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Informacje o lunduszu

Konstrukcja funduszu: Typ funduszu:
Subfundusz: ] Fundusz sekurytyzacyjny: O
Fundusz podstawowy: O Fundusz portfelowy: ™
Fundusz powiazany: O Fundusz aklywbw niepublicznych: O
Waluta sprawozdania finansowego: 2
{nazwa funduszu podstawowego)
Fundusze powiazane:
(nazwy funduszy powigzanych)
Fundusz z
wydzielonym|
subfunduszami:
{nazwa funduszu)
Pk Ppis
'WYBRANE DANE FINANSOWE wiys 21 wlys EUR
I. Prychody z lokat 362 a0
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Il. Koszty funduszu netto 219 56|
IIl. Przychody 2 Iokat netto 143 38|
IV. Zrealizowane zysk (straty) ze zbycia lckat 116 29
V. Niezrealizowane zysk (draty} z wyceny lokat -68 -17|
Vi. Wynik z operacji 191 48
Vil. Zobowigzania 82 21
Vill. Aktywa 39 583 9 995
I1X. Atywa netto 39 502 9974
X. Liczba zarejestrowanych ceryfikatéw inwestycyjnych 283 756 283 756
XI. Wartost akywdw netto na ceryfikal inwestycyjny 139,21 35,15
Xl Wynik z operacjl na cedyfikat inwestycyjny 0,67 0,17
pozycja X. wykazana w szt.
pozycje XI | Xll odpowienio: wzl. i EUR
pozycje bilanmu w tys. EUR sg przeliczone wg. fredniego kursu NBP z dnia 31 grudnia
2010
porycje rachuniu wynikbw wtys. EUR sq przeliczone wg. Sedniej arytmetycznej ursdw
NBP z dnia 29 padziemika, 30 lislopada, 31 grudnia 2010.
ZESTAWIENIE LOKAT
4 kwartat 2010 roku B kwartal 2010 roku
SKEADNIKI LOKAT
rtos ¢ artoéé
Wartos & ediug roFe ntowy Wartos ¢ ediug roa.:entowy
wediug ceny )jceny na dzial w wediug ceny yceny na dziat w
jnabycia w tys. _zneﬁ L nabycia w tys, _ﬂeﬁ ktywach
ilansowy w [ogdélem ilansowy w jogdSlem
fys. fys.
1. Akcje 711 823 2,08 3 597 3 820 9,45
2. Warranty subskrypcyjne 0 4] 0,00 0 0 0,00
3. Praw a do akeji 1] 0 0,00 4] 0 0,00
4. Praw a poboru 0 0 0,00 0 0 0,00
5. Kwity depozytowe 1] 0 0,00 0 0 0,00
6. Listy zastawne 1] 0 0,00 0 0 0,00
7. Dluzne papiery w artosciowe 34 150 34 581 B7.36 35 126 35 234 84,98
8. Instrumenty pochodne 0 0 0,00 0 -144 0,35
9. Udzialy w s ch z ograniczon
odp:;?ie dz:ﬁt‘:ciq o9 a 0 0 0,00 0 0 0,00
10. Jednostk uezestnictw a 0 0 0,00 0 0 0,060
11. Certyfikaty inw estycyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
12, Tytuly uczestnictw a emitow ane przez
instytucje w spdinego inw estow ania 0 0 0,00 1] 0 0,00
majace siedzibe za granicg
13. Wierzytelnosci 0 0 0,00 0 0 0,00
14, Vieksle 0 0 0,00 0 0 0,00
15. Depozyty 3675 3675 9,28 1624 1624 3,92
16. Waluty 0 0 0,00 1] 0 0,00
17. Nieruchomoéci 0 0 0,00 [y} 0 0,00
18. Statki morskie 0 0 0,00 o 0 0,00
1. Inne 0 0 0,00 [+ 0 0,00
TABELEZUPELNIAJACE
- Wartoéé wedlug MWartost wedtug
AKC.JE Rodzaj rynku Nazwa rynku  [Liczba :::i’t::gz'by Ceny nabyciaw [wyceny na dzied
¥s pbilansowy w tys.
1. ASSECO POLAND |Altywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 327POLSKA 18 17
2.BRE |AKdywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 45POLSKA 7 14
3.BZWBK lAywny Rynek - Rynek Regulowany (WGPW 111POLSKA 20 24
4.CEZ IAktywny Rynek - Rynek Regulowany pWGPW 117 CZECHY 16 14
5. CYFROWY POLSAT [Aywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 456 POLSKA 7 8
6. Getin Holding S.A JAywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 1 605POLSKA 16 18
7.GTC IAKywny Rynek - Rynek Regulowany (WGPW 639POLSKA 15 18
8 KGHM IAKywny Rynek - Rynek Regulowany fWGPW 699POLSKA 66 121
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2009 rok 4 kwartal 2008 roku
arto§ ¢ Wartoé¢
Wartos ¢ ediug Procentowy Martosé wedlug roc_:entowy
TP yceny na dzial w Wedlug cony Wwyceny na dzial w
rn'abycia w tys. L0 ktywach nabycia w tys zied ktywach
ilansowy w |jogdlem bilansowy w pgdlem
5. kys.
2725 4 060 9,01 2725 4 060 .01
o] ] 0,00 0 Q 0,00
0 0 0,00 0 ] 0,00
0 0 0,00 Q 0 0,00
0 0 0,00 0 0 0.00
0 0 0,00 0 0 0,00
37 365 39 190 86,96 37 365 39 180 86,96
0 0 0,00 0 0 0,00
0 0 0,00 0 0 0,00
[} 0 0,00 0 o 0,00
0 0 0,00 0 0 0,00
[} ] 0,00 0 0 0,00
4 0 0,00 0 0 0,00
0 0 0,00 0
305 305 0,68 305 305 0.68
0 0 0,00 0 [} 0,00
0 3] 0,00 0 0 0,00
0 0 0,00 0 o 0,00
0 0 0,00 0 0 0,00

Procentowy udziat
W aklywach
pgdlem

0,04

0,03

0.06

0,04

0,02

0,05

0,04

0,31
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9.LOTOS IAKywny Rynek - Rynek Regulowany (WGPW 312POLSKA 10 11
10, PBG IAkywny Rynek - Rynek Regulowany (WGPW S1POLSKA 11 11
11. PEKAO IAKywny Rynek - Rynek Regulowany (WGPW 546 POLSKA 91 98
12.PGE S.A. [AKywny Rynek- Rynek Regulowany WWGPW 2 937POLSKA 62 68
13, PGNIG Akywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 8 211POLSKA 28 29
14, PKNORLEN IARywny Rynek - Rynek Regulowany (WGPW 1 587 POLSKA 61 73
15. PKC BP IAkywny Rynek - Rynek Regulowany PWGPW 2 538 POLSKA 96 110
16. POLIMEXMS IAKywny Rynek - Rynek Regulowany (WGPW 2 376POLSKA 11 10
17.PZU A kywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 243PO0OLSKA 85 86
18. TAURON S.A. Aktywny Rynek - Rynek Regulowany (WGPW 4 773POLSKA 32 31
19.TPSA jaxyuwny Rynek - Rynek Regulowany WGP'W 3 147POLSKA 46 51
20.TVN Akywny Rynek - Rynek Regulowany (WGPW 762POLSKA 13 13
: . Kraj siedziby [Temin Warunki
LISTY ZASTAWNE Rodzaj rynku Nazwa ryniu Emitent rmitenta wykupu bprocentowania
. Kraj siedziby [Temmin
DLUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE Rodzaj ynku Nazwa rynku  Emitent amilenta wylupu
1.0 terminie wykupu do 1 roku:
-nie dotyczy
a) Bony skarbowe
-TB110427 Nienotowane na rynku akdywnym  pie dotyczy [Bkarb Panstwa Folska 2011-04-27
-nie dotyczy
-nie dolyczy
-nie dotyczy
-nie dotyczy
-nie dotyczy
-nie dotyczy
. . R . . oSt Warto&¢ wedlug Warlosf wediug
MNazwa i rodzaj [Kraj siedziby [Temmin Rodzaj ) R . : X
W|ERZYTELNOSC| bodmiotu bodmiotu L wmagalno:| lsmadczenia adczenia wliczba ceny nabyciaw v{yceny na dzien
S Iys. bilansowy w tys
kN \Wartodt wedlug Marost wediug Procentowy udzial
EKSLE Miystawea Data platnodsi  Leny nabycia w wyceny na dzien v akywach
tys. bilansowy w tys. pgbtem
R . no&t wedlug MWarloéd wediug
Kraj siedziby Maruny .
DEPOZYTY Nazwa banks [ 7 WWaluta | procentowania £ "abyciaw peny nabycia w
anej walucie  fys.
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Yo Warloét wediug Wartedt wediug Procentowy udzial
Rodzaj lisu Podstawa emigi Liczba keny nabyciaw [wceny na dzien w aklywach
hominaina 5
¥s. pilansowy w lys. pgdlem
. o4t wedlug Wartost wediug Procentowy udzial
g il 3 MnPg Liczba eny nabycia w jwyceny na dzieri i adywach
bprecentowania ominalna
¥S. bilansowy w tys. pgblem
3 500 34 150 34 581 87,36
3 500 34 150 34 581 87,36
P 35 000 000,00 3 500 34 150 34 581 87,36
Procentowy udzial
w akywach
pgélem
M?ﬂ* :‘:g'z‘i'g . Wartost wediug Procentowy udzial
:?;:NJWY . wyceny na dzien w akdkywach
Hanej walucie bilansowy wtys pgdtem
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I. Wwalutach paristw nalezgcych do OECD

3675

1. LOKATA OVERNIGHT

Bank BPH S.A.

POLSKA

PLN

2.8

3 6§75 000,00

3675

2.nie dotyczy

NIERUCHOMOSCI

Rok oddania do
Lzytiu

Data nabycia

MNumer ksiegl
ieczyslej

Kraj potozenia

Adres

Powierzchnia

TABELIDODATKOWE

GWARANTOWANE SKLADNIKI
LOKAT

Rodzaj

Laczna
iczba

yS.

anosd wedlug
[eny nabycia w

Warodt wedlug
wyceny na dzieri
bilansowy w tys.

Procentowy udzial
v aktywach
bgotem

1. Papiery warto$ciowe gwarantowane
przez Skarb Paristwa

bony skarbowe

3 500,00

34 150

34 581

87,36

2, Papiery wartodciows gwarantowane
przez NBP

hie dotyczy

3. Papiery wartodciowe gwarantowane
przez jednostki samorzadu
terytoriainego

hie dolyczy

4. Papiery wartosciowe gwarantowane
przez panstwa nale2ace do OECD (z
wytaczeniem Rzeczypospolitej Polskiej)

hie dotyczy

5. Paplery wartoSciowe gwarantowane
przez miedzynarodowe instytucje
finansowe, ktérych cztonkiem jest
Rze czpos polita Polska lub przynajmniej

hie dotyczy

jedno z paristw nalezgcych do OECD

NSTRUMENTY RYNKU
PIENIEZNEGO

Emitent

Termin wykupu

Warunki
bprocentowania

Warto&
nhominalna

liczba

Martos: wedlug
ceny nabycia w
ys.

Martosd wedlug
Wwyceny na dzien
bilansowy wiys.

1. nie dotyczy

RUPY KAPITALOWE, O KTORYCH
OWA W ART. 98 USTAWY

;

Wartodt wedtug
wyceny na dzlen
bilansowy w tys.

hKywach ogdlem

Procentowy udziat w

1. nie dotyczy

KLADNIKI LOKAT NABYTE OD
DMIOTOW, O KTORYCH MOWA
ART. 107 USTAWY

Wartost wediug
lwyceny na dzien
bilansowy wtys.

Erocentowy udzial w

KHywach ogblem

| 1. nie dotyczy

APIERY WARTOSCIOWE
MITOWANE PRZEZ
IEDZY NARODOWE INSTYTUCJE
INANSOWE, KTORYCH
ZLONKIEM JEST
ECZPOSPOLITA POLSKA LUB
PRZYNAJMNIEJ JEDNO Z PANSTW
NALEZACYCH DO OECD

Nazwa emitenta

Kraj siedziby
emitenta

Rodzaj tynka

Nazwa rynku

| Iczba

1. nie dotyczy

Komisja Nadzoru Finansowego
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3675 9,28
3 675 000,00 3675 9,28
Martost wedlug Warlodt wediug Procentowy udzial
Cbcigzenia Biutebnoici ceny nabycia w wyceny na dzierdi v akiywach
s, pilansowy w tys.

Procentowy udziat

w aktywach
ogdétem

Wartost wedlug
eny nabycia w
ys.

Wartost wediug
wyceny na dzien
pilanswy wiys.

Procentowy udzial

W aktywach
pgdlem
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BILANS 4 kwartal 2010 L kwartat 2010 i kwartat 2009
ok [k 2009 rok ol
l. Aktywa 39 583 41 464 45 069 45 069
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 501 660 500 500
2. Naleznodci 3 10 1013 1013
3. Transakcje przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odlkupu 0 0 0 0
4. SHadnili lokat notowane na aklywnym rynlu, w tym: 823 3920 43 250 43 250
-duine papiery wartoiciowe 0 0 39180 3% 180
5. SHadnik lokat nienotowane na akywnym rynks, w tym: 38 256 36 858 305 305
-dlutne papiery wartofciowe 34 581 35234 0 0
5. Nieuchomodci 0 0 0 0
7. Pozostale aywa 0 14 o 0
Il. Zobowiazania 82 80 89 89
IH. Aktywa netto (-1} 39 502 41 384 44 980 44 980
IV, Kapital funduszu -5 699 3628 1104 1104
1. Kapital wptacony 142 499 142 499 142 499 142 499
2. Kapital wyptacony (wielloit ujemna) -148 198 -146 125 -141 395 -141 385
V.Dochody zatrzymane 45 089 44 830 40715 40 715
1. Zakumulowane, pierozdysponowane przychody z lokat netto 15 387 16 244 14 666 14 666
2, Zakurmulowany, nisrozdysponowany zrealizowany zysk (drata) ze
zbycia lokat 29702 29 586 26 049 26 048
V1. Wzros k)w i lokat w eniu d
_t(spade ) wartoéci lo odniesieniu do ceny e 180 5161 3161
nabycia
VII. Kapital funduszu i zakum ulowany wynik z operacji
4
(VVHV) 39 502 41 384 44 980 44 980
Liczba zare|esrowanych certyfikatéw inwestycyjnych 283 756 298 718 333 563 333 563
Wartoft aklywOw netto na ceryfikal inwestycyjny 139,21 138,54 134,85 134,85
Przewidywana liczba ceryfikatéw inwestycyjnych 272 107
Rozwodniona wartoéé aklywéw netto na cerylikat inwestycyjny 139,21
Liczba certyfikatéw inweslycyjnych w podziale na serie centyfikatow:
Certyfikaty serii A 283 756 szt.
Wartost aklywdw netio na poszczegdine serie certyfikatdw inwestycyjnych:
Certyfikaty serii A 139,21 zI.
ka4 kwartaty za 4 lwvartaty
RACHUNEKWYNIKUZOPERACJI od 2010-10-01 RO10 roku pd 2009-10-01 R009 rokl
Mo 2010-12-31 pd 20100101 Ho 2009-12-31 |pd 2009-01-01
Ho 2010-12-31 do 2009-12-31
I. Przychody z lokat 362 1652 428 2017
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach 27 161 o 128
a} Przychody odsetkowe 335 1491 428 13880
b} Odsetki od depozytow | rachunkdw bankowych 41 [ 36
¢} Qdseiki od papierdw wartoéciowych 1012 422 1844
2, Qdpis dysionta 327 438 1] 3]
3. Przychody 2wigzane z posiadaniem nleruchomosei 4] Q ¢
4. Dodatnie saldo réinic kursowych 0 0 0
5. Pozosiale 0 9
Il. Koszty funduszu 222 934 246 1063
1. Wynagrodzenie dia towarzyswa 202 B42 228 977

Komisja Nadzoru Finansowego
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2. Wynagrodzenla dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 0 0 0 0
3. Oplaty dla depozytariveza 2 18 2 5
4, zﬁl:sy:rqzane 2z prowadzeniem rejestry akywow T e - .
5. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 [} 0 4]
6. Udugi w zakresie rachunkowosci 1] [} 0 0
7. Udugi w zakresie zarzadzania akywami funduszu [V} [ 0 o)
8. Udugi prawne [} 0 0 2
8. Udugi wydawnicze, w tym poligraficzne o 0 0 4]
10. Koty odsetkowe )} 0 0 [y
11. Koty zwigzane z posiadaniem nieruchomosei o 0 0 1]
12. Ujemne saldo réznlc kursowych o 0 0 o
13. Pozostale 7 30 4 a2
Ill. Koszty pokrywane przez towarzystwo 3 3 0 0
V. Koszty fundus zu netto {ll-ll} 219 932 248 1 063
V.Przychody z lokat netto (I-IV) 143 720 182 954
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 48 605 512 1659
1. Zrealizowany zysk (stirata) ze zbycia lokat, w iym: 116 3653 73 -240
-z tytrlu rddnic kursowych 0 1] 0 0
2, mfl‘:z::elq niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny &8 3049 439 1 500
=2 tytutu rdéZnic kirsowych 0 0 0 0
Vil. Wynik z operaciji 191 1325 694 2614
Wynik z operacji na przypadajgcy na certyfilat inwestycyiny 0,67 4,67 2,08 7.84
:myd:;;r;y wynik z operacji przypadajacy na certyfikat 0.67 467 2,08 784
za 4 kwartaly a 4 kwartaly
ZESTAWIENIEZMIANWAKTYWACHNETTO od 2010-10-01 2010 roku pbd 2009-01-01 009 roku
Ho 2010-12-31  pd 2010-01-01 Ho 2009-12-31 d 2009-01-01
do 2010-12-31 o 2009-12-31
1. Zmiana warto$é ci aktywow netto -1882 5478 -20 975 -20 975
1.2:?:\:52:3%::3"0 na keniec poprzedniego okresu 41384 44 980 &5 955 65 955
2. Wynik z operacji za oles sprawozdawczy {razem), w tym: 191 1325 2614 2614
a)przychody z lokat netto 143 720 954 954
b} zrealizowany zysk (srata) ze zbycia lokat 116 3653 -240 -240
c)wzrod (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) 2 wyceny lokal -68 -3 049 1900 1900
3. Zmiana w aktywach netto z tylulu wyniku z operacji 191 1325 2614 2614
4, Dysirybucja dochodéw (przychoddw) funduszu (razem) [} 0 0 0
a)z przychodéw z lokat netto o 0 1] 4]
b}ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokal o 0 o o
c}z przychoddw ze zbycia lokal [} 0 0 0
5. Zmiany w kapilale w okresie sprawozdawczym {razem), w lym: -2 073 -6 803 -23 589 -23 589
a}zmiana kapilatu wplacenego (powlgkszenie kapitaiu 2 tylubu
wydanych certyfilatéw inwestycyjnych) . . 0 0
a
b) x::iigc":a;zrxyﬁ':;tzi";if’eg";:;:if;"'e kapitatu 2 tyluiu 2073 6 803 23 589 23 589
8. taczna zmiana alkdywow netto w okesie sprawozdaweczym -1 882 -5 478 -20 975 -20 975
7. Warto$¢ aMywdw netto na koniec olresu sprawozdawcszego 39 502 39 502 44 980 44 980
8. Srednia warlo® akywow neilto w olresie sprawozdawczym 39 994 42 081 48 787 48 787
ll. Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych -14 962 -49 BO7 -185 007 -185 007
1. Zmiana liczby cerlyfikatow inwestycyjnych w okesie sprawozdawczym: 14 962 -49 807 -185 007 -185 007
a}liczba wydanych cerlyfikatéw Inwestycyjnych o o) 0 ]
b}liczba wykupionych centyfikatéw inweslycyjnych 14 962 49 807 185 007 185 007
c}saldo zmian -14 962 -49 807 -185 007 -185 007
2 :';:::::;’i’" mﬁffézﬁ?’;‘?mh LG sl 283 756 283 756 233 563 333 563
a}liczba wydanych ceryfikatéw inwestycyjnych 1424 991 1 424 991 1424 991 1424 991
b}liczba wykupionych cedyiikatow inwestycyjnych 1141 235 1141 235 1091 428 1081 428
c}saldo zmian 283 756 283 756 333 563 333 563
3. Przewidywana liczba certyfikaléw inwestycyjnych 272107 272107 319 502 319 502
1, Zmiana wartoé ci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 0,67 4,36 -7.66 7,66
1’:::2?«:::?::&?5;5:3:&:3 syevinyna fentee 138,54 134,85 127,19 127,19

Komisja Nadzoru Finansowego
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2. wartosd akdywdw nello na ceryfikat inwesycyjny na koniec biezacego
okresy sprawozdawczego LAY aceq 139,21 139,21 134,85 134,85
3. procentowa zmiana wartosci adywow netto na ceryfikat inwestycyiny w
okesie sprawozdawczym 0.48 3,23 6,02 6,02
4. minimalna warto$é akywéw netto na certyfilat inwestycyjny w okresie
sprawozdawczym ywe Ll yeyiny 138,76 134,88 124,84 124,84
-data wyceny 2010-10-30 010-02-26 2009-02-27 L009-02-27
5. makymalna wartoé¢ akkywow netio na centyfilat inwestycyjny w okresie
sprawozdawczym ywor v b ds 138,21 139,21 134,85 134,85
-data wyceny 2010-12-31 R010-12-31 2009-12-31 R009-12-31
6. wartos¢ aldywOw netic na certyfikat inwestycyjny wedtug ostatniej
wyceny w olresie sprawozdawezym 139,21 139,21 134,85 134,85
-data wyceny 2010-12-31 2010-12-31 R009-12-31 P009-12-31
7. Rozwodniona warto& akdywow netto na certyfikat inwestycyjny 139,21 139,21 134,85 134,85
V. Proce ntowy udzial kosztéw funduszu w Sredniej wartosci
aktywow netto, w tym: 0,55 2.2 2,18 2,18
1. procentowy udzial wynagrodzenia dla towarzystwa 0,50 2,00 2,00 2,00
2. procentowy udzial wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych
Eveiybucge | wnas P prowaczacy 0.00 0.00 0,00 0,00
3. procentowy udziat oplat dla depozytanusza 0,00 0,04 0.01 0,01
4, procentowy udzial oplat zwigzanych z prowadzeniem rejesiru aldywow
oy plat zwigzanyeh z p ! Yo 0.02 0.10 0,10 0.10
5. procentowy udzial oplal za usiugi w zakresie rachunkowosci 0,00 0,00 0,00 0,00
6. procentowy udzial oplat za uslugi w zakesie zarzadzania aklywam|
Lieanind . 9 A . 0.00 0.00 0.00 0,00
Za 4 kwartaly a 4 kwartaty
RACHUNEH)RZEPLYWOV\P[ENIEZNYCH pd 2010-10-01 2010 roku pd 2009-10-01  [2009 roR
Ho 2010-12-31  pd 20100101 Ho 2009-12-31 |d 2009-01-01
do 2010-12-31 o 2009-12-31
A.Przeplywy $rodkow pienigznych z dzialalnosci operacyjnej 1914 £ 804 1453 22504
1. Witywy 50 325 33z o1 29 646 123 350
1. Z tytulu posiadanych lokat 36 1695 44 1811
1.1. Dywidendy 36 161 44 128
1.2. Odsetk od obligacji 1534 1683
2.2 tytulu zbycia sdadnikow lokat 50 280 330 284 29 595 121 498
2.1, Akcje | prawa z nimi zwigzane 3 608 29 579 42 60
2.2, Obligacje 0 7 257 1673 28 760
2.3. Bony slarbowe 980 49 269 0 0
2.4, Prawa pochodne 483 2 837 1] 1207
2.5, Depozty 45 229 241 542 27 880 91 481
3. Pozostale 9 42 7 40
a)w tym odsetki od lokat i rachunkédw bankowych 9 42 7 40
1. Wydatki 48 412 325 217 28 193 100 845
1. Z tytulu posiadanych lokat Q 0 o} [+]
2. Z tytulu nabycia sdadnikbw lokat 48 206 324 276 27 963 99 732
2.1. Akcje | prawa Z nimi zwigzane 316 26 815 v} 1822
2,2. Obligacje 0 15616 0 4911
2.3. Bony skarbowe 0 35126 0 0
2.4. Prawa pochodne 609 1807 0 1645
2.5. Depozyly 47 280 244 912 27 9863 91 354
3. Z tytutu wyplaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 203 851 228 1018
4. Z tytulu wyplaconego wynagrodzenia dla podmiotdéw prowadzaeych o 0 o
dydrybucije 0
5. Z tytulu oplat dla depozytariusza 2 17 1 7
6. Z tytulu oplat zwigzanych z prowadzeniem rejestru akdywow funduszu o 45 0 47
7.Z tyluly oplat za zezwolenia oraz oplat rejedracyjnych 0 0 0 0
8. Z tyluiu uslug w zakresie rachunkowosci 0 0 0 0
9, Z tylutu uslug w zakrede zarzqdzania akywami funduszu 0 0 [} 0
10. Z tytutu ustug prawnych 0 0 [} 0
11. Z tytutu posiadania nieruchomosci 0 0 1] 0
12. Pozostale 2 28 1 43
B.Przeplywy $rodk 6w pieniginych z dzialalno$ci finansowej -2073 -6 803 -1953 -23 588
I. Wplywy [¢] 0 1] 1]
1. Z tytulu wydania cerlyfilatéw inwestycyjnych 0 0 0 o)
2. Z tytulu zaciggnielych kedytow [s} 0 0 0
3. Z tytulu zactggnigtych potyczek Q 0 0 o)
4, Z tytelu splaty udzielonych podyczek o} 0 0 o
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koniec okresu sprawozdawczego (E+-D)

5. Odsetki [} 0 0 0
6, Pozostale 0 0 0 o)
. Wydatki 2073 6 803 1953 23 589
1. Z tytutu wylupienia certyfikatdw inwestycyjnych 2073 6 BO3 1953 23 589
2. Z tytulu sptat zagiagnietych kedyldw 1] 0 0 0
3. Z tytulu splat zaclagnietych pozyczek [} 0 0 0
4. Z tytulu wyemitowanych obligacji o 0 o 5]
5. Z tytulu wyplaty przychodéw o 0 o 1]
6. Z tytufu udzielonych pozyczek o] 0 0 0
7. Odsetk 0 0 1} 0
8_Pozostate 0 0 o] 1]
C. Skutki zmian kurséw wymiany srodkéw pienieznych i 0 0 0 o
ekwiwalentéw drodkéw pienigznych
D.Zmiana stanu Srodkéw pienieznych netto (A+/-B) -159 1 -500 -1 085
E Srodki pieniezne i ekwiwalenty $rodkéw pienieznych na
pocquep:( okfesu sprawozdawtzzego ploniEny 860 500 1000 1585
F. Srodki pieniezne i ekwiwalenty Srodkéw pieniginych na 501 501 500 500

NOTY

NOTA-1POLITYKARACHUNKOWOSCI

ik Opis

B2 nota 1.pdf

NOTA-INALEZNOSCIFUNDUSZU

4 kwartat 2010
foku

1. Z tytulu zbytych lokat

2. Z tytulu instrumentdw pochodnych

3. Z tytulu wydanych ceryfilkatéw inwedycyjnych

4. Z tytulu dywidendy

5. Z tytulu odsetek

6. Z tytulu posiadanych nieruchomodsi, w lym czynszéw

7. Z tytulu udzielonych poZyczek

8. Pozosdtate

Wwlojojlolojojo|o

NOTA-3ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU

4 kwartal 2010
Foku

1. Z tytulu nabytych aktywow

2. Z tytulu transaksji przy zobowigzaniu sig funduszu do odkupu

3. Z tytulu instrumentéw pochodnych

4, Z tytulu wplat na centyfikaty inwestycyjne

5. Z tytulu wykupionych certyfikatow inwestycyjnych

6. Z tytulu wyplaty dochoddw funduszu

7. Z tytulu wyplaty przychoddw funduszu

8. Z tylulu wyemitowanych obligaciji

9. Z tytulu kdtkotemminowych poyczek i kedyldw

10, 2 tytutu diugoterminowych potyczeki kedytow

11. Z tylutu gwarancji lub porgczes

oclojolo|o|lo|jo|lao|le|o|o

12. Z tytutu rezerw

0
N

13. Pozostate zobowiazania

[=]
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INFORMACJA DODATKOWA
Plik Opis
FBI2_raport_|V_kwartal_2010_dodatkowa.rtf

PODPISY

EODPISYOSOBREPREZENTUJACYCHFUNDUSZ

Data Imie | Nazwiske

Etanowiswo/Funkcja Podpis

011-02-14 BRTUR CZERWONSKI

PREZES ZARZADU , @*04/@ L)L’—\

P011-02-14 MARGIN BEDNAREK

MICEPREZES ZARZADU A é 5 MZL
i

P011-02-14 ALEKSANDER MOKRZYCKI

WCEPREZES ZARZADU
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Zakgeznik do sprawozdanio finonsowego
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJINEGO ZAMKNIETEGO BEZPIECZNA INWESTYCJA 2
zarzqdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Noto objasniajgca 1- Polityka rachunkowosci
1, Opis przyjetych zosad rachunkowosci
Ujownianie i prezentacja informacji w sprawozdoniu finansowym

Informacie w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq zgodnie 2 przepisomi Ustowy z dnia 29 wrzesnio
1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. 2 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pozn. zm. ,Ustowa”) oraz Rozporzqdzenia
Ministra Finanséw z dnia 27 grudnio 2007 roku w sprawie szczegélnych zasad rachunkowosc) funduszy
inwestycyjnych {0z, U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859) - ,Rozporzqdzenie”.

Sprowozdanie sporzqdzane jest w jezyku polskim i w walucie polskiej.

Informacje wykazywane w sprawozdoniu finansowym prezentowane 5q w tysiqcach zlotych, zo wyjgtkiem
wartosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny.

Na dzier bilansowy Fundusz przyjmuje metody wyceny stosowone w dniu wyceny i no tej podstawie
sporzqdza sprowozdonie finansowe.

Ujmowanie w ksiggach rachunkowych operacji dotyczqeych funduszu oroz metody wyceny aktywdw i
sktadnikow lokot oraz ustolenie zobowiqzan i wyniku finonsowego

Operacje dotyczqce Funduszu, ujmuje sie w ksiegach rachunkowych i wykazuje w sprowozdaniu finansowym
zgodnie z ich trescig ekonomiczng.

Wartoéé poszczegolnych skiadnikéw aktywdw i pasywow, przychoddw i zwiqzanych z nimi kosztow, jak tez
2yskdw i strat ustata sie oddzielnie.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sq w systemie ksiggowym Orlando-Efos na kontoch ksiegi gtownej
oraz powigzanych z nimi ksiegach pomocniczych wediug ustolonego plonu kont. Zapisy w ksiegoch
rachunkowych dokonywane sq na podstawie dowodéw ksiggowych.

Operacje dotyczqce Funduszu uimuje si¢ w ksiggach rachunkowych w okresie, ktdrego dotyczq.

Nabycie albo zbycie sktadnikbw lokat przez Fundusz ujmuje sig w ksiegach rochunkowych w dacie zawarcia
urmowy. Skiadniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, 0 kidrym mowa w
Statucie {tj. godz. 23.00) oraz skiadniki, dlo ktérych we wskazanym momencie brok jest potwierdzenia
zawarcia transakgji, uwzglednio sie w najblizszej wycenie aktywow Funduszu i ustoleniu jego zobowigzoi.
Toworzystwo dopetnia wszelkich starod, oby uwzglednic w wycenie ws2ystkie transakcje zqworte przez
Fundusz w dniu T i uzyskaé potwierdzenia zowartych transakcji w wymagonym czosie. Toworzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstowia Depozytoriuszowi do weryfikacji zestowienie
uzgodnionych zowartych transokeji z dnia T.

Sktadniki aktywdéw Funduszu wycenione sq ofaz zobowigzania Funduszu ustalane sq zgodnie z
obowiqzujqcymi przepisami prawa polskiego i stotutem Funduszu.

W sprawoch nieuregulowonych przepisomi Ustawy, przyjmujqc polityke rachunkowosci, Fundusz moze
stosowaé krajowe standardy rachunkowosci wydane przez uprowniony w mys| ustawy Komitet Standardow
Rachunkowosci, W przypadku broku odpowiedniego standordu krojowego fundusz moze stosowad
Migdzynarodowe Stondordy Rachunkowosci.

Fundusz obowigzany jest stosowac okre$lone Ustawq zasady rochunkowosci, reetelnie i jasno przedstawigjqQc
sytuacje mojgtkowq i finansowq oraz wynik finansowy.

Aktywo Funduszu wycenia sie, o zobowigzonia Funduszu ustalo sie w dniu wyceny oraz na dzien
sporzqdzenia sprawozdania finansowego. Wortoé¢ aktywéw netto Funduszu jest rowno wortosci aktywdw
Funduszu, pomniejszonych o 20bowigzonio Funduszu w dniu wyceny.

Ze wagledu na prowodzong polityke inwestycyjng, o takze w celu umozliwienia Towarzystwu w sposéb
nalezyty wyceny aktywdw netto oraz ustalenio wartosci aktywow netto na certyfikaty inwestycyjne, w tym w
szczegdinoéci biorgc pod uwoge mozhwosC uzyskonic przez Towarzystwo informacji niezbednych do
przeprowadzenia wyceny oktywéw netto orgz ustalenio wartosci aktywéw netto na certyfikaty inwestycyjne
oraz inne aspekty organizacyjno-techniczne, momentem dokonywonio wyceny jest godzina 23.00 czasu
polskiege w dniu wyceny.



Zgodnie z nojlepszq wiedzq Towarzystwa przyjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 joko godziny, 2 ktdrej
bedq pobierane kursy do wyceny aktywéw netto Funduszu nie wplynie no prawidtowe, zgodne 2 Ustowq 0
funduszach inwestycyjnych oroz Rozporzqdzeniem ustolenie wartosci aktywow, wortosci aktywdw netto oroz
wartosci oktywdw netto no certyfikaty inwestycyjne a tokze no przeprowodzenie wykupu certyfikotow
inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisomi wyzej wymienionej Ustowy; ponadto nie wplynie na
wlasciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitow inwestycyjnych.

Wartod¢ diuznych papieréw wartosciowych nienotowanych na aktywnym rynku wy2naczo sie w
skorygowanej cenie nabycia, oszocowanej przy zostosowoniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych sktadnikéw lokat zalicza si¢ odpowiednio do przychoddw odsetkowych albo kosztéw
odsetkowych Funduszu.

Papiery wartoéciowe nabyte przy zobowiqzaniu sie drugiej strony do odkupu wycenia sie, poczqwszy od dnic
2awarcia umowy kupna, metodq skorygowanej ceny nabycia, oszocowanej przy zastosowaoniu efektywne)
stopy procentowej.

Zobowiqzonio z tytutu zbycia papieréw wartoéciowych, przy zobowigzoniu sig Funduszu do odkupu, wycenia
sie, poczqwszy od dnia zaworcia umowy sprzedoy, metodq korekty rdznicy pomiedzy cenq odkupu o cenq
sprzedudy, przy zastosowaniu efektywne) stopy procentowej.

Przychody odsetkowe od lokat bankowych naliczo sig prey zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Koszty odsetkowe z tytutu kredytow i pozyczek zaciggnigtych przez Fundusz rozlicza sie w czasie przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitotu wyptoconego jest dzief przekazamia srodkédw z tytulu wykupu
certyfikalow inwestycyjnych na konto umorzeniowe Krojowego Depozytu Papieréw Wartosciowych SA.

Na potrzeby okreslenia WAN/CS w okreslonym dniu wyceny nie uwzglednio si¢ zmian kopitatu wyptaconego,
2wiqzanych 2 wyptatami, ujmowanymi zgodnie ze zdaniem poprzednim,

Ujecie w ksiggach rochunkowych stanbw érodkéw pienieznych odbywa sie na podstawie oficjolnych
wyciggéw 2 rachunkéw bonkowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji 2 donego dnig, kiore zostaty
zotwierdzone w systemach bankowosci elekironiczne;.

Koszty ujmuje sie w ksiggoch rochunkowych w wysokosci przewidywonej. W przypadku kosztdw tworzy sie
re2erwe na przewidywane wydatki. Plotnosci 2 tytutu kosztow zmniejszajg uprzednio utworzonq rezerwe,
Rezerwy wycenio sie w uzasadnionej, wiarygodnie Bs20cowane] wartosci.

Fundusz 20bowiqzony jest do tworzenio odpowiedniego prelimingrza kosztéw, zawiergjqcego pozycje
kosztéw w wysokosci uzasodnionej, ustolone na podstawie stawek okresowych odpowiednio do
czestotliwoéci ustolonio wortosci aktywow netto w dniach wyceny.

Koszty wynagrodzenio Towarzystwa za zarzqdzonie noliczone sq w dniu wyceny od wartosci oktywow netto z
poprzedniego dnio wyceny i rozliczane sq przez Fundusz do 15-go dnia nastepnego miesiqca
kalendarzowego 2o miesiqc poprzedni.

Fundusz pokrywa 2 whasnych érodkow nastepujqce koszty i wydotki 2wigzone z dziotalnosciq Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwo za zorzqdzanie Funduszem: optaty i prowizje maklerskie; prowizje i oplaty
bankowe; koszty obshugi i odsetek od kredytéw i pozyczek zociqgnietych przez Fundusz; podatki i opiaty
wynikgjqce 2 przepiséw prowa; prowizje i optaty na rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
Sponsora Emisji; koszty KDPW i GPW; koszty zwiqzone z dziatalnoéciq Rady inwestordw; koszty likwidocji
Funduszu. Koszty 2wiqzane z dziotalnosciq Funduszu nie wymienione powyzej pokrywane sq przez
Towarzystwo.

Nalesnq dywidende 2 akgji notowanych no aktywnym rynku ujmuje si¢ w ksiegach rachunkowych w dniu, w
ktérym na potrzeby wyceny akgji wykorzystany jest po roz pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniajqcy wartodci
prawa do dywidendy.

W kazdym dniu wyceny wortos¢ noleznej dywidendy, wyplacanej w wolucie innej niz ztoty polski,
przeszacowywong jest wedtug sredniego kursu ustalonego dla dane] waluty przez NBP,

Podatek od naleznej dywidendy spotki wehodzqcej w sktad portfela inwestycyjnego ujmowany jest joko koszt.

Aktuolizacja rynkéw gtownych jest przeprowadzano pierwszego dnic miesiqca kolendarzowego 2
uwzglednieniem wolumenu obrotu no rynkach oktywnych, na ktérych notowany byt dany instrument w
miesiqcu poprzednim, przy czym wybierany jest ten rynek, na ktérym wolumen obrotu byt najwiekszy, przy
czym BG i BFV nie sq rynkami oktywnymi.

Pojecie rynku aktywnego interpretowane jest zgodnie z obowiqzujgcymi przepisomi prawa.



Dia instrumentéw nabytych w trakeie danego miesiqca procedurc wyznaczonia rynku i kursu pierwszy raz
jest realizowana no dzied rejestragji instrumentu w wycenie.

Dodatkowo stosowany jest nastepujacy algorytm:

1. Wyznacza sie rynki aktywne, na ktorych notowany jest dany instrument, w tym:

a dig krajowych instrumentéw udziotowych dla funduszu, ktory ma w statucie zopisane odniesienie do
indeksu WIG- ze wzgledu na prowadzonq przez fundusz polityke inwestycyjng - rynek gidwny ustolony jest na
podstawie tych rynkow oktywnych, ktére sq brane pod uwage przy ustalaniu indeksu WIG;

b) dla pozostatych krajowych instrumentéw udziatowych wyboru dokonuije sie spoérod rynkow aktywnych, no
ktbrych jest notowany dany instrument w oporciu ¢ dane 2 rynku CETO, GPW w Warszawie araz inne rynki
aktywne dio danego papieru, w oparciu o done 2 serwisu Bloomberg;

¢ dla krgjowych instrumentéw diuznych wybdr rynku gidwnego opiera si¢ na rynkach aktywnych
obejmujqcych CETO | GPW w Warszowie, w przypadku braku wolumenu obrotu na kazdym 2z tych rynkow, na
ktérym dany instrument jest notowony, jako rynek gidwny wyznaczany jest Bloomberg Generic (BG), a w
przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Volue {BFV}:

d) dla zagranicznych instrumentéw udziotowych wyboru rynku gtéwnego dokonuje sie sposrdd rynkow
aktywnych, na ktérych jest notowany dony instrument w oporciu o dane z serwisu Bloomberyg;

e) dlo zogranicznych instrumentéw diuznych rynek gtdwny ustolo sie spoérod rynkow aktywnych, na ktorych
jest notowany dony instrument w oporciu ¢ dane z serwisu Bloomberg; w przypadku braku wolumenu obrotu
no kazdym 2 tych rynkéw na ktérym dany instrument jest notowany. joko rynek gtéwny wyznaczany jest
Bloomberg Generic, a w przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Vaiue.

2. Jezeli instrument byt notowony przynajmniej przez jeden dzied na jakimkolwiek rynku aktywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesiqcu poprzedzajgcym uruchomienie procedury aktualizogji rynkow gtéwnych,
pod uwage brony jest wolumen obrotéw 2z miesiqca poprzedzojQeego dote uruchomienia procedury
aktuahzacj rynkéw wyceny dla poszczegbinych rynkdw,

Jezeli instrument w miesiqcu poprzedzajqcym date uruchomienia procedury aktualizacji rynkow glownych
nie byt notowany na zadnym 2z rynkow oktywnych w rozumieniu punktu 1, o jednoczesnie na dziend
uruchomienio procedury oktualizagji rynkéw gtownych jest notowany na rynku/ach aktywnych, - pod uwoge
brony jest wolumen obrotéw z dnia uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gtownych. W takim
przypadku procedura wyboru rynku gléwnego jest przeprowodzaono codziennie do czasu 2okoriczenia
danego miesigco kalendarzowego. Poczqwszy od kolejnego miesiqco wybér rynku przeprowadzany jest w
oporciu 0 pkt. 11 2.

W sytuacji, kiedy przy okazji badania rynkow gtownych na poczqtku miesigca na kilku rynkach zagronicznych
jednoczeénie wystepuje toki sam wolumen obrotdw dia danego papieru wartosciowego, zo podstawe
przyjmowany jest rynek, ktéry byl wybrany jako giéwny w miesiqcu poprzedmim.

Akceptowolne sq odchylenia no kursach skiadnikéw lokat posiadonych przez Fundusz i Depozytariusza w

danym dniu wyceny.

Dopuszczalno jest nastepujaco wartoéc bezwzgledna réznicy cen:

- 0,25 % dla obligocji oroz bondw skarbowych,

- 1,00 % dla akgji.

Jezeli réznice 2awierajq sie w ustalenych przedzioloch to do wyceny przyjmuje sig kurs Towarzystwa.

2. Opis wprowodzonych 2mian stosowonych zasad rachunkowosci
Nie wprowadzano zmion stosowonych zosad rachunkowosci Funduszu.

Sprawozdanie finonsowe Funduszu za biezqcy okres sprawozdawczy 2ostalo sporzqdzone zgodnie z
2atgczanikiem nr 1 do Rozporzgdzenio Ministro Finonséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych
zasad rachunkowoséci funduszy inwestycyjnych.

Informacje zowarte w sprawozdaniach finansowych wykozuje sie w tysiqeach ztotych, 2 wyiqtkiem WAN/CL
Fundusz prezentuje wortosci w zaokrqgleniu do jednosci.



Informacja dodatkowa do skréconego sprawozdania finansowego, bedqcego
sktadnikiem raportu kwartalnego
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za okres od 1 pazdziernika 2010 r. do 31 grudnia 2010r.

1) Informacje o znaczqcych zdarzeniach dotyczgcych lat ubieglych, ujetych w
sprawozdaniu finansowym za biezqcy okres sprawozdawczy

W okresie sprawozdawczym, tj. od 1 pazdziernika 2010 r. do 31 grudnia 2010 r. nie
wystgpity znaczgce zdarzenia dotyczgce lat ubiegtych.

2} Informacje o znaczqcych zdarzeniach, jakie nastgpity po dniu bilansowym, a
nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym

Po dniu bilansowym, tji. 31 grudnia 2010 r. nie nastgpity znaczqce zdarzenia
nieuwzglednione w sprawozdaniu finansowym.

3)  Zestawienie oraz objasnienie roznic pomiedzy danymi ujownionymi w
sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych danych finansowych a uprzednio
sporzqdzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi

W okresie sprawozdawczym nie pojawity sie réznice pomiedzy danymi ujawnionymi w
sprawozdaniu finansowym a uprzednio sporzgdzonymi i opublikowanymi kwartainymi
sprawozdaniami finansowymi.

4) Dokonane korekty bledéw podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw
wywotanych tym skutkow finansowych na sytuacje majgtkowq i finansowq, ptynnosé
oraz wynik z operacji i rentownos¢ funduszu, przy czym w przypadku, gdy:

a) w okresie sprawozdawczym wystqpily przypadki informowania uczestnikéw o
korektach wyceny aktywdw netto na jednostke uczestnictwa albo certyfikat
inwestycyjny, prezentacja tabeli zawierajgcej co najmniej date skorygowanej wyceny,
date ogloszenia korekty wyceny, wartos¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa
lub certyfikat inwestycyjny sprzed ogloszonej korekty oraz po korekcie oraz
wyjasnienie powstania przyczyn korekty

W okresie sprawozdawczym nie wystqpity takie zdarzenia.

b) w okresie sprawozdawczym wystqpily przypadki zawieszenia zbywania lub
odkupywania jednostek uczestnictwa lub zawieszenia w dokonywaniu wyceny
aktywow netto na jednostke uczestnictwa albo certyfikat inwestycyjny - prezentacjo
tabeli zawierajgcej co najmniej date ogtoszenia rozpoczecia zawieszenia, okres, w
ktorym zawieszenie obowigzywato, a takze wyjasnienia podstaw prawnych i przyczyn
zawieszenid

W okresie sprawozdawczym nie wystqpity takie zdarzenia.



¢) w okresie sprawozdawczym wystqpity przypadki nie rozliczenia sie transakcji
zawieranych przez fundusz - wskazanie takich transakcji oraz przyczyn, dla ktérych
nie zostaty one rozliczone

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity takie zdarzenio.

5) Opis niepewnosci, co do mozliwosci kontynuowania dziatalnosci, wraz ze
wskazaniem, czy sprawozdanie finansowe zawiera korekty z tym zwigzane. Opis
podejmowanych bqdz planowanych przez jednostke dziatan majgcych na celu
eliminacje niepewnosci

Brak niepewnosci co do mozliwosci kontynuowania dziatalnosci

6} Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére mogtyby w
istotny sposéb wplyngé na ocene sytuacji majgtkowej, finansowej, wyniku z operacji
funduszu i ich zmian

Komentarz Zarzqdzajgcego Funduszem:

W czwartym kwartale 2010 roku mielismy okazje zaobserwowaé serig silnych wzrostow
na éwiatowych rynkach akgji. Amerykariski S&P 500 zyskat w okresie tych trzech miesigcy
ponad 10%. Warszawski WIG20 skupiajqcy najwiekszych emitentéw rodzimego parkietu
zyskat w tym samym czasie 4,93%. Tak optymistyczne zachowanie uczestnikow rynku
pozostaje jednak w oderwaniu od danych dotyczqcych kondycji $wiatowej gospodarki, a
szczegblnie jej lidera - Stanéw Zjednoczonych Ameryki. Dane te ukazywaly stabosé
ozywienia i coraz bardziej widoczne staje sie , ze za i tak stabymi odczytami PKB stoi
gtéwnie Swiezy pieniqdz ttoczony do gospodarki, a nie inwestycje, nowe miejsca pracy, a
za nimi konsumpcja.

Rynek obligacji w czwartym kwartale 2010 roku byt bardzo zmienny. Wahania cen
dotyczyly jednak gtéwnie instrumentéw o diuzszym terminie zapadalnosci. Wyraznie
krystalizowaty sie dwa Zrédta niepewnoéci, ktére powstrzymywaty uczestnikow rynku od
zakupéw na rynku polskiego dtugu. Pierwszym 2 nich byt sygnalizowany przez rzqd plan
przebudowy systemu emerytalnego majgcy na celu ograniczenie skali deficytu
budzetowego. Na chwile obecng znana jest juz w miare szczegétowa propozycja zmian, a
ich wptyw na bilans popytu i podazy rynek okresla raczej jako neutralny. Drugim
czynnikiem ryzyka byty oczekiwania odnosnie cyklu podwyzek stép procentowych.
Spekulacje dotyczqce terminéw i skali podwyzek rozgrzewaty emocje inwestorow.
Ostatecznie cykl zostat zapoczgtkowany przez styczniowq decyzje RPP podnoszqcq stopy
procentowe o 25 punktéw bazowych. Decyzja ta byta zgodna z rynkowym konsensusem,
a w obliczu zmniejszenia niepewnoéci polskie obligacje zyskaty na wartosci.





