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informacje o funduszu
Konstrukcja funduszu: Typ funduszu:
Subfundug: ] Fundug mkndyzacyny a
Fundusz podslawowy O Fundusz penfsiowy O
Fundus powigzany O Fundux adywtw niepublicznych: O
Walula sprawozdania finansowego zt
(nazwa funduu poddawowego)
Funduaze powiyzana
(nazwy lundusky powigzanych)
Fundux 7
wydzielonymi
subfundugzam
(nazwa fundugu)
r!*,ki, Pes o
: |
WY BRANE DANE FINANSOWE wiyszl wiys EUR
1. Przychody z lokal 2814 201
II. Kogzty funduszu netic 593 147
il Przychody z lokal netto 221 55
V. Zreahzowane zysk (draly) ze zhycia lokat 263 85
W Niezrealizowans zysd (stmty) z wyceny lokat .13 2327
VI Wynik z operac|i -837 207
Vii Zobowiazenia 197 48
VI Aktywa 76 027 18 238
X, Adywa natlo 75810 18 291
X.Liczba zarejsgrowanych ceryfikatdw inwesycynych €68 581 668 584
X1. Warlo# skywow nelio na certyfikal inwadycyjny 113,42 27,38
X1 Wynik z operacji na cartyfkal inwestycyny -1.25 -0.31
pozycja X wykazana w &t
pozycje X1 XIl odpowienic. w 2t | EUR
bozycje bilanw wtys, EUR 14 przsliczone wg wredriago kursy NBP z dria 30 czerwea
Eo10
bozyc)e rachuni wynikdw wiys EUR sy przaliczons wo dradnis] arytmatycIne] kursiw
NEP 7 dnia 30 kwieima. 31 maja, 30 czarwca 20190
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ZESTAWIENIE LOKAT

Komisja Nadzoru Finansowego

[ kwartat 2010 roku M kwartal 2010 roku R0O09 rok
BKEADNIKI LOKAT
Wartost Wartos¢ Wartost
\Wartos ¢ wediug Procentowy Wartodt w e diug Procentowy Wartosc wediug Procentowy
e dtug ceny Wwyceny na udzial w e dlug ceny Wwycany na udzial w lw e dhug ceny MWyceny na udziat w
habycla w tys. dzlen aktywach habycia w tys. dzieh pktywach habyclaw tys. dzlen aktywach
bilansowyw ppgélem bllansowyw jpgblem bilansowyw [pgolem
¥, kys. yS.
1 Akcje 10 595 10 500 13.81 14 779 15479 19,23 13 261 23198 28,37
2. Warranty subslrypcypne 0 0 0.00 5] 0 0,00 a o 0.00
3 Prawa do akeji 298 317 0.42 0 0 0,00 0 0 0,00
4. Fraw a poboru 0 0 0,00 ] o 0.00 0 0 000
5. Kwity depozytow e 1] Q 0.00 0 o 0.00 a ] 0.00
6. Listy zastaw ne a [1} 0.00 o Q 0.00 Q 0 0.00]
7. Duzne papiery w arlodciow e 55 744 57 233 7528 56 093 57 744 71.73 53 636 54 778 ﬁ
8. Instrumenty pochodne 0 o 0.00 2 -15 0.02 4 -108 0.24
s M%zp:vw:d:mzt;z ograniczena o 0 0,00 0 0 0.00 o [} 0,00
10. Jagnostk uczesinictw a 0 0 0.00 0 0 0.00 Q 0 0.00
11 Certylkaty inw estycyjne 0 0 0.00 ] Q 0.00 0 0 0.00
42 Tyluly uczestnictw a emtow ane przez
nstylucja w spoinegs inw esiow ania ] o} 0.00 0 0 0,00 [} 0 0.00
rmajace siedziog za granca
13. Wierzytelnosci [ Q 0.00 0 0 0.00 4 Q 0.00
14 Weksle 0 0 0.00 0 0 0.00 0 0 0.00
15. Depozyty £ 429 6 429 8.46 340 340 042 340 340 0.42
16. Waluly 7 0 0.00 0 0 0.00 0 0 0,00
17 Neruchomosc 0 0 0,00 0 0 0.00 0 0 0,00
18. Statki morskie a 0 .00 0 0 9,00 o ] 0.00
18. Inng 0 ] 0.00 0 Q 2.00 4] Q 0,00
TABELEZUPELNIAJACE
Kra) sedziby Wano s wediug Manost wediug Procentowy udzial
AKCJE Rodzay rynku MNazwa rynku Liczba o mitants kany nabycia w wyceny na dIier v anywach
ys prlansowy w lys pgétem
1. ASSECO POLAND laywny Rynei - Rynak Requiowany WGPW 5 875 POLSKA 344 317 042
2. BIOTCN lakywny Rynek - Rynek Regulowny WGP W 338 384 POLSKA 7 67 0,09
3 BZ WBK |aitywny Rynak - Rynek Regulowany WGP W 2 115POLSKA 425 410 0.54
4. CEZ lakywny Rynek - Rynek Regulowany MGPW 1 927CZECHY 285 271 Q0,38
5 CYFROWY POLSAT |amywny Rynek - Rynak Ragulowany MGPW 7 96 POLSKA 118 112 0.15
8. Gelin Holding 5.A \AKywny Rynsk - Rynek Regulowany WGP W 30 749POLSKA 308 292 Q.36
7.6TC IAMywny Rynak - Rynek Regulowany WGPW 12 173POLSKA 290 283 037
2. KGHM laMywny Rynek - Rynak Reguiowsry MWGPW 13 301 POLSKA 1243 1178 1,55
9.L0TOS \anywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 5 822POLSKA 186 171 0,22
10. PBG laKywny Rynsk - Rynek Ragulowany MGPW 987 POLEKA 221 206 027
11. PEKAD lakywny Rynsk - Rynek Ragulowany WGPW 5 894 POLSKA 1482 1387 1,82
12.PGE S A [akywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 25 344 POLSKA 540 532 9.70
13. PGNIG ' |AKywny Rynek - Rynsk Regu!owany (WGPW B7 820 POLSKA 309 289 028
14. PKNORLEN lakywny Rynek - Rynek Regulowany WGP W 30 232 POLSKA 1169 1073 1,41
15 PKO BP |aywny Rynek - Rynek Regulowany WGPW 38 598 POLSKA 1454 1407 1.85
16. POLIMEXMS |aKywny Rynek - Rynek Regulowany WGP W 42 A99POLSKA 201 186 0.24
17.PZU IAkywny Rynak - Rynek Regulowany WGPW 3 525 POLEKA 1243 1234 162
18 TPSA lakywny Rynek - Rynek Regulowany MGPW 60 041 POLSKA 849 859 1,13
19. TVN |AKywny Rynek - Rynek Regulowany MGPW 14 147POLSKA 237 226 Q.30
Kraj sedziby hwano bt wadiug MWarnod wediug Procentowy udzial
PRAWA DO AKCJI Rodza) rynku Nazwa rynku Liczba emitenla keny nabycia w Wyceny ns dzian i adywach
. ys. pilansowy w lys. pgoiem
1 BRE BANK PDA |aKywny Rynek - Rynek Regulowany PW 1 435 Polska 298 317 0.42
LISTY ZASTAWNE Redzaj ynku Nazwa rynku Emitanl :nr::‘:;t:zlby L;::pl: M:mmr_“a:mwama Rodzaj lisu Poddawa emiy nwo'"':?::m.
DLUZNE PARIERY WARTOSCIOWE oz yni Nozwa yni  Emitent st seczioy [Ta P oreniowana U EELE
1. Oterminie wykupu do 1roku: 0
a) Ovligacje 0
b} Bony skarbowe o
[<YBony pienigzne - S D I S P I
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2 kwartal 2009 roku
Wartost
Wartodé wedlug Procentowy
wediug ceny I yceny na udziat w
nabycia w tys pzler mktywach
bilansowyw pgdiem
Bys.
19 243 18 054 19,35
0 0 0.00
] 0 0,00
0 0 0.00
0 0 0.00
[ ] 0.00]
72174 72 742 77.94
o a 0,00
o 0 0.00
0 0 0,00
a 0 0.00
0 0 0.00
0 0 .00
0 0 0.00]
672 672 0,72
o 0
0 0 0.00
0 0 0.00
s} Q 0,00

Martost wadlug
Liczba ceny nabyciaw
¥

bl

Manas wedlug Frocenlowy udzial
wyceny na dzieh w akywach

anlowy w lys ppiiem

Wartod wediug
keny nabycia w
¥S.

WMartos wediug
wyceny na gzish W akywach
bilansowy w lys

Procantowy udzial

cgoiem

calalejo
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) diinne i i o T T
2. Oterminie wykupu powy2e] 1 roku: 57 050
a) Obligacje 57 050

-PsS0412 |Aktywny Rynek - Rynak Regulowany BandSpot Skarh Pandwa Polsa 2012.04-25 K75 £7 050 000,00 57 050
b) Bony skarbowe 0
¢} Bony plenlgine o
d) Inne 0

S azwa | rodza; 18] sacziby [Tamin Rodza) Waro# artod wedlug Wartast wedlug [Procentowy udziad
‘ h
WIERZY TELNOSCI sdmicty odmioty magalnodc: bwadczenia lwiadezenia w Liczba any ABLYCIA w |wycamy na dzien b akywac

Y5 I't] biansowy wtys pgotem

Warlost wediug |Wartodt wedtug Procentowy udzial

WEKSLE MWydawca Data piatnosci  peny nabycia w wyceny na dzien i Bkywach
') bilanswy w tys  pgolem

Warlc & wediug
. Wartost wedtug Manosl wediug Maros wedlug Procentowy udnial
DEPOZYTY Mazwa banks Kra andziby Malula [varunki Lany nabycia w [eny nabyCig w pryceny na dzieh wyceny na dzien v akywach
panku bprocanlowania pilanswy w
Hanej walucie ys bilansowy w tys pgotem
dane walucia
1. W walutach panstw nalezacych do OECD 6 429 6429 8,46
1_LOKAT A OVERNIGHT BankBPH S A. POLSKA PLN B.25 6 426 000.00 6429 6429900000 8 42% 8.46
1.W walutach parstw nienaletqcych do OECD o a 0.00
f Maro s wadiug
NIERUCHOMOSCI E:;;adnma 9 Pata nabycia ::‘;::;:?g' kra) polotania  jadres Powierzchaia  Dbciazema IStuzebno ki keny nabyciaw
11
TABELDODATKOWE
GWARANTOWANE Skt ADNIKI ) baczna Marcs wadtug MWartos wedtug Proceniowy udzial
Lo T Rodzaj c2ba Leny nabycia w pyceny na dzien  skywach
KA ¥& bilansowy wiys pgolem
1.Paplery wartosclowe gwarantowane
przez Skarb Pafistwa Cbhgacjs 57 050.00 55 744 57233 75.28
2. Papiery warto$ciowe gwarantowane hie dot
przez NBP yery
3. Paplery wartodclowe gwarantowane
przez jednostki samorzadu s dolyczy
terytorialnego
4. Papiery wartodclowe gwarantowane
przez panstwa nalezace do OBCD (z hie dotycty
wylaczenlem Rzeczypospolite] Polsklej}
5. Paplery wartosclow e gwarantowang
przez migdzynarodowe instytucje
finansowe, kt6érych czlonklem |est nis dotyczy
Rzeczpospolita Polska lub przynajmniej
jedno z panstw nalezacych do OECD
NSTRUMENTY RYNKU Emitent [T ermin wykupu [rarnis [ados Liczba ::5:::2:;3::‘“: :vvyac":nky‘ :’::':Sﬁ :r:cld:::::: wanat
i In wyl i i
PlENlEZNEGO pprocentowania pominalng ve bulansowy w tys. pgdtem
1 nie dolyczy
RUPY KAPITALOWE, O KTORYCH :V;c":n’: wedlUG  Procentowy udsialw
OWA W ART. 88 USTAWY b anpoy o tys | [ywach ogolem
[ 1 nie dotyszy
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0 [} 0.00
55 744 57 233 7528
55 744 57 233 75.28
59 744 57 233 75.28
0 0 2.00
[+l Q 0.00
o] Q! 0.00

Wartod wediug Procentowy udziat
wycany na dzisd w akdywach
bilansowy w tys pgélem
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SKEADNIKI LOKAT NABYTE OD Wanose wadiug
PODMIOTOW, O KTORYCH MOWA |wyceny na azien
W ART. 107 USTAWY bilansowy w lys

1 nle dotyczy

Procentowy udziat w
Bdywach cgalem

APIERY WARTOSCIOWE
MITOWANE PRZEZ
IEDZYNARCDOWE INSTYTUCJE
. Martost wediug Marod wedlug Proceniowy udziat
FlNANSOWE' KTORYCH Nazwa emitenla K:|1:atd1|hy Rodzaj rynku MNazwa rynku Liczba kany nabycia w wyceny na dzieh v aldywach
o CZPOSPOLITA POLSKA LUB e " prsnm pedien
PRZYNAJMNIEJ JEDNO Z PANSTW
NALEZACYCH DO OECD
1. e dolyezy
L; LANS R iwvartsi 2010 [i kwartat 2010 Lo o 2 kwarlal 2009
Yoku Fobku roku
I Aktywa 76 027 a0 504 31774 93 327
1. SrodW pigniezne i 1ch skwvwalenly 1001 1083 1666 1003
2. Nalsznosci 516 5479 1794 818
3. Transakc)e przy zobowiazaniu sig drugisj srany do odiupw Q Q 0 bl
4 SKadnik okat nolowanea na adywnym rynku, wtym: 68 050 73223 77977 50 796
-dluzne papiery wanoiows 57233 57 744 54 778 72742
5. SHadrikd lokat nianclowans na akywnym ynky, w tym 6429 B73 340 672
-diutna papiery wanosciowe Q [ o] Q
B.Nieruchomosci 0 o Q 0|
7.Pozosiate adywa n 46 0 37
Il.Zobowlazania 187 223 218 264
. Aktyw a netto {I-I1) 75830 80 282 81 556 53 083
IV, Kapital funduszu 49 136 52751 55 305 72201
1. Kapitat wplacony 748 645 749 645 T4G 645 748 645
2. Kapital wyplacony (wislkodt ujamna) -700 509 696 894 £94 340 £77 444
V. Dochody zatrzymane 25679 25 195 21 387 21 488
1. Zakumulowans, memzdysponowans przychody 2 1okat nelto 36 602 36 380 36 252 35 719
7. Zalumulowany, niarozdysponowany zrealizowany 2ys (grala) ze
zbycia lokat -10 823 -11 185 14 814 -14 230
. rt k LEdl
VI Wzrost (spadek) wartosci lokat w odnies eniu do ceny)| 1014 2336 4884 627
nabycia
Vil d ak an lkz clh
Il. Kapital funduszu i zakumulowany wyn operac) 75830 ag 282 81556 53 083
{IV+V +i-V1}
Liczba zarsje srowanych ceryfikatw inwesycyjnych 668 581 700 105 722 738 B8O 272
anoét akywow natto na ceryfikat inwedycyjny 113,42 114,67 112,84 105,72
Pewidywana iczba cenylikatéw inwesycyjnych | 535 474
Rozwodniona waros akywow netla ne ¢ enyfikat inweslycyjny [ 113.42|

Liczba ceryfikatéw inwestycyjnych w podziale na sene cenyfikatdw:

[Certyfikaty seril A: 668 581 st

Wartodt aMywow nslto na pomzczegolne sane cantyfiattw inwa¥ycynych:

Centyvfikaty serii A2 113,42 21

a 2 kwartaty za 2 kwvartaly
RACHUNEKWYNIKUZOPERACJI pd 2010-04-01 pCi0roks bd 2000-04.01  R00Y rehu
ko 2010-06-30 fpd 2010-01-01 Mo 2009-08-30 pd 2008-01-01
po 2010-06-30 Ho 2009-06-20
1. Przychody z lokat 814 1518 1222 3080
1. Dywidendy | inne udziaty w zysach 77 77 186 186
2. Przychody odsstiows 736 1440 1035 2894
a) Odmelk 0d depozytdw i rachunkdw bankowych 41 57 2z 37
b)Odsetk 0¢ papierow wanosciowyth, 676 1364 1043 2 858!
c}Qdpis dyskanta 19 19 0 1}
3 Przychody zwiazane 2 posadaniem nisruchomoscl 0 o 0 0
4 Dodatnis salde rotmc kursowych 0 o 0 0
5 Pozosale 1 1 0 0|
Il. Koszty funduszu 593 1198 206 1701
1. Wynagrodzenie dla towarzyswa 564 1134 755 1 6809
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2. Wynagrodzema dla padmialow p-rt':wndza‘cych a;;ylgaclq 777'77“ —0 T Q 0 4 a
3. Opisly ¢la depozylanusza 7 20 20 2
[} ﬁ:l:‘:\{uzuwlquna 1 prowadzaniem re)esin akywdw 12 24 1 28
5. Optaty za zezwolenia oraz rejediacyjne Q 0 ] 0
6. Usdugi w zakiess rachunkowosci Q [} Q0 o)
7 Uslugi w zakesin zarzqdzania aMywam| fundugu 0 o 0 o
& Udugi prawne 0 0 4 10
9. Usugi wydawniczs, w lym poligraficzne 0 L] 0 0
10. Koxty odselows o} 0 0 0
11, Kosrty zwiazan# z posiadaniem nisruchomodci 1] 4] [} 0
12 Ujemne salde ro2ni¢ kursowych 0 0 o [
13. Pozowats 10 19 13 34
1. Koszty pokrywane przez towarzystwo o o a o
V. Koszty funduszu netto (-1} 593 4198 BOG 1701
V. Przychody z lokat netto (I-IV) 221 320 415 1379
VI, Zreallzowany i niezrealizowany zysk (strata) -1 059 123 4192 4 004
1, Zrealizowany zysk (drala) ze zbycia jokat, w tym 263 3992 44 -1749
- 2 tylulu réznic kursowych 0 0 ] 0
2 ::'zkﬁllv:?;::::elq niezrealizowanego zydw (sraly) I wyceny 1321 3869 4148 5 753
-2 lylulu rotnic kursowych Q 0 0 0
VIl. Wynlk z operacjl -837 443 4 €08 5383
Miynik z operac)i na przypadajacy na cedyfikal inwagycyjny -1.25 0.66 523 6,11
Rnc::v::c:!;r;.y wynik 2 operacyi przypadajgcy na ceryfikal 1.2 0686 523 511
a 2 kwaraly Fa 2 wartaly
VESTAWIENIEZMIANWAKTYWACHNETTO pg 2010-08-01  PO10 mky p12008.01-01 009 roku
Ho 2010-06-30 pd 2010-01.01 o 2009-12.31  pd 2009-01-01
Ho 2010-06-30 po 2009-06-30
|.Zmiana wartoscl aktywow netta 4 452 -5 726 -75 165 £3 658
1. v’t'a:woﬁ;.l:y;twn:enc na koniat poprzedniego skes 50 282 81 586 156 721 156 724
2. Wynikz oparaciji 28 okies sorawozdawc 2y (razem). w lym -837 443 10711 5 383
a}przycheody z Iokal nelto 22 a20 1941 1379
b) zrealizowany Zysk (drala) ze zbycia lokat 283 3992 -2 434 -1 749
c)wzrost (spadely niszrealizowanago zysku (raly) 2 wyleny lckal -1321 -3 869 11 264 57563
3. Zmiana w akywach netlo z lytutu wyniku z opsrach -B3? 443 1071 51383
4. Dysiybucja dochoddw (przychoddw) funduszy {razem) Q 0 0 0
a)z przychoddw z lokat netio 0 [1] 0 0
b)ze zrealizowanago Zysku 28 zbycia lokat 0 0 o o
¢)z przychodow ze zbycia |okal o v} 0 0
5 Zmiany w kapilale w oknsie sprawozdawczym (razem). w tym 3615 -8 169 -85 918 £9 D40
a)zmians kapitaty wpilcgneqo (polwiqluzenlu kapilalu Z fytuty o s o o
wydanych cenyfikatéw inwegycyinych)
kapilsd nego iaj ita t
Dy somminon o 3615 i 8593 59 040
&.taczna zmiang akdywow nello w okese sprawozdawczym -4 452 -5 726 -15 185 53 658
7 Warloht akywow nalto na koniec ckiesu SprAwcZdawczego 75830 75830 81 556 93 063
8 Sradnin wallodd akywow netlo w olesé sprawozdawczym 77925 78 508 102 351 121 031
. Zmiana liczby certyflkatdw inwestycyjnych 31 524 -54 158 -848 222 £88 589
1 Zmiana hozby certyfikalow inwedyCyjnych w okese grawozdawczym. -39 524 -54 158 -848 222 -688 689
a)liczba wydanych cenyfikatow inweslycyinych i} a a 0
b)liczba wykupionych ceryfikatow inwedycyjnych 31 524 54 158 B46 222 688 639
cisaldo zmien 231 524 -54 158 -B48 222 £30 6689
? 1;;i::::;‘ﬂﬁ'j:;:f:ﬁlmwﬂVch narasajaco od pociak 668 561 6648 581 722739 880 272
a)liczba wydanych cenyfikalow inweslycyinych 7 496 453 7 496 451 7 496 453 7 496 453
biliczha wykupienych cenyhikalow inwedycynych 6827 872 6827 872 6773714 6816 181
chsaldo zmian 668 581 668 581 722 739 880 272
3 Przewidywans liczba ceryfikatow inwedycyjnych B35 474 535474 700105 774154
. Zmiana wartoscl aktyw ow netto na certyflkat inwestycyjny -1.25 0,58 12,95 583
. al w an tin jry na koniec
‘ ::::fnn:méow:a;jos;';vtozﬂ;za;:’ycw youte 11487 1284 89.89 99.89
2. :;::J&;:::r;::;:::::;; cadyfikal Inwesycyjny na koniec bie2acego 1342 11342 112,84 105.72
wa Imian i akt nel artylikal inwe d ny w
3 EE::I;HW‘:?.:C::SU&;\ ywiw nelto na caryhkal YCyjny 108 051 12.98 584
4 z\::r:}:l::wwc::;l aklywow nelto na ceryfikat inwestyCyjny w okese 111,42 112.05 10022 100.22
-data wyceny RO10-06-30 2010-02.26 2009-02-27 2009-02-27
5 :::::;:L.n:c:;;ot akywow netlo na ceryfikal inwastycyjny w okrasie 11528 115.28 112,84 105.72
-dala wyceny p010-04-29 [010-04-30 R009-12-31 R009-06-30
bt il tyfikal iInwe st ny wadiu ain
8 :;:::;'w :m’:"e";r:;:z;:wfzy“: eayeyny g ostalme) 11342 11342 112,84 105.72
-dalm wyceny R010-06-30 R010-06-30 [2009-12-31 [00%9-06-30
7 Rozwodnions wanos akywow nalto na cenyfikat inwsslycy)ny 113,42 113,42 11224 10572
IV. Procentowy udziat kosziéw funduszu w drednlej wartosci
aktywoOw netto, w tyrm: 078 152 003 141
1 procentowy udzisd wynagrodzenia dia towarzysiwa 0,72 1,44 0.03 1.33
2 z;.o:r;::,?;: udzial wynagrodzema dia podmioléw prowadzgcych 0.00 0.00 0.00 0,00
3 procenlowy udziat optat dla depozyadusza 0,01 .02 .00 Q.02
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4 rpur:;:::wy udzial optat zwigzanych z prowadzeniem rejesiny akywow 0.02 0.03 2.00 007
5. procaniowy udzial oplal za udugi w zakrese rachunkowosci 0.00 0.00 0.00 0.00
B :Jr:::gzwy udziat oplal za ustugi w zakresié rarzadzania akdywami 0.00 0.00 0.00 0.00
Ra 2 kwanaly ka 2 kwartaty
RACHUNERRZEPLYWOWIENIEZNYCH d 2010-04-01  RO10 roku pu 2009-04.01 [R00% ok
Ho 2010-06-30  pd 2010-01-01 po 2008-06-30 pd 2009-01-0%
Mo 2010-06-30 po 2009.06-30
A, Przeplywy drodkoéw pleniginych z dzialainoscl operacyjna) 3533 5 504 41 366 68 848
1 Wptywy 345 179 474 968 240 933 316 447
1 Z tytwiu posadganych lokal 2767 2767 3092 3 0952
1.1, Dywidendy 52 52 5 5
1.2. Odsetld od obligacji 2715 2715 3 oBg 3 048
2. Z tytutu zbycia sdadnikdw lokal 342372 472 146 237 847 313 314
2.1, Akcje i prawa 2z nimi wigqzane 16 187 45 684 Q 1
2.2 Obhgacie 43 698 59 336 143 369 171 933
2.3 Prawa pdchodne 1 936 4215 11 363 11 747
2.4. Depozty 280 542 362 910 83 086 129632
3. Pozosate 41 56 24 a
#)w tym odsetk od |okat 1 achunkdw bankowych 41 56 24 41
1. Wydatk 341646 469 464 189 567 247 598
1. 2 tytulu posadanych lokat 0 0 i} 0
2 Z tytutu nabycia sdadnikéw lokal 341 046 468 415 198 729 245738
2.1 Akcjs | prawa I mimi 2wigzane 13 028 35 283 49 066 19 066
2.2.0bhgscje 40 378 61 369 89 466 89 468
2.3 Prawa pochodne 1342 2764 & 609 7325
2.4 Depozyly 286 298 368 999 53 589 129 881
3. 2 tytutu wyplaconego wynagrodzenia dia towarzysiwa 574 954 810 1740
4 Z 1ytutu wyplaconego wynagrodzania dla podmioldw prowadzacych
dysirybucje 0 9 ¢ 0
5. 2 lylulu oplat dla depozylanusza 12 18 12 14
6 7 tylulu oplal zwiazanych 2 prowadzeniem rejsdmn akywow funduy \ W8 1 54
7. Zytulu optat za zezwolenia oz Gplat rejestracyjnych 0 o 0 0
8 Ziyluiu ustug w zakrese raghunkowoii o 0 0 0
9 Z lylulu ugdug w 2aknesie Zarzgdzama akywami funduszu 0 [} 1] 0]
10. 2 tylwlu ugug prawnych 0 0 Q 1
11. 2 tylulu posadanie meruchomosci 1] Q Q 0
12 Pozostals 13 29 15 51
R Przeplywy drodkdw pienlginych z dzislalnosel finansowe] -3615 £ 169 44 364 £9 040
| Wolywy 0 Q 0 4]
1,2 tytulu wydania ceryfikatow inwestysyjnych 0 0 Q 1]
2 Z iytutu zaciagnigiych kedyldw 0 ¢ 0 0
3. Z iytutu zaciggniglych po2yczek 0 0 o o
4.Z lylulu spiaty udzielonych potytzek ] 0 0 o
5. Odselk 1] 0 [ 0|
6, Porosats 0 a 0 0
1. Vwydatk 3615 6 168 41 364 69 040
1.2 lylulu wykupienia cefylikatow inwestycyinych 3615 § 169 41 364 69 040
2. Z tylulu sptat zaciagniglych lmedylow o 0 0 0
3. Z tytulu spial zaciagniglych pozyczek 0 e Q 1]
4 Z tytutu wyemilowanych obligacji 0 ol a 0
5. Z iytutu wyplaly przychodow 0 1] 0 0
6. Z lyluju udzislanych poiyczek ] i} 0 0
7.0d%lk [} Q 0 0
8. Pozosate 0 s} ¢ 0!
C. Skutkl zmlan kurséw wymlany $rodkéw plenle2nych | R R o 0
ekwiwalentow drodkow pienigznych
D. Zmiana stanu $rodkow plenlginych netto {A+-B} -82 865 2 -192
E Srodkl plenie2ne | ekwiwalenty drodkdw pienleznych na
poczqtepk uksuu lprawozduw:zego plemeE 1083 1666 100t 1195
. Srodki plenigtne | ekwiwalenty $rodkéw plenigznych na
konlac 2krefu lpr-wownwcz:go {E+-D) plemesny ' 0ot rom 1003 103
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[1 Zytutu zbytyeh lokat

FiZ-Q-E 31.10.07

2 Ziywiu indruméniéw pechodnych

3.2 tylulu wydanych canylikalow inwestycyjnych

olalaj

4, 2 tytulu dywidendy

5.2 tytutu odsatak

6. 7 ylulu posadanych nieruchomodel, w lym czyngéw

7. Ztytutu udzislonych potyczek

8. Pozodale

NOTA-XLOBOWIAZANIA FUNDUSZU [P wartad 2010
Toku
1. 2 tytutu nabylych akywow ]
2. Z tytulu fransakcji przy ZoDOWIAZENIU 3§ funduszu do odkIpU 0
3.2 tywiu insirumentéw pochodnych Q
4. Z tylulu wplal na cerylikaty inwesycyns o]
5 2 tytulu wykipionych ceryfikalow inwestycyjnych 1]
& Z tytutu wyplaly dochoddw funduszu 0
7. Z tyludu wyplaly przychoddw funduzu 0
. Z tytulu wyemilowanych obligac)i o
9. Z tytuly wotkotaminowych potyczeki ledytow 0|
10. Z tylulu diugotsrminowych pozyczek: kedylow 0
11 Z tytutu gwarancii fub porgczen Q
12, 2 lytwu rezemw 187
13. Pozoslale zobowiazania 0
INFORMACJA DODATKOWA
Piik [Opis
FBi4_mport_II_kwartel_2010_dodatkowa df
PODPISY
PODPISYOSOBREPREZENTUIACYCHFUNDUSZ
Data mig 1 Nazwisko Slancwisko/Funkcja FPodpis
«
ko10-08-04 JARTUR CZERWORSKI PREZES ZARZADU "@
p010-08-04 MARCIN BEDNAREK MICEPREZES ZARZADU ¢ J{ij f‘
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Zaotqeznik do sprowozdanio finansowego
8PH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO BEZPIECZNA INWESTYCJA 4
zarzqdzanego przez
BPH Toworzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Nota objasninjqea 1- Polityka rachunkowosci
1. Opis przyjetych zasad rachunkowosci
Ujawnianie i prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym

Informacje w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq zgodnie z przepisomi Ustawy z dnig 29 wrzesnia
1994 roku ¢ rachunkowosci [Dz. U. z 2002 r. Nr 76 poz. 694) z podzn. zm. |, Ustowa"] oraz Rozporzqdzenia
Ministra Finonséw z dnia 24 grudnio 2007 roku w sprowie szczegblnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych [Dz. U, 2 2007 r. Nr 249 poz. 1859] - JRozporzqdzenie”

Sprawozdanie sporzgdzone jest w jezyku polskim i w walucie polskie).

Informacje wykazywane w sprawozdoniu fingnsowym prezentowane sq W tysiqcach ztotych, za wyjqtkiem
wartosci aktywow netio no certyfikat inwestycyjny.

No dzied bilansowy Fundus2 przyjmuje metody wyceny stosowane w dniu wyceny i na tej podstowie
sporzqdzo sprawozdanie finansowe.

Uj‘mowonie w ksiggach rachunkowych operaciji dotyczqcych Funduszu oraz metody wyceny oktywow i
sktadnikéw lokat oraz ustalenie zobowiqzan i wyniku finonsowego

Operacje dotyczqee Funduszu, uymuje si¢ w ksiggoch rachunkowych i wykozuje w sprawozdoniu finansowym
zgodnie z ich tresciq ekonomiczng.

Wartoéé poszczegolnych skiadnikéw oktywow i pasywow, przychodow | z2wigzanych z nimi kosztdw, jok tez
zyskow i strat ustalo sie oddzielnie.

Ksiegi rochunkowe Funduszu prowadzone sq w systemie ksiggowym Griando-Efos na kontach ksiegi gtdwne
oroz powiqzanych z nimi ksiggach pomocniczych wedtug ustalonego planu kont, Zopisy w ksiggach
rachunkowych dokonywane sq no podstowie dowodow ksiggowych.

Operacje dotyczqee Funduszu ujmuje sig w ksiegach rachunkowych w okresie, ktérego dotyczq.

Nabycie albo zbycie sktadnikow lokat przez Fundusz ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych w docie zawarcia
umowy. Sklodniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, o ktdérym mowa w
Statucie (. godz. 23.00} oraz skiodniki, dlo kidrych we wskazonym momencie brak jest potwierdzenic
zowarcio tronsakeji, uwzglednio sie w najblizszej wycenie oktywdw Funduszu i ustaleniu jego zobowigzon.
Towarzystwo dopeinio wszelkich staron, oby uwzglednié w wycenie weszystkie transakcje zawarte preez
Fundusz w dniu T i uzysko potwierdzenia zowartych transakcyi w wyrnaganym czosie, TowQrzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstowio Depozytariuszowi do weryfikacji zestowienie
uzgodnionych zawartych tronsakcji z dnio T.

Skiodniki aktywdw Funduszu wycenione sq 0raz zobowigzania Funduszu ustalone sq zgodnie 2
obowiqzujgcymi przepisomi prowo polskiego | statutern Funduszu.

W sprawach nieuregulowanych przepisomi Ustowy, przyjmujgc polityke rachunkowosdi, Fundusz moze
stosowaé krojowe stondardy rachunkowosci wydane przez uprawniony w mys| ustawy Komitet Standardéw
Rachunkowoéci. W przypadku braku odpowiedniego standardu krajowego fundusz moze stosowac
Miedzynorodowe Standardy Rachunkowosci.

Fundusz obowigzany jest stosowad okreslone Ustawq zosady rachunkowosci, rzeteinie 1jasno przedstawigjqc
sytuacje majqtkowq | finansowq oraz wynik finansowy.

Aktywa Funduszu wycenia sie, @ zobowigzanio Funduszu ustola sig w dniu wyceny oraz na dzien
sporzqdzenio sprawozdania finansowego. Wartosé oktywow netto Funduszu jest rowna wartosci aktywow
Funduszu, pomnigjszonych o zobowigzanio Funduszu w dniu wyceny,

Ze wzgledu na prowadzonq polityke inwestycying, o tokze w celu umo?liwienic Toworzystwu w sposob
nalezyty wyceny oktywbw netto oraz ustalenio wortosci oktywbw nettc na certyfikoty inwestycyjne, w tym w
szczegdlnosci biorqe pod uwage mozliwoié uzyskania przez Towarzystwo informacii mezbednych do
przeprowadzenia wyceny aktywdw netto 0102 ustalenio wartosci oktywdw netto na certyfikaty inwestycyjne
oraz inne aspekty orgonizocyjno-techniczne, momentem dokonywania wyceny jest godzing 23.00 czasu
polskiego w dniu wyceny.



Zgodnie z najlepszg wiedzq Toworzystwa przyjecie w Stotucie Funduszu godziny 23.00 joko godziny., z kiore;
bedq pobierane kursy do wyceny aktywow netto Funduszu nie wplynie na prawidiowe, zgodne 2 Ustowq 0
funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzqdzeniem ustalenie wartosci oktywow, wartosci gktywow netto oroz
wartosci aktywbw netto no certyfikoty inwestycyjne o tokze na przeprowadzenie wykupu certyfikotow
inwestycyjnych po cenoch zgodnych 2 przepisomi wyZej wymienionej Ustawy. ponadto nie wplynie na
wiaiciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitow inwestycyjnych

Wartosé diuznych paopierdw worloéciowych nienotowanych no  oktywnym rynku wyznacza sie w
skorygowanej cenie nobycia, oszocowane] przy zastosoweniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych skiodnikdw lokat zaliczo sie odpowiednio do przychoddw odsetkowych olbo kosztow
odsetkowych Funduszu.

Papiery wartoéciowe nabyte przy zobowigqzaniu sig drugiej strony do odkupu wycenia si¢, poczqwszy od dnia
zowarcia umowy kupna, metodq skorygowane] ceny nabycia, 0szocowane] przy zastosowaniu efektywne]
stopy procentowe).

Zobowiqzanio z tytutu zbycia papieréw wartosciowych, pizy 20Dowiqzaniu sig Funduszu do odkupu. wycenio
sie, poczqwszy od dnic zawarcio umowy sprzedozy. metodq korekly rbznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng
sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe).

Przychody odsetkowe od lokat bankowych naliczo sig przy zostosowoniu efektywne) stopy procentowe;.

Koszty odsetkowe z tytulu kredytéw i pozyczek zaciqgnietych przez fundusz rozlicza sig w czose przy
zastosowaniu efektywne) stopy procentowej.

Dniern wprowadzenia do ksigg zmiany kopitalu wyptaconego jest dzien przekazania srodkow z tytutu wykupu
certyfikatow inwestycyjnych na konto umorzeniowe Krajowego Cepozytu Papieréw Wartosciowych SA.

No potrzeby okreslenia WAN/Ci w okreslonym dniu wyceny nie uwzglednic sie 2mian kapitotu wyptaconego,
2wiqzanych z wyptatami, uimowanymi zgodnie ze zdaniem poprzednim.

Ujecie w ksiegach rochunkowych stondw $rodkow pienieznych odbywo sie na podstawie oficjalnych
wyciggéw z rochunkow bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z danego dnio, ktére zostaty
zotwierdzone w systemach bankowosci elekironiczne).

Koszty ujmuje sie w ksiggach rochunkowych w wysokosci przewidywonej. W przypadku kosztow tworzy sie
rezerwe na przewidywone wydatki. Platnosci z tytubu kosztdw zmnieyszajq uprzednio Utworzong rezerwe.
Rezerwy wycenia si¢ w uzosadnionej, wicrygodnie 0520Cowane] wartasci.

Fundusz zobowiqzony jest do tworzenia odpowiedniego prelimingrza kos2tdw, 20wiergjqcego pozycje
kosztéw w wysokosci Lzasodronej, ustolone no podstowie stawek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustalania wartedci aktywdw netto w dniach wyceny.

Koszty wynagrodzenia Toworzystwa za zarzqdzanie noliczone sq w dniu wyceny od wartosci aktywow netto z
poprzedniego dnio wyceny i rozliczone sq przez Fundusz do 15-go dnia nastgpnege miesiqco
kalendarzowego zc miesiac poprzedni.

Fundusz pokrywa z wiosnych srodkow nastepujgce koszty i wydatki zwigzene z dzigtalnosciq Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa za zarzgdzanie Funduszem; opfcty i prowizje moklerskie; prowizje | optaty
bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytow i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz, podotki i oplaty
wynikajgce 2 przepisdw prawa: prowizje i optoty na rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych: koszty
Sponsora Emisji; koszty KDPW i GPW: koszty zwigzane z dzigtalnoéciq Rady Inwestorow; koszty likwidagji
Funduszu. Koszty zwiqzane 2 dzofalnosciq Funduszu nie wymienione powyzej pokfywane sq prze?
Towarzystwo,

Nolezng dywidende z akcji notowanych no oktywnym rynku ujmuje sie w kstegach rachunkowych w dniu, w
ktérym na potrzeby wyceny okc)i wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniajgcy wartosci
prowa do dywidendy

W kazdym dniu wyceny wartos¢ noleinej dywidendy. wyptocane; w wolucie innej niz 2oty polsk,
przeszacowywana jest wedlug Sredniego kursu ustalonego dla danej waluty przez NBP.

Podotek od noleznej dywidendy spotki wehodzqce) w skiad portfela inwestycyjnego ujmowany jest jako kos2t.

Aktualizocja ryrkow gtownych jest przeprowadzona  prerwszego  dnio miesigca  katendorzowego z
uwzglednieniern woiumenu obrotu no rynkach aktywnych, na ktérych notowany byl dony instrument w
miesiqcu poprzednim, przy czym wybierony jest ten rynek, na ktorym wolumen obrotu byt najwigkszy, prey
ceym BG i BFV nie sq rynkami ckiywnymi.



Pojecie rynku aktywnegg interpretowane jest zgodnie 2 obowigzujqcymi przepisomi prawg.

Dlg instrumentdw nabytych w trakcie danego miesigca procedura wyznaczonia rynku i kursu pietwszy raz
jest realizowano na dzien rejestrocj instrumentu w wycenie.

Dodatkowo stosowany jest nastgpujqcy otgorytm:

1. Wyznaczo sie rynki aktywne, na ktorych notowany jest dony instrument, w tym:

ab dio krajowych instrumentéw udzigiowych dle funduszu, ktéry ma w stotucie zapisane odniesienie do
indeksu WIG- ze wzgledu na prowadzonq przez fundusz polityke inwestycyjng - rynek gtowny ustolony jest na
podstawie tych rynkow oktywnych, ktore sq brane pod uwage przy ustalaniu indeksu WIG;

b} dla pozostatych krojowych instrumentow udzictowych wyboru dokonuje sie spoérod rynkow oktywnych, na
ktérych jest notowany dany instrument w oparciu o dane 2 rynku CETO, GPW w Warszawie oraz inne rynki
aktywne dla donego popieru, w oporciu o dane z serwisu Bloomberg;

¢) dio krajowych instrumentow  dtuznych wybdr rynku gidwnego opiera si¢ na rynkach aktywnych
obejmujqcych CETO | GPW w Warszawie, w przypadku braku wolumenu obrotu na kazdym z tych rynkow, na
ktérym dony instrument jest notowany, joko rynek giowny wyznaoczony jest Bloomberg Generic BG], o w
przypodku braku Bloomberg Generic - Bioomberg Fair Value [BFVE

d) dlo zogramicznych instrumentéw udzictowych wyboru rynku gtownego dokonuje sig sposrod rynkow
aktywnych. no ktérych jest notowany dany instrument w oporciu o dane 2 serwisu Bloomberg:

el dla zagranicznych instrumentdw diuznych rynek gtowny ustala sig sposrod rynkow aktywnych, ng ktérych
jest notowany dony instrument w oparciu o done 2 serwisu Bloomberg; w pizypadku braku wolumenu obrotu
na kazdym z tych rynkéw na ktorym dany instrument jest notowany, jako rynek gtowny wyznaczany jest
Bloomberg Generic, 0 w praypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Volue.

2. Jezeli instrument byl notowany przynajmnie) przez jeden dzien na jokimkolwiek rynku oktywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesiqcu poprzedzajgcym uruchomienie procedury oktualizacji rynkow gtownych,
pod uwage brany jest wolumen obrotow z miesiqca poprzedzojqcego date uruchomienia procedury
aktualizac) rynkow wyceny dla poszczegdinych rynkow.

Jeseli instrument w rmiesiqcu poprzedzojqeym date uruchomienia procedury oktualizacji rynkow gtownych
nie byt notowany na Zadnym z rynkow oktywnych w frozumieniu purktu 1. @ jednoczesnie na dzien
uruchomienio procedury oktualizacji rynkow gtownych jest notowony no rynku/och aktywnych, - pod uwoge
brony jest wolumen obrotow z dnig uruchomienia procedury aktuahzogji rynkéw glownych. W takim
przypadku procedura wyboru rynku gtownego jest przeprowadzana codziennie do czasu 2okonczenia
danego miesigca kolendarzowego. Poczqwszy od kolejnego miesiqco wybdr rynku przeprowadzany jest w
oparciuo pkt. 112,

W sytuacji, kiedy przy ckozji badania rynkaw glownych no poczqtku miesiqca na kilku rynkach zagranicznych
jednoczesnie wystepuje toki som wolumen obrotow dla danego popieru wartosciowego, 20 podstowg
przyjmowany jest rynek, ktory byt wybrany jako giowny w miesiqcu poprzednim.

Akceptowalne sq odchylenio na kursach sktodnikow lokat posiodanych przez Fundusz i Depozytoriusza w
danym dniu wyceny.

Dopuszczalna jest nestepujqeo wartosc bezwzgledna rdznicy cen;

-0.25 % dlo obligacji oraz bondw skarbowych,

- 1,00 % dla akgj.

Jezeli réznice zawierajq sie w ustalonych przedziatach to do wyceny przyjmuje sie kurs Towarzystwa.

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowodci

Nie wprowadzano zmion stosowanych zasad rachunkowoéc Funduszu.

Sprowozdanie finonsowe Funduszu za biezqcy okres sprowozdowczy zostato sporzqdzone zgodnie 2z
Zatqcznikiem nr 1 do Rozporzqdzenio Ministra Finansow z dnia 24 grudnio 2007 roku w sprawie szczegodlnych
zasad rachunkowosci funduszy inwestycynych.

Informacje zaworte w sprawozdaeniach finansowych wykozuje sie w tysiqcach ztotych, z wyjqtkiem WAN/CI.
Fundusz prezentuje wartoéci w zookrggleniu do jednosci.



Informacja dodatkowa do skrdconego sprawozdania finansowego, bedacego
skladnikiem raportu kwartalnego

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Bezpieczna Inwestycja 4

za okres od 1 kwietnia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r,

1) Informacje o znaczacych zdarzeniach dotyczacych lat ubieglych, ujetych w
sprawozdaniu finansowym za biezacy okres sprawozdawczy

W okresie sprawozdawczym, tj. od 1 kwietnia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r. nie wystagpily
znaczace zdarzenia dotyczace lat ubiegtych.

2) Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapily po dniu bilansowym, a
nicuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym

Po dniu bilansowym, tj. 30 czerwca 2010 r. nie nastapily znaczace zdarzenia nieuwzglednione
w sprawozdaniu finansowym.

3) Zestawienie oraz objasnienie réznic pomigdzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu
finansowym i w poréwnywalnych danych finansowych a uprzednio sporzadzonymi i
opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi

W okresie sprawozdawczym nie pojawily si¢ roznice pomiedzy danymi ujawnionymi w
sprawozdaniu finansowym a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi kwartalnymi
sprawozdaniami finansowymi.

4) Dokonane korekty bledow podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw
wywolanych tym skutkéw finansowych na sytuacj¢ majatkows i finansows, plynnosé
oraz wynik z operacji i rentowno$¢ funduszu, przy czym w przypadku, gdy:

a) w okresie sprawozdawczym wystapily przypadki informowania uczestnikéow o
korektach wyceny aktywéw netto na jednostke uczestnictwa albo certyfikat
inwestycyjny, prezentacja tabeli zawierajjcej co najmniej dat¢ skorygowanej wyceny,
datg ogloszenia korekty wyceny, wartosé aktywoéw netto na jednostke uczestnictwa lub
certyfikat inwestycyjny sprzed ogloszonej korekty oraz po korekcie oraz wyjasnienie
powstania przyczyn Korekty

W okresie sprawozdawczym nie wystapity takie zdarzenia.

b) w okresie sprawozdawezym wystapily przypadki zawieszenia zbywania lub
odkupywania jednostek uczestnictwa lub zawieszenia w dokonywaniu wyceny aktywéw
netto na jednostke uczestnictwa albo certyfikat inwestycyjny — prezentacja tabeli
zawierajacej co najmniej datg ogloszenia rozpoczecia zawieszenia, okres, w ktérym
zawieszenie obowigzywalo, a takie wyjasnienia podstaw prawnych i przyczyn
zawieszenia

W okresie sprawozdawczym nie wystapity takie zdarzenia.



¢) w okresie sprawozdawczym wystapily przypadki nie rozliczenia si¢ transakceji
zawieranych przez fundusz — wskazanie takich transakeji oraz przyczyn, dla ktérych nie
zostaly one rozliczone

W okresie sprawozdawczym nie wystapity takie zdarzenia.

5) Opis niepewnosci, co do mozZliwosci kontynuowania dzialalnosci, wraz ze
wskazaniem, czy sprawozdanie finansowe zawiera korekty z tym zwigzane. Opis
podejmowanych badZ planowanych przez jednostke dzialan majacych na celu
eliminacj¢ niepewnosci

Brak niepewnosci co do mozliwosci kontynuowania dziatalnosci

6) Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére moglyby w istotny
sposéb wplynaé na oceng sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku z operacji funduszu i
ich zmian

Komentarz Zarzadzajacego Funduszem:
Na przyszle wyniki funduszu wplyw bedzie miala zar6wno koniunktura na rynku polskich
akcji, jak i koniunktura na rynku polskich obligacji.

W drugim kwartale roku nastapilo wyhamowanie wzrostow obserwowanych na poczatku tego
roku na s$wiatowych rynkach akcji. Objawy ozywienia gospodarczego w Stanach
Zjednoczonych i FEuropie Zachodniej byly na tyle niejednoznaczne, ze inwestorzy
zastanawiajg sie, jakie beda dalsze kroki ze strony bankow centralnych najwigkszych
gospodarek $wiata: czy utrzymaja wykorzystanie narzedzi majacych na celu pobudzenie
pograzonych w kryzysie gospodarek (quantitative easing), czy kontynuowane bedzie
zaciesnianie polityki pienigznej, ktore rozpoczgto w rozwijajacych sie gospodarkach strefy
azjatyckiej, w ktorych oznaki ozywienia gospodarczego byly najwyraZniejsze. Gdyby
podobne dziatania zostaly podjete przez banki centralne w Europie i Stanach Zjednoczonych,
koniec naplywu taniego pieniadza na $wiatowe rynki mogtby spowodowa¢ wzrost awersji do
ryzyka i spadki na $wiatowych gieldach. Z drugiej strony, stabe odczyty wskaZnikow
wyprzedzajacych z wielu krajéw Swiata (rowniez z Chin) rozpalaja spekulacje dotyczace
kolejnej fali luzowania polityki monetarnej na $wiecie, co powoduje wzrosty na rynkach,

Koniunktura na rynku polskich obligacji, a szczegolnie tych, o krotszych terminach
zapadalnosci, bedzie w najwigkszym stopniu zdeterminowana przez $ciezkg¢ zmian stop
procentowych przez Radg Polityki Pienigzne;. Cze$é¢ analitykow prognozuje wzrost stop
procentowych juz wezesna jesienia biezacego roku, co moze spowodowaé przeceng obligacji
o najkrotszych terminach zapadalnosci. Jednakze, trudno jednoznacznie powiedzie¢, jaki
wplyw beda mialy zmiany cen surowcow 1 zywnosci, silne wahania kursu walutowego oraz
zapowiadana podwyzka podatku VAT na inflacj¢ CPL

Notowania obligacji o diuzszych terminach zapadalnosci beda w duzej mierze
zdeterminowane przez nastroje na globalnych rynkach finansowych i kierunek zmian wartosci
zlotego na rynku walutowym.





