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LIST PREZESA ZARZÄ„DU PKO TFI S.A. 
 
 
 
Szanowni PaÅ„stwo, 
 
przedstawiam PaÅ„stwu Sprawozdanie finansowe PKO Absolutnej Stopy Zwrotu Europa WschÃ³d-ZachÃ³d - funduszu inwestycyjnego 
zamkniÄ™tego (â€žFunduszâ€�) za okres sprawozdawczy od 1 stycznia 2024 roku do 31 grudnia 2024 roku. Sprawozdanie finansowe zawiera 
szczegÃ³Å‚owe informacje na temat skÅ‚adu portfela lokat, struktury kosztÃ³w oraz rezultaty osiÄ…gniÄ™Ä‡ operacji finansowych. 
 
Procentowa zmiana wartoÅ›ci aktywÃ³w netto certyfikatu inwestycyjnego Funduszu w okresie sprawozdawczym wyniosÅ‚a 3,20%.  
 
W roku 2024 globalny rynek akcji mierzony indeksem MSCI All Country World TR wzrÃ³sÅ‚ o 17,49%. WÅ›rÃ³d rynkÃ³w rozwiniÄ™tych prym wiodÅ‚y  
Stany Zjednoczone (S&P 500: +23,31%), gÅ‚Ã³wnie dziÄ™ki akcjom spÃ³Å‚ek zwiÄ…zanych z rozwojem i wykorzystaniem sztucznej inteligencji 
(Nasdaq-100: +24,88%). Nieznacznie sÅ‚abszy wynik osiÄ…gnÄ™Å‚y akcje japoÅ„skie â€“ Nikkei 225 wzrÃ³sÅ‚ o 21,33%, a duÅ¼e spÃ³Å‚ki europejskie (Euro 
Stoxx 50) zyskaÅ‚y 11,01%. Nieco gorzej poradziÅ‚y sobie akcje rynkÃ³w rozwijajÄ…cych siÄ™ â€“ MSCI Emerging Markets TR wzrÃ³sÅ‚ o 7,50%. Na tym 
tle sÅ‚abo wypadÅ‚y akcje z GPW â€“ indeks szerokiego rynku WIG zyskaÅ‚ ledwie 1,42%, a ceny akcji duÅ¼ych spÃ³Å‚ek mierzone indeksem WIG20 
straciÅ‚y 6,44%. Nawet po uwzglÄ™dnieniu dywidend zakoÅ„czyÅ‚y rok na minus 1,34%. (Jednak juÅ¼ w styczniu 2025 r. zaczÄ™Å‚y dynamicznie 
rosnÄ…Ä‡, odrabiajÄ…c sÅ‚absze drugie pÃ³Å‚rocze 2024 r.) 
 
Bardziej satysfakcjonujÄ…ce wyniki w skali roku 2024 wygenerowaÅ‚ polski rynek obligacji, zwÅ‚aszcza krÃ³tkoterminowych. RentownoÅ›ci obligacji  
2-letnich wzrosÅ‚y symbolicznie z 5,05% na 5,15%, a indeks GPWB-1Y3Y zyskaÅ‚ 5,05%. Natomiast rentownoÅ›ci obligacji 5-letnich wzrosÅ‚y z 
5,02% na 5,52%, co przeÅ‚oÅ¼yÅ‚o siÄ™ na stopÄ™ zwrotu z dochodowego indeksu TBSP w wysokoÅ›ci 3,27%.  
 
W roku 2025 moÅ¼na spodziewaÄ‡ siÄ™ podwyÅ¼szonej zmiennoÅ›ci na rynkach finansowych. BÄ™dzie to efekt m.in. trudno przewidywalnych dziaÅ‚aÅ„ 
i komunikatÃ³w prezydenta Donalda Trumpa. MoÅ¼liwe jednak, Å¼e dziaÅ‚ania amerykaÅ„skiej administracji bÄ™dÄ… bardziej pragmatyczne niÅ¼ 
zapowiedzi. Natomiast gdyby bariery w handlu miÄ™dzynarodowym faktycznie mocno wzrosÅ‚y, a Å›wiatowa gospodarka spowalniaÅ‚a, zapewne 
wzrosÅ‚aby rÃ³wnieÅ¼ motywacja bankÃ³w centralnych (w tym NBP) do kontynuacji obniÅ¼ek stÃ³p procentowych. ByÅ‚oby to wsparciem zarÃ³wno dla 
rynkÃ³w akcji, jak i obligacji. Z kolei dla polskich aktywÃ³w dodatkowym pozytywnym czynnikiem mogÅ‚oby byÄ‡ zakoÅ„czenie wojny na Ukrainie.  
 
DziÄ™kujÄ…c PaÅ„stwu za zaufanie i powierzenie swoich Å›rodkÃ³w w zarzÄ…dzanie PKO TFI, zapraszam do zapoznania siÄ™ z informacjami 
zawartymi  
w niniejszym Sprawozdaniu finansowym. 
 
 

25.03.2025 

RafaÅ‚ Madej 

Prezes ZarzÄ…du 

Podpisano przy uÅ¼yciu kwalifikowanego podpisu elektronicznego 
.............................................................................................................. 
(podpis) 
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LIST TOWARZYSTWA DO UCZESTNIKÃ“W 
 
 
 
Szanowni PaÅ„stwo, 
 
przedstawiamy PaÅ„stwu Sprawozdanie finansowe PKO Absolutnej Stopy Zwrotu Europa WschÃ³d-ZachÃ³d â€“ funduszu inwestycyjnego 
zamkniÄ™tego (â€žFunduszâ€�) zarzÄ…dzanego przez PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. za okres sprawozdawczy od 1 stycznia 2024 
roku do 31 grudnia 2024 roku. Sprawozdanie zawiera szczegÃ³Å‚owe informacje o strukturze portfela inwestycyjnego oraz opis polityki 
inwestycyjnej Funduszu.  
Do Sprawozdania finansowego doÅ‚Ä…czono sprawozdanie z badania sprawozdania finansowego przeprowadzonego przez biegÅ‚ego rewidenta  
oraz oÅ›wiadczenie banku depozytariusza. 
 
WartoÅ›Ä‡ aktywÃ³w netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzÄ…dzanych przez PKO TFI na koniec grudnia 2024 roku wynosiÅ‚a 55,80 mld 
PLN. UdziaÅ‚ PKO TFI w grupie funduszy inwestycyjnych rynku detalicznego na koniec grudnia 2024 roku wyniÃ³sÅ‚ 21,39%,

1

 co daÅ‚o 
Towarzystwu  
1. miejsce pod wzglÄ™dem wielkoÅ›ci zarzÄ…dzanych aktywÃ³w. Na dzieÅ„ 31 grudnia 2024 roku PKO TFI zarzÄ…dzaÅ‚o 58 funduszami 
inwestycyjnymi  
i subfunduszami, w tym 12 funduszami inwestycyjnymi zamkniÄ™tymi. 
 
Procentowa zmiana wartoÅ›ci certyfikatu inwestycyjnego Funduszu PKO Absolutnej Stopy Zwrotu Europa WschÃ³d-ZachÃ³d â€“ fiz w roku 2024 
wyniosÅ‚a 3,20%. Od dnia pierwszej emisji certyfikatÃ³w inwestycyjnych serii A, przeprowadzonej w lipcu 2016 r., do dnia 31 grudnia 2024 roku, 
stopa zwrotu wynosi 8,74%. 
 
DziÄ™kujÄ…c PaÅ„stwu za zaufanie i powierzenie swoich Å›rodkÃ³w w zarzÄ…dzanie PKO TFI S.A., zapraszamy do zapoznania siÄ™ z informacjami 
zawartymi w niniejszym Sprawozdaniu finansowym. 
 
 

25.03.2025 

RafaÅ‚ Madej 

Prezes ZarzÄ…du 

Podpisano przy uÅ¼yciu kwalifikowanego podpisu elektronicznego 
.............................................................................................................. 
(podpis) 

25.03.2025 

Remigiusz Nawrat 

Wiceprezes ZarzÄ…du 

Podpisano przy uÅ¼yciu kwalifikowanego podpisu elektronicznego 
................................................................................................................ 
(podpis) 

25.03.2025 

RafaÅ‚ Matulewicz 

Wiceprezes ZarzÄ…du 

Podpisano przy uÅ¼yciu kwalifikowanego podpisu elektronicznego 
................................................................................................................ 
(podpis) 
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OÅšWIADCZENIE ZARZÄ„DU 
 
 
 
 
DziaÅ‚ajÄ…c jako reprezentanci PKO TFI S.A. potwierdzamy, Å¼e: 
 
 
1.  wedle naszej najlepszej wiedzy, sprawozdanie finansowe PKO Absolutnej Stopy Zwrotu Europa WschÃ³d â€“ ZachÃ³d â€“ fundusz inwestycyjny 
zamkniÄ™ty za rok obrotowy zakoÅ„czony dnia 31 grudnia 2024 r. sporzÄ…dzone zostaÅ‚o zgodnie z obowiÄ…zujÄ…cymi zasadami rachunkowoÅ›ci, oraz 
Å¼e odzwierciedla ono w sposÃ³b prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacjÄ™ majÄ…tkowÄ… i finansowÄ… Funduszu oraz jego wynik z operacji, oraz Å¼e 
sprawozdanie z dziaÅ‚alnoÅ›ci Funduszu zawiera prawdziwy obraz rozwoju, osiÄ…gniÄ™Ä‡ oraz sytuacji Funduszu, w tym opis podstawowych zagroÅ¼eÅ„ 
i ryzyka; 
2.  podmiot uprawniony do badania sprawozdaÅ„ finansowych, dokonujÄ…cy badania rocznego sprawozdania finansowego funduszu PKO Absolutnej 
Stopy Zwrotu Europa WschÃ³d â€“ ZachÃ³d - fundusz inwestycyjny zamkniÄ™ty sporzÄ…dzonego za rok zakoÅ„czony dnia  
31 grudnia 2024 r., zostaÅ‚ wybrany zgodnie z przepisami prawa, w tym dotyczÄ…cymi wyboru i procedury wyboru firmy audytorskiej oraz Å¼e 
podmiot ten oraz czÅ‚onkowie zespoÅ‚u wykonujÄ…cego badanie speÅ‚niali warunki do wyraÅ¼enia bezstronnego, niezaleÅ¼nego sprawozdania z 
badania rocznego sprawozdania finansowego zgodnie z obowiÄ…zujÄ…cymi przepisami, standardami wykonywania zawodu i zasadami etyki 
zawodowej; 
3.  sÄ… przestrzegane obowiÄ…zujÄ…ce przepisy zwiÄ…zane z rotacjÄ… firmy audytorskiej i kluczowego biegÅ‚ego rewidenta oraz obowiÄ…zkowymi okresami 
karencji; 
4.  Fundusz posiada politykÄ™ w zakresie wyboru firmy audytorskiej oraz politykÄ™ w zakresie Å›wiadczenia na rzecz emitenta przez firmÄ™ audytorskÄ…, 
podmiot powiÄ…zany z firmÄ… audytorskÄ… lub czÅ‚onka jego sieci dodatkowych usÅ‚ug niebÄ™dÄ…cych badaniem, w tym usÅ‚ug warunkowo zwolnionych 
z zakazu Å›wiadczenia przez firmÄ™ audytorskÄ…. 
 
 
 

25.03.2025 

RafaÅ‚ Madej 

Prezes ZarzÄ…du 

Podpisano przy uÅ¼yciu kwalifikowanego podpisu 
elektronicznego 
.............................................................................................................. 
(podpis) 

25.03.2025 

Remigiusz Nawrat 

Wiceprezes ZarzÄ…du 

Podpisano przy uÅ¼yciu kwalifikowanego podpisu 
elektronicznego 
................................................................................................................ 
(podpis) 

25.03.2025 

RafaÅ‚ Matulewicz 

Wiceprezes ZarzÄ…du 

Podpisano przy uÅ¼yciu kwalifikowanego podpisu 
elektronicznego 
................................................................................................................ 
(podpis) 
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Inne informacje ujawniane w zwiÄ…zku  
z wymogami prawa i publikowane wraz  
ze sprawozdaniem finansowym  
PKO Absolutnej Stopy Zwrotu  
Europa WschÃ³d - ZachÃ³d  
- Fundusz Inwestycyjny ZamkniÄ™ty 
 
 
za rok zakoÅ„czony dnia  
31 grudnia 2024 roku 
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Strona 2/6 

 
I.  Informacje ujawniane na podstawie RozporzÄ…dzenia Parlamentu europejskiego i Rady (UE) 
2015/2365 z dnia 25 listopada 2015 r. w sprawie przejrzystoÅ›ci transakcji finansowych z uÅ¼yciem 
papierÃ³w wartoÅ›ciowych i ponownego wykorzystania oraz zmiany rozporzÄ…dzenia (UE) nr 
648/2012 (Dz. Urz. UE L 337/1 z 23.12.2015 r.) (â€žRozporzÄ…dzenie SFTRâ€�). 
Stan na dzieÅ„ 31 grudnia 2024 r. 

 

WartoÅ›Ä‡ bilansowa 
(w tys. zÅ‚) 

Procentowy udziaÅ‚ w 
aktywach mogÄ…cych byÄ‡ 
przedmiotem poÅ¼yczek 
papierÃ³w wartoÅ›ciowych 

Kwota poÅ¼yczonych papierÃ³w wartoÅ›ciowych i towarÃ³w 

0 

0,00% 

 

WartoÅ›Ä‡ bilansowa 
(w tys. zÅ‚) 

UdziaÅ‚ procentowy w  
aktywach ogÃ³Å‚em  

Aktywa bÄ™dÄ…ce przedmiotem transakcji finansowanych z uÅ¼yciem papierÃ³w wartoÅ›ciowych 

21 227 

37,93% 

Dane dotyczÄ…ce koncentracji 

NajwiÄ™ksi wystawcy zabezpieczeÅ„ otrzymywanych przez Fundusz wszystkich transakcjach finansowanych z uÅ¼yciem papierÃ³w 
wartoÅ›ciowych: 

Kontrahent 

WartoÅ›Ä‡ papierÃ³w wartoÅ›ciowych  
otrzymanych jako zabezpieczenie 
(w tys. zÅ‚) 

Bank Gospodarstwa Krajowego 

12 000 

NajwaÅ¼niejsi kontrahenci zawieranych przez Fundusz transakcji finansowanych z uÅ¼yciem papierÃ³w wartoÅ›ciowych: 

Kontrahent 

WartoÅ›Ä‡ transakcji pozostajÄ…cych 
do rozliczenia (w tys. zÅ‚) 

- buy-sell-back/reverse repo 

Bank Gospodarstwa Krajowego 

12 036 

- sell-buy-back/repo 

Bank Pekao S.A. 

9 214 

Dane dotyczÄ…ce ponownego wykorzystania zabezpieczeÅ„  

Odsetek otrzymanych zabezpieczeÅ„, ktÃ³re sÄ… przedmiotem ponownego wykorzystania 

0,00% 

Szacowany maksymalny poziom odsetek otrzymanych zabezpieczeÅ„, ktÃ³re sÄ… przedmiotem ponownego wykorzystania ujawniony 
w prospekcie informacyjnym 

brak ograniczeÅ„ 

Zyski z tytuÅ‚u reinwestowanych zabezpieczeÅ„ gotÃ³wkowych 

- 

Zbiorcze dane dotyczÄ…ce transakcji finansowanych z uÅ¼yciem papierÃ³w wartoÅ›ciowych odrÄ™bnie dla poszczegÃ³lnych rodzajÃ³w transakcji  

Transakcje typu buy-sell-back i reverse repo: 

Rodzaj zabezpieczenia 

Okres zapadalnoÅ›ci 
zabezpieczeÅ„ 

Waluta zabezpieczenia 

Okres zapadalnoÅ›ci w 
odniesieniu do transakcji z 
uÅ¼yciem papierÃ³w 
wartoÅ›ciowych 

Kraj siedziby kontrahenta 

Rozliczenie i rozrachunek 

UdziaÅ‚ procentowy w 
ogÃ³lnej sumie 

Obligacje skarbowe 

PowyÅ¼ej jednego roku 

PLN 

Od jednego tygodnia do 
jednego miesiÄ…ca 

Polska 

dwustronne 

100,00% 

Transakcje typu sell-buy-back i repo: 

Rodzaj zabezpieczenia 

Okres zapadalnoÅ›ci 
zabezpieczeÅ„ 

Waluta zabezpieczenia 

Okres zapadalnoÅ›ci w 
odniesieniu do transakcji z 
uÅ¼yciem papierÃ³w 
wartoÅ›ciowych 

Kraj siedziby kontrahenta 

Rozliczenie i rozrachunek 

UdziaÅ‚ procentowy w 
ogÃ³lnej sumie 

Obligacje skarbowe 

PowyÅ¼ej jednego roku 

PLN 

Od jednego tygodnia do 
jednego miesiÄ…ca 

Polska 

dwustronne 

100,00% 

Przechowywanie zabezpieczeÅ„ otrzymanych w ramach transakcji finansowanych z uÅ¼yciem papierÃ³w wartoÅ›ciowych  

Depozytariusz 

WartoÅ›Ä‡ bilansowa (w tys. zÅ‚) 

Bank Handlowy w Warszawie S.A. 

12 022 

Przechowywanie zabezpieczeÅ„ udzielonych w ramach transakcji finansowanych z uÅ¼yciem papierÃ³w wartoÅ›ciowych 

Zabezpieczenia udzielone przez Fundusz przechowywane sÄ… na rachunkach 
wskazanych przez kontrahenta. 

 

 

Dane dotyczÄ…ce wyniku z transakcji finansowanych z uÅ¼yciem papierÃ³w wartoÅ›ciowych  

01.01.2024 â€“ 31.12.2024 

Rodzaj transakcji finansowych z uÅ¼yciem papierÃ³w wartoÅ›ciowych 

Przychody (w tys. zÅ‚) 

Koszty (w tys. zÅ‚) 

- buy-sell-back/reverse repo 

559 

- 

- sell-buy-back/repo 

- 

16 

- udzielone poÅ¼yczki papierÃ³w wartoÅ›ciowych* 

- 

- 

- zaciÄ…gniÄ™te poÅ¼yczki papierÃ³w wartoÅ›ciowych 

1 

0 

- swap przychodu caÅ‚kowitego 

- 

- 

*przychody zostaÅ‚y wykazane jako wynagrodzenie pÅ‚acone przez poÅ¼yczkobiorcÄ™, natomiast kosztem jest oprocentowanie pÅ‚acone poÅ¼yczkobiorcy od zÅ‚oÅ¼onego przez niego zabezpieczenia. 
 
Na dzieÅ„ 31 grudnia 2024 r. oraz w okresie sprawozdawczym PKO ASZ Europa WschÃ³d-ZachÃ³d FIZ nie zawieraÅ‚ transakcji swapÃ³w przychodu caÅ‚kowitego. 
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II.  Informacje, o ktÃ³rych mowa w art. 222 B Ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzÄ…dzaniu 
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi. 
Informacje o zmianach regulacji wewnÄ™trznych dotyczÄ…cych zarzÄ…dzania pÅ‚ynnoÅ›ciÄ… 
Regulacje wewnÄ™trzne dotyczÄ…ce zarzÄ…dzania pÅ‚ynnoÅ›ciÄ… zapewniajÄ… spÃ³jnoÅ›Ä‡ profilu zarzÄ…dzania pÅ‚ynnoÅ›ciÄ… z politykÄ… umarzania tytuÅ‚Ã³w uczestnictwa. W 
okresie sprawozdawczym nie byÅ‚o dokonywanych zmian w regulacjach zarzÄ…dzania pÅ‚ynnoÅ›ciÄ….  
Informacje o udziale procentowym aktywÃ³w, ktÃ³re sÄ… przedmiotem specjalnych ustaleÅ„ w zwiÄ…zku z ich niepÅ‚ynnoÅ›ciÄ… 
Fundusz nie posiadaÅ‚ aktywÃ³w, ktÃ³re byÅ‚y przedmiotem specjalnych ustaleÅ„. 
Informacje o aktualnym profilu ryzyka oraz systemach zarzÄ…dzania ryzykiem stosowanych przez TFI 
W zaleÅ¼noÅ›ci od profilu i strategii inwestycyjnej funduszu lub portfela Towarzystwo identyfikuje okreÅ›lone ryzyka zwiÄ…zane z prowadzonym procesem 
inwestycyjnym i bieÅ¼Ä…cym zarzÄ…dzaniem.  
 
Zidentyfikowane ryzyka szczegÃ³Å‚owe sÄ… sklasyfikowane do generalnych rodzajÃ³w ryzyka opisanych w procedurach wewnÄ™trznych Towarzystwa. 
W ramach generalnych rodzajÃ³w ryzyka moÅ¼emy wyrÃ³Å¼niÄ‡: 
 
â€¢  Ryzyko rynkowe 
â€¢  Ryzyko kredytowe 
â€¢  Ryzyko kontrahenta 
â€¢  Ryzyko pÅ‚ynnoÅ›ci 
â€¢  Ryzyko operacyjne 
 
ZarzÄ…dzanie ryzykiem odbywa siÄ™ co do zasady zgodnie ze spÃ³jnym, jednolitym dla wszystkich zarzÄ…dzanych funduszy i portfeli procesem, w oparciu o 
zasady okreÅ›lone w Strategii ZarzÄ…dzania Ryzykiem oraz ustalony na podstawie regulacji i procedur wewnÄ™trznych system zarzÄ…dzania ryzykiem. W 
szczegÃ³lnych przypadkach, podyktowanych wymaganiami zwiÄ…zanymi z profilem inwestycyjnym funduszu lub portfela, mogÄ… wystÄ™powaÄ‡ inne szczegÃ³lne 
rodzaje ryzyka niÅ¼ wskazane powyÅ¼ej (np. fundusze aktywÃ³w niepublicznych). 
 
WartoÅ›Ä‡ limitÃ³w ryzyka wyznacza siÄ™ indywidualnie w odniesieniu do polityki inwestycyjnej konkretnego funduszu lub portfela w zakresie istotnych dla 
niego ryzyk. Limity ryzyka zawarte sÄ… w systemie limitÃ³w wewnÄ™trznych okreÅ›lonym, na podstawie przepisÃ³w prawa, w dokumentach i procedurach 
wewnÄ™trznych Towarzystwa. WewnÄ™trzne limity ryzyka zatwierdza ZarzÄ…d Towarzystwa bezpoÅ›rednio lub delegujÄ…c uprawnienia w tym zakresie do 
wyspecjalizowanych KomitetÃ³w. 
 
Monitorowanie i limitowanie ryzyka rynkowego odbywa siÄ™ z wykorzystaniem miÄ™dzy innymi limitÃ³w naÅ‚oÅ¼onych na miary wartoÅ›ci zagroÅ¼onej (VaR), 
zmodyfikowanej duracji oraz wielkoÅ›ci ekspozycji na instrumenty udziaÅ‚owe. 
 
Ograniczanie ryzyka kredytowego i kontrahenta oparte jest gÅ‚Ã³wnie na siatce kredytowej (Credit Grid), ktÃ³ra okreÅ›la maksymalnÄ… dopuszczalnÄ… ekspozycjÄ™ 
na danego emitenta lub grupÄ™ emitentÃ³w posiadajÄ…cych odpowiedniÄ… ocenÄ™ wewnÄ™trznÄ… wspieranÄ… ratingiem zewnÄ™trznym. 
 
Ryzyko pÅ‚ynnoÅ›ci jest limitowane w oparciu o miary procentu aktywÃ³w, ktÃ³ry moÅ¼e zostaÄ‡ upÅ‚ynniony w ciÄ…gu okreÅ›lonego czasu. 
 
W zakresie ryzyka operacyjnego stosuje siÄ™ limity tolerancji. Limity tolerancji na ryzyko operacyjne sÄ… okreÅ›lone jako ustalony poziom wartoÅ›ci Kluczowych 
WskaÅºnikÃ³w Ryzyka (KRI) lub wartoÅ›Ä‡ zdarzeÅ„ operacyjnych. Dopuszcza siÄ™ przy tym stosowanie limitÃ³w tolerancji na ryzyko operacyjne ustanowionych 
Å‚Ä…cznie dla zarzÄ…dzanych funduszy, jeÅ¼eli limit Å‚Ä…czny dotyczy funduszy o zbliÅ¼onym profilu ryzyka operacyjnego.  
 
Profil ryzyka funduszu definiowany jest jako ogÃ³lny poziom ryzyka na jaki naraÅ¼ony jest fundusz i wyraÅ¼ony jest on w skali od 1 do 7 (gdzie 1 oznacza ryzyko 
niskie, a 7 ryzyko wysokie). Profil ryzyka jest uzupeÅ‚niony o informacje na temat zasadniczego typu instrumentu, w ktÃ³ry fundusz inwestuje, a takÅ¼e o 
charakter jego polityki inwestycyjnej. Aktualny profil ryzyka zostaÅ‚ przedstawiony w tabeli poniÅ¼ej: 
 

Profil ryzyka 

Rodzaj funduszu 

Zasadniczy typ instrumentu, w ktÃ³ry fundusz inwestuje 

Polityka inwestycyjna charakterystyczna dla funduszy 

2 

FIZ 

instrumenty udziaÅ‚owe 

zamkniÄ™tych 

Informacje o zmianach maksymalnego poziomu dÅºwigni finansowej AFI, ktÃ³ry moÅ¼e byÄ‡ stosowany w ich imieniu, oraz prawie do ponownego 
wykorzystania zabezpieczeÅ„ lub gwarancji udzielonej na podstawie porozumienia dotyczÄ…cego dÅºwigni finansowej AFI 
W okresie sprawozdawczym nie byÅ‚o dokonywanych zmian w wysokoÅ›ci maksymalnego poziomu dÅºwigni mierzonej metodÄ… zaangaÅ¼owania. Fundusz moÅ¼e 
wykorzystywaÄ‡ ponownie Å›rodki pieniÄ™Å¼ne i papiery wartoÅ›ciowe otrzymane jako zabezpieczenie w ramach transakcji Buy-Sell-Back i Sell-Buy-Back, a takÅ¼e 
transakcji Repo i Reverse-Repo, gdyby takie transakcje byÅ‚y stosowane. 
Informacje o Å‚Ä…cznej wysokoÅ›ci dÅºwigni finansowej stosowanej przez Fundusz 
Do ustalenia dÅºwigni finansowej funduszu uÅ¼ywa siÄ™ metody zaangaÅ¼owania obliczanej zgodnie z zapisami Ustawy o funduszach inwestycyjnych i 
zarzÄ…dzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz zapisami RozporzÄ…dzania delegowanego Komisji (UE) nr 231/2013 uzupeÅ‚niajÄ…cego dyrektywÄ™ 
Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnieÅ„, ogÃ³lnych warunkÃ³w dotyczÄ…cych prowadzenia dziaÅ‚alnoÅ›ci, depozytariuszy, 
dÅºwigni finansowej, przejrzystoÅ›ci i nadzoru. Podsumowanie informacji o dÅºwigni finansowej Funduszu wedÅ‚ug stanu na dzieÅ„  
31 grudnia 2024 roku, przedstawia tabela poniÅ¼ej: 
 

Maksymalny poziom ustalony dla dÅºwigni mierzonej metodÄ… zaangaÅ¼owania 

400% aktywÃ³w netto funduszu 

WysokoÅ›Ä‡ dÅºwigni finansowej zastosowanej przez fundusz â€“ metoda zaangaÅ¼owania 

128% 

 






[image: ]





 

 

Strona 4/6 

 
   






[image: ]L ]
I{n TFI







 

 

Strona 5/6 

 
III.  Informacja o wynagrodzeniach, o ktÃ³rych mowa w art. 222d ust. 4 pkt 7) ustawy z dnia 27 maja 
2004 r.  
o funduszach inwestycyjnych i zarzÄ…dzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi. 
1.  Liczba pracownikÃ³w towarzystwa; 
111 osÃ³b zatrudnionych na podstawie umowy o pracÄ™ oraz 3 osÃ³b w ZarzÄ…dzie zatrudnione w oparciu o kontrakty menedÅ¼erskie na dzieÅ„  
31 grudnia 2024 r. 
2.  CaÅ‚kowita kwota wynagrodzeÅ„ wypÅ‚aconych przez towarzystwo pracownikom, w tym odrÄ™bnie caÅ‚kowita kwota wynagrodzeÅ„ wypÅ‚aconych 
osobom, o ktÃ³rych mowa w art. 47a ust. 1; 
CaÅ‚kowita kwota wynagrodzeÅ„ wypÅ‚acona przez Towarzystwo pracownikom w 2024 r. to 39.947,23 tys. zÅ‚, w tym caÅ‚kowita kwota wynagrodzeÅ„ wypÅ‚acona 
przez Towarzystwo osobom, o ktÃ³rych mowa w art. 47a ust. 1 to 21.563,61 tys. zÅ‚. 
3.  Kwota wynagrodzenia dodatkowego wypÅ‚aconego ze Å›rodkÃ³w Funduszu; 
Zgodnie ze Statutem Fundusz nie wypÅ‚aca dodatkowego wynagrodzenia uzaleÅ¼nionego od wynikÃ³w Funduszu ze Å›rodkÃ³w Funduszu.  
4.  Opis sposobu obliczania zmiennych skÅ‚adnikÃ³w wynagrodzeÅ„; 
SposÃ³b obliczania zmiennych skÅ‚adnikÃ³w wynagrodzeÅ„ okreÅ›lajÄ… procedury wewnÄ™trzne obowiÄ…zujÄ…ce od 4 grudnia 2016 roku wraz z pÃ³Åºniejszymi 
zmianami (dalej â€žPolityka WynagrodzeÅ„â€�), zgodnie z art. 47a ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzÄ…dzaniu alternatywnymi 
funduszami inwestycyjnymi (Ustawa). 
Zgodnie z PolitykÄ… WynagrodzeÅ„ podstawÄ… przyznania wynagrodzenia zmiennego jest ocena efektÃ³w pracy danej osoby podlegajÄ…cej Polityce 
WynagrodzeÅ„ w postaci oceny realizacji celÃ³w o charakterze finansowym i niefinansowym.  
Do kryteriÃ³w przyznania wynagrodzenia zmiennego naleÅ¼Ä… miÄ™dzy innymi wyniki osiÄ…gane przez Towarzystwo i Fundusze oraz kapitaÅ‚y wÅ‚asne i pÅ‚ynnoÅ›Ä‡ 
Towarzystwa. 
W uzasadnionych przypadkach Towarzystwo moÅ¼e pozbawiÄ‡ osobÄ™ podlegajÄ…cÄ… Polityce WynagrodzeÅ„ prawa do caÅ‚oÅ›ci lub czÄ™Å›ci wynagrodzenia 
zmiennego. 
Zgodnie z PolitykÄ… WynagrodzeÅ„ wynagrodzenie zmienne uzaleÅ¼nione od wynikÃ³w nieodroczone i odroczone skÅ‚ada siÄ™ z nastÄ™pujÄ…cych skÅ‚adnikÃ³w: 
1.  gotÃ³wkowego, ktÃ³ry stanowi 45% wynagrodzenia zmiennego, 
2.  w formie instrumentu finansowego, ktÃ³ry stanowi 55% wynagrodzenia zmiennego. 
SpÃ³Å‚ka wypÅ‚aca pracownikom i CzÅ‚onkom ZarzÄ…du wynagrodzenie zmienne nieodroczone i odroczone przyznane w formie instrumentu finansowego, po 
przeliczeniu na kwotÄ™ pieniÄ™Å¼na wedÅ‚ug wyceny instrumentÃ³w finansowych na ostatni dzieÅ„ wyceny pierwszego kwartaÅ‚u kalendarzowego w roku wypÅ‚aty.  
Instrumentem finansowym sÄ… jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne funduszy zarzÄ…dzanych przez Towarzystwo wskazane w kartach celÃ³w 
MbO dla kaÅ¼dego CzÅ‚onka ZarzÄ…du i pracownika. Inny instrument jest dopuszczalny, o ile wymagajÄ… tego powszechnie obowiÄ…zujÄ…ce przepisy. 
Do wyliczenia liczby instrumentÃ³w finansowych przyznanych pracownikom przyjmuje siÄ™ ich wartoÅ›Ä‡ na ostatni dzieÅ„ wyceny w pierwszego kwartaÅ‚u 
kalendarzowego po zakoÅ„czeniu okresu premiowania. Natomiast do wyliczenia liczby instrumentÃ³w finansowych przyznanych CzÅ‚onkom ZarzÄ…du przyjmuje 
siÄ™ ich wartoÅ›Ä‡ na ostatni dzieÅ„ wyceny pierwszego kwartaÅ‚u kalendarzowego w okresie premiowania. 
Wynagrodzenie zmienne uzaleÅ¼nione od wynikÃ³w jest przyznawane i wypÅ‚acane po zakoÅ„czeniu okresu oceny w formie wynagrodzenia zmiennego 
nieodroczonego oraz wynagrodzenia zmiennego odroczonego, zgodnie z poniÅ¼szÄ… tabelÄ…. 

Kwota wynagrodzenia zmiennego (brutto) podlegajÄ…ca 
podziaÅ‚owi na wynagrodzenie nieodroczone i odroczone 

Nieodroczone wynagrodzenie 
zmienne 

Odroczone wynagrodzenie 
zmienne 

Wz < 324.952,00 zÅ‚ 

60% Wz 

40% Wz 

Wz > 324.952,00 zÅ‚ 

60% z 324.952,00 zÅ‚ plus 40% 
z nadwyÅ¼ki ponad 324.952,00 zÅ‚ 

40% z 324.952,00 zÅ‚ plus 60% 
z nadwyÅ¼ki ponad 324.952,00 zÅ‚ 

 
gdzie Wz â€“ wartoÅ›Ä‡ bazowa wynagrodzenia zmiennego 
Zgodnie z PolitykÄ… WynagrodzeÅ„ pracownik oraz CzÅ‚onek ZarzÄ…du nie moÅ¼e rozporzÄ…dzaÄ‡ uprawnieniami do instrumentu finansowego w okresie 
zatrzymania tj. w rocznym okresie rozpoczynajÄ…cym siÄ™ w dniu przyznania instrumentu i koÅ„czÄ…cym siÄ™ w dniu, w ktÃ³rym po przeliczeniu jednostek 
uczestnictwa na gotÃ³wkÄ™ nastÄ™puje wypÅ‚ata.  
SkÅ‚adnik gotÃ³wkowy wynagrodzenia zmiennego nieodroczonego jest wypÅ‚acany pracownikom w dniu 31 maja, a CzÅ‚onkom ZarzÄ…du w dniu 1 lipca, po 
zakoÅ„czeniu okresu premiowania, a uprawnienie do skÅ‚adnika w formie instrumentu jest przyznawane do dnia 31 maja, a CzÅ‚onkom ZarzÄ…du w dniu 1 lipca, 
po upÅ‚ywie okresu premiowania ale przez okres zatrzymania nie moÅ¼e nastÄ…piÄ‡ zbycie uprawnienia do tego instrumentu. WypÅ‚ata wartoÅ›ci instrumentu 
finansowego pracownikom nastÄ™puje 31 maja, a CzÅ‚onkom ZarzÄ…du 1 lipca, drugiego roku nastÄ™pujÄ…cego po upÅ‚ywie okresu premiowania.  
WartoÅ›Ä‡ kaÅ¼dego skÅ‚adnika wynagrodzenia zmiennego odroczonego gotÃ³wkowego oraz przyznanego w formie instrumentu finansowego jest dzielona na 
piÄ™Ä‡ rÃ³wnych rat. 
SkÅ‚adnik gotÃ³wkowy wynagrodzenia zmiennego odroczonego jest wypÅ‚acany z uwzglÄ™dnieniem godziwej stopy oprocentowania. Za godziwÄ… stopÄ™ 
oprocentowania przyjmuje siÄ™ ustalony przez PKO Bank Polski S.A. Å›redni koszt odsetek terminowej oferty depozytowej Banku dla ludnoÅ›ci bez 
uwzglÄ™dnienia lokat strukturyzowanych i rachunku lokacyjnego IKE wedÅ‚ug stanu na ostatni dzieÅ„ stycznia. 
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Uprawnienia do skÅ‚adnika wynagrodzenia zmiennego odroczonego w formie instrumentu finansowego jest przyznawane pracownikom na zakoÅ„czenie 
okresu rozliczeniowego do dnia 31 maja, a CzÅ‚onkom ZarzÄ…du do dnia 1 lipca, ale przez piÄ™cioletni okres zatrzymania nie moÅ¼e nastÄ…piÄ‡ zbycie nabytego 
uprawnienia do tego instrumentu. WypÅ‚ata gotÃ³wkowa wartoÅ›ci instrumentu finansowego skÅ‚adnika wynagrodzenia zmiennego odroczonego 
pracownikom nastÄ™puje w dniu 31 maja, a CzÅ‚onkom ZarzÄ…du w dniu 1 lipca, kolejnych okresÃ³w rozliczeniowych, z zastrzeÅ¼eniem, Å¼e wypÅ‚ata pierwszej raty 
wartoÅ›ci instrumentu finansowego moÅ¼e nastÄ…piÄ‡ nie wczeÅ›niej niÅ¼ po upÅ‚ywie 12 miesiÄ™cy od daty ustalenia Å‚Ä…cznej wysokoÅ›ci zmiennych skÅ‚adnikÃ³w 
wynagrodzenia zmiennego. 
 
Obliczenie zmiennych skÅ‚adnikÃ³w wynagrodzeÅ„ nastÄ™puje poprzez ocenÄ™ stopnia realizacji wyznaczonych pracownikowi celÃ³w oraz wyliczenie okreÅ›lonych 
wartoÅ›ci mnoÅ¼nikÃ³w premiowych wÅ‚aÅ›ciwych dla danego stopnia realizacji celÃ³w.  
MajÄ…c na uwadze wymogi wynikajÄ…ce z art. 47a Ustawy ZarzÄ…d Towarzystwa wskazaÅ‚: 
-   ktÃ³re osoby zatrudnione w Towarzystwie podlegajÄ… postanowieniom Polityki WynagrodzeÅ„  
-   oraz jaki instrument finansowy zostanie wykorzystany dla celÃ³w wypÅ‚aty czÄ™Å›ci wynagrodzenia zmiennego uzaleÅ¼nionego od wynikÃ³w w odniesieniu 
do poszczegÃ³lnych pracownikÃ³w Towarzystwa objÄ™tych PolitykÄ… WynagrodzeÅ„.  
Takiego samego wskazania w odniesieniu do ZarzÄ…du Towarzystwa dokonaÅ‚a Rada Nadzorcza Towarzystwa.  
Przed koÅ„cem okresu rozliczeniowego ZarzÄ…d ustala, czy i w jakim zakresie wystÄ…piÅ‚y przesÅ‚anki ograniczenia prawa do caÅ‚oÅ›ci lub czÄ™Å›ci odroczonego 
wynagrodzenia zmiennego za dany okres oceny.  
Zgodnie z PolitykÄ… WynagrodzeÅ„ wysokoÅ›Ä‡ Å›rodkÃ³w przeznaczonych na wypÅ‚atÄ™ zmiennych skÅ‚adnikÃ³w wynagrodzenia uzaleÅ¼nionych od wynikÃ³w moÅ¼e 
zostaÄ‡ ograniczona ze wzglÄ™du na sytuacjÄ™ finansowÄ… Towarzystwa, w tym jego pÅ‚ynnoÅ›Ä‡ i stabilnoÅ›Ä‡, kapitaÅ‚y wÅ‚asne, tak aby wypÅ‚ata wynagrodzenia 
zmiennego nie ograniczaÅ‚a moÅ¼liwoÅ›ci zachowania odpowiedniej bazy kapitaÅ‚owej Towarzystwa. 
IV.  Opis istotnych zmian informacji wymienionych w informacji dla klienta alternatywnego funduszu 
inwestycyjnego zaistniaÅ‚ych w trakcie roku obrotowego (na podstawie art. 222d ust. 4 pkt 5) 
ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzÄ…dzaniu alternatywnymi 
funduszami inwestycyjnymi). 
Fundusz udostÄ™pnia informacje dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego w prospektach emisyjnych certyfikatÃ³w inwestycyjnych Funduszu. W 
okresie od dnia upÅ‚ywu terminu waÅ¼noÅ›ci ostatnio udostÄ™pnionego przez Fundusz do publicznej wiadomoÅ›ci prospektu emisyjnego certyfikatÃ³w 
inwestycyjnych Funduszu, w tym w okresie sprawozdawczym, informacje dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego nie podlegaÅ‚y aktualizacji. 
V.  Informacja dotyczÄ…ca sytuacji na dzieÅ„ bilansowy oraz dziaÅ‚alnoÅ›ci w okresie objÄ™tym 
sprawozdaniem rocznym spÃ³Å‚ki nienotowanej na rynku regulowanym, nad ktÃ³rÄ… Fundusz posiada 
kontrolÄ™ (na podstawie art. 222d ust. 4 pkt 6) ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach 
inwestycyjnych i zarzÄ…dzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi). 
Nie dotyczy Funduszu. 
VI.  Informacje dotyczÄ…ce wynagrodzenia zmiennego za zarzÄ…dzanie ujawniane zgodnie z pkt 49 
wytycznych z dnia 5 listopada 2020 r. opublikowanych przez European Securities and 
Markets Authority dotyczÄ…cych opÅ‚at za wyniki w UCITS i niektÃ³rych rodzajach AFI. 

WPÅ�YW WYNAGRODZENIA ZMIENNEGO DLA TOWARZYSTWA NA POSZCZEGÃ“LNE SERIE CERTYFIKATÃ“W INWESTYCYJNYCH 

01.01.2024 - 31.12.2024 

01.01.2023 - 31.12.2023 

1. Rzeczywista kwota naliczonych opÅ‚at za wyniki (w tys. zÅ‚) 

371 

552 

2. Procentowa wysokoÅ›Ä‡ opÅ‚at za wyniki w odniesieniu do wartoÅ›ci aktywÃ³w netto przypadajÄ…cych na danÄ… seriÄ™ certyfikatÃ³w inwestycyjnych 

0,77 

1,01 

VII.  Informacje ujawniane na podstawie art. 11 RozporzÄ…dzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 
2019/2088 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie ujawniania informacji zwiÄ…zanych ze 
zrÃ³wnowaÅ¼onym rozwojem w sektorze usÅ‚ug finansowych (â€žRozporzÄ…dzenie SFDRâ€�). 
Nie dotyczy Funduszu. 
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SPRAWOZDANIE ZARZÄ„DU Z DZIAÅ�ALNOÅšCI  
PKO ABSOLUTNEJ STOPY ZWROTU EUROPA WSCHÃ“D - ZACHÃ“D  
â€“ FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIÄ˜TY 
ZA ROK ZAKOÅƒCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2024 ROKU 
 
1.  Podstawowe dane o Funduszu  
PKO Absolutnej Stopy Zwrotu Europa WschÃ³d - ZachÃ³d â€“ fundusz inwestycyjny zamkniÄ™ty jest funduszem inwestycyjnym zamkniÄ™tym dziaÅ‚ajÄ…cym na 
podstawie ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzÄ…dzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz Statutu Funduszu. 
 
Statut Funduszu zatwierdzony zostaÅ‚ decyzjÄ… Komisji Nadzoru Finansowego (â€žKNFâ€�) nr DFI/II/4034/290/15/15/16/U/DK z dnia 30 maja 2016 r.  
w sprawie utworzenia PKO Absolutnej Stopy Zwrotu Europa WschÃ³d - ZachÃ³d â€“ fundusz inwestycyjny zamkniÄ™ty. Fundusz zostaÅ‚ utworzony na czas 
nieokreÅ›lony.  
 
Do dnia bilansowego PKO Absolutnej Stopy Zwrotu Europa WschÃ³d â€“ ZachÃ³d â€“ fundusz inwestycyjny zamkniÄ™ty wyemitowaÅ‚ certyfikaty serii A, B, C, D i E 
reprezentujÄ…ce jednakowe prawa majÄ…tkowe UczestnikÃ³w Funduszu. W drodze publicznej oferty zostaÅ‚o wyemitowanych 932 138 CertyfikatÃ³w 
Inwestycyjnych serii A, 415 622 CertyfikatÃ³w Inwestycyjnych serii B, 526 678 CertyfikatÃ³w Inwestycyjnych serii C, 430 219 CertyfikatÃ³w Inwestycyjnych 
serii D oraz 146 383 CertyfikatÃ³w Inwestycyjnych serii E. Certyfikaty inwestycyjne Funduszu sÄ… notowane na GieÅ‚dzie PapierÃ³w WartoÅ›ciowych w 
Warszawie S.A. od dnia 6 wrzeÅ›nia 2016 roku. 
 
PKO Absolutnej Stopy Zwrotu Europa WschÃ³d - ZachÃ³d â€“ fundusz inwestycyjny zamkniÄ™ty posiada osobowoÅ›Ä‡ prawnÄ…. ZostaÅ‚ wpisany do Rejestru 
Funduszy Inwestycyjnych prowadzonego przez SÄ…d OkrÄ™gowy w Warszawie VII WydziaÅ‚ Cywilny Rodzinny i Rejestrowy pod numerem RFI 1433 w dniu 19 
sierpnia 2016 r. 
 
W okresie sprawozdawczym Fundusz zrealizowaÅ‚ wykup 66 961 certyfikatÃ³w. 
 
Organem Funduszu jest PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., ktÃ³re zostaÅ‚o wpisane do Rejestru PrzedsiÄ™biorcÃ³w prowadzonego przez SÄ…d 
Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie XII WydziaÅ‚ Gospodarczy Krajowego Rejestru SÄ…dowego pod numerem KRS 0000019384. 
2.  Polityka inwestycyjna 
Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartoÅ›ci AktywÃ³w Funduszu w wyniku wzrostu wartoÅ›ci lokat Funduszu oraz osiÄ…ganie przychodÃ³w z lokat 
netto Funduszu. Fundusz nie gwarantuje osiÄ…gniÄ™cia celu inwestycyjnego, o ktÃ³rym mowa w zdaniu pierwszym. 
Fundusz realizuje politykÄ™ inwestycyjnÄ… stosujÄ…c strategiÄ™ long/short polegajÄ…cÄ… na zajmowaniu:   
a)  pozycji dÅ‚ugich na instrumentach finansowych uznanych przez Fundusz za niedowartoÅ›ciowane oraz    
b)  pozycji krÃ³tkich na instrumentach finansowych uznanych za przewartoÅ›ciowane, z wykorzystaniem transakcji KrÃ³tkiej SprzedaÅ¼y, innych technik 
inwestycyjnych lub instrumentÃ³w finansowych. 
   
Inwestycje dokonywane przez Fundusz charakteryzujÄ… siÄ™ wysokim poziomem ryzyka, zwiÄ…zanym rÃ³wnieÅ¼ z koncentracjÄ… w ramach danej klasy aktywÃ³w, 
co oznacza, iÅ¼ WartoÅ›Ä‡ AktywÃ³w Netto Funduszu na Certyfikat moÅ¼e podlegaÄ‡ istotnym wahaniom.    
Fundusz, z zastrzeÅ¼eniem ograniczeÅ„ okreÅ›lonych w statucie oraz w ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarzÄ…dzaniu alternatywnymi funduszami 
inwestycyjnymi, moÅ¼e lokowaÄ‡ swoje aktywa wyÅ‚Ä…cznie w: 
a)  papiery wartoÅ›ciowe; 
b)  instrumenty rynku pieniÄ™Å¼nego; 
c)  jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych majÄ…cych siedzibÄ™ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w tym 
funduszy inwestycyjnych zarzÄ…dzanych przez Towarzystwo, oraz tytuÅ‚y uczestnictwa emitowane przez instytucje wspÃ³lnego inwestowania 
majÄ…ce siedzibÄ™ za granicÄ…; 
d)  wierzytelnoÅ›ci, z wyjÄ…tkiem wierzytelnoÅ›ci wobec osÃ³b fizycznych; 
e)  waluty obce; 
f)  instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne; 
g)  towarowe instrumenty pochodne; 
h)  depozyty w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub instytucjach kredytowych. 
 
Lokaty, o ktÃ³rych mowa w lit. a)-b) i d)-g) powyÅ¼ej, oraz certyfikaty inwestycyjne, o ktÃ³rych mowa w lit. c) powyÅ¼ej, mogÄ… byÄ‡ przez Fundusz nabywane pod 
warunkiem, Å¼e sÄ… one zbywalne. 
Fundusz dokonuje lokat w szczegÃ³lnoÅ›ci na rynkach krajÃ³w europejskich naleÅ¼Ä…cych do OECD (wraz z TurcjÄ…) lub rynkach PaÅ„stw CzÅ‚onkowskich oraz 
Rzeczpospolitej Polskiej. PozostaÅ‚a czÄ™Å›Ä‡ AktywÃ³w Funduszu bÄ™dzie inwestowana na rynkach krajÃ³w naleÅ¼Ä…cych do OECD innych niÅ¼ kraje wymienione 
powyÅ¼ej. 
SzczegÃ³Å‚y stosowanych przez Fundusz ograniczeÅ„ inwestycyjnych okreÅ›lone sÄ… w ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarzÄ…dzaniu alternatywnymi 
funduszami inwestycyjnymi oraz w statucie Funduszu. 
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3.  Aktualna sytuacja finansowa i zmiany w skÅ‚adzie portfela 
Aktywa netto Funduszu na koniec grudnia 2024 roku wynosiÅ‚y 44,4 mln zÅ‚, co oznacza spadek w porÃ³wnaniu z 50,1 mln zÅ‚ na koniec grudnia 2023 roku. W 
2024 roku Fundusz wykazaÅ‚ dodatni wynik z operacji w wysokoÅ›ci 1,4 mln zÅ‚, w odniesieniu do dodatniego wyniku za rok 2023 w wysokoÅ›ci 2,2 mln zÅ‚. 
 
Na koniec okresu sprawozdawczego aktywa Funduszu stanowiÅ‚y gÅ‚Ã³wnie: 
ï‚·  obligacje Skarbu PaÅ„stwa oraz obligacje korporacyjne nienotowane na aktywnych rynkach (73,57% aktywÃ³w ogÃ³Å‚em) 
ï‚·  transakcje reverse repo / buy-sell back, ktÃ³rych przedmiotem byÅ‚y obligacje Skarbu PaÅ„stwa (21,48% aktywÃ³w ogÃ³Å‚em) 
ï‚·  Å›rodki pieniÄ™Å¼ne na rachunkach i depozyty (4,65% aktywÃ³w ogÃ³Å‚em) 
 
Ponadto Fundusz posiadaÅ‚ na 31 grudnia 2024 roku otwarte pozycje na instrumentach pochodnych, ktÃ³re obejmowaÅ‚y niewystandaryzowane transakcje FX 
Swap oraz gieÅ‚dowe kontrakty terminowe na waluty i instrumenty finansowe. Å�Ä…czna wycena stanu rozrachunkÃ³w byÅ‚a dodatnia i stanowiÅ‚a 0,24% 
aktywÃ³w ogÃ³Å‚em Funduszu. 
 
DobÃ³r poszczegÃ³lnych skÅ‚adnikÃ³w portfela inwestycyjnego Funduszu odbywaÅ‚ siÄ™ zgodnie z zapisami statutu i prospektu emisyjnego. 
4.  Czynniki i zdarzenia, w tym o nietypowym charakterze, majÄ…ce znaczÄ…cy wpÅ‚yw na dziaÅ‚alnoÅ›Ä‡ i osiÄ…gniÄ™te wyniki w 
okresie sprawozdawczym, a takÅ¼e po jego zakoÅ„czeniu do dnia sporzÄ…dzenia sprawozdania. Przewidywana sytuacja 
finansowa oraz perspektywy rozwoju w kolejnym roku 
W 2024 roku na wynik inwestycyjny Funduszu wpÅ‚ynÄ™Å‚y nastÄ™pujÄ…ce dziaÅ‚ania: 
ï€­  aktywne zarzÄ…dzanie okazjami inwestycyjnymi na rynku pieniÄ™Å¼nym, w szczegÃ³lnoÅ›ci stosowanie arbitraÅ¼y na rynku walutowym w celu 
zwiÄ™kszenia rentownoÅ›ci portfela obligacji krÃ³tkoterminowych, przy bardzo ograniczonej zmiennoÅ›ci,  
ï€­  aktywne zarzÄ…dzanie na rynku dÅ‚ugu USA oraz Niemiec w ramach strategii managed futures, 
ï€­  aktywne zarzÄ…dzanie na kontraktach na globalne indeksy akcji oraz kontraktach terminowych na surowce, 
ï€­  pozycje tradingowe na parze walutowej AUDUSD oraz USDJPY. 
 
W roku 2025 moÅ¼na spodziewaÄ‡ siÄ™ podwyÅ¼szonej zmiennoÅ›ci na rynkach finansowych. BÄ™dzie to efekt m.in. trudno przewidywalnych dziaÅ‚aÅ„ 
i komunikatÃ³w prezydenta Donalda Trumpa. MoÅ¼liwe jednak, Å¼e dziaÅ‚ania amerykaÅ„skiej administracji bÄ™dÄ… bardziej pragmatyczne niÅ¼ zapowiedzi. 
Natomiast gdyby bariery w handlu miÄ™dzynarodowym faktycznie mocno wzrosÅ‚y, a Å›wiatowa gospodarka spowalniaÅ‚a, zapewne wzrosÅ‚aby rÃ³wnieÅ¼ 
motywacja bankÃ³w centralnych (w tym NBP) do kontynuacji obniÅ¼ek stÃ³p procentowych. ByÅ‚oby to wsparciem zarÃ³wno dla rynkÃ³w akcji, jak i obligacji. Z 
kolei dla polskich aktywÃ³w dodatkowym pozytywnym czynnikiem mogÅ‚oby byÄ‡ zakoÅ„czenie wojny na Ukrainie. 
5.  Opis podstawowych zagroÅ¼eÅ„ i czynnikÃ³w ryzyka 
Czynniki ryzyka zwiÄ…zane z dziaÅ‚alnoÅ›ciÄ… Funduszu: 
Ryzyko zwiÄ…zane z politykÄ… inwestycyjnÄ… Funduszu 
Fundusz prowadzi politykÄ™ inwestycyjnÄ… cechujÄ…cÄ… siÄ™ wysokim poziomem ryzyka. Szerokie limity alokacji pomiÄ™dzy poszczegÃ³lne klasy aktywÃ³w 
zwiÄ™kszajÄ… istotnoÅ›Ä‡ decyzji alokacyjnych w procesie inwestycyjnym. MoÅ¼liwoÅ›Ä‡ osiÄ…gniÄ™cia celu inwestycyjnego Funduszu jest uwarunkowana w 
duÅ¼ej mierze wÅ‚aÅ›ciwym zarzÄ…dzaniem i podejmowaniem trafnych decyzji inwestycyjnych, w tym w szczegÃ³lnoÅ›ci decyzji alokacyjnych. Fundusz 
realizuje cel inwestycyjny, wykorzystujÄ…c strategiÄ™ absolutnej stopy zwrotu dÄ…Å¼y do dynamicznego przemieszczania AktywÃ³w w celu 
maksymalnego wykorzystania zmian koniunktury panujÄ…cej w rÃ³Å¼nych segmentach rynkÃ³w i na rÃ³Å¼nych rynkach, w tym rynkach finansowych w 
ujÄ™ciu geograficznym. CechÄ… charakterystycznÄ… polityki inwestycyjnej Funduszu jest zatem brak sztywnych reguÅ‚ dotyczÄ…cych przedmiotÃ³w lokat 
Funduszu oraz ich duÅ¼a zmiennoÅ›Ä‡. Inwestorzy powinni wziÄ…Ä‡ pod uwagÄ™ bezpoÅ›redni wpÅ‚yw decyzji inwestycyjnych na osiÄ…ganÄ… stopÄ™ zwrotu z 
inwestycji w Certyfikaty. Nietrafne decyzje inwestycyjne poÅ‚Ä…czone z niewÅ‚aÅ›ciwÄ… alokacjÄ… AktywÃ³w w poszczegÃ³lne kategorie lokat wymienione 
powyÅ¼ej, mogÄ… mieÄ‡ negatywny wpÅ‚yw na WartoÅ›Ä‡ AktywÃ³w Netto Funduszu na Certyfikat. 
W przypadku niewypÅ‚acalnoÅ›ci banku krajowego, banku zagranicznego lub instytucji kredytowej, w ktÃ³rych Fundusz ulokowaÅ‚ depozyty, Fundusz 
moÅ¼e ponieÅ›Ä‡ stratÄ™ na czÄ™Å›ci AktywÃ³w ulokowanych w depozytach. W przypadku niekorzystnego ksztaÅ‚towania siÄ™ wartoÅ›ci jednostek 
uczestnictwa lub certyfikatÃ³w inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych lub tytuÅ‚Ã³w uczestnictwa emitowanych przez instytucje wspÃ³lnego 
inwestowania, Fundusz moÅ¼e ponieÅ›Ä‡ stratÄ™ na czÄ™Å›ci AktywÃ³w zainwestowanych w te instrumenty. RÃ³wnieÅ¼ w przypadku niekorzystnego 
ksztaÅ‚towania siÄ™ notowaÅ„ instrumentÃ³w bazowych dla InstrumentÃ³w Pochodnych, czÄ™Å›Ä‡ AktywÃ³w Funduszu zainwestowana w te instrumenty 
moÅ¼e zostaÄ‡ utracona Z uwagi na wystÄ™powanie mechanizmu dÅºwigni finansowej, strata w przypadku inwestycji w Instrumenty Pochodne moÅ¼e 
przewyÅ¼szyÄ‡ wartoÅ›Ä‡ AktywÃ³w zainwestowanych w te Instrumenty Pochodne. W przypadku inwestycji AktywÃ³w w wierzytelnoÅ›ci wartoÅ›Ä‡ tych 
wierzytelnoÅ›ci moÅ¼e ulec zmniejszeniu negatywnie wpÅ‚ywajÄ…c na WartoÅ›Ä‡ AktywÃ³w Netto Funduszu na Certyfikat. W szczegÃ³lnoÅ›ci jednak w 
przypadku instrumentÃ³w, o ktÃ³rych mowa w zdaniu poprzednim naleÅ¼y podkreÅ›liÄ‡ ryzyko pÅ‚ynnoÅ›ci wynikajÄ…ce z faktu, iÅ¼ transakcje na tych 
instrumentach zawierane sÄ… poza rynkami zorganizowanymi, stÄ…d moÅ¼e wystÄ…piÄ‡ sytuacja, w ktÃ³rej Fundusz nie bÄ™dzie miaÅ‚ moÅ¼liwoÅ›ci zbycia tych 
instrumentÃ³w. 
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Ryzyka zwiÄ…zane z portfelem inwestycyjnym Funduszu: 
Ryzyko makroekonomiczne 
AtrakcyjnoÅ›Ä‡ inwestycyjna instrumentÃ³w bÄ™dÄ…cych przedmiotem lokat Funduszu jest zaleÅ¼na od wielu czynnikÃ³w makroekonomicznych 
obejmujÄ…cych zarÃ³wno gospodarkÄ™ polskÄ…, jak i globalnÄ…. Ponadto ryzyko makroekonomiczne â€“ zwiÄ…zane z gospodarkÄ…, klÄ™skami Å¼ywioÅ‚owymi, 
decyzjami administracyjnymi i wysokoÅ›ciÄ… stÃ³p procentowych â€“ moÅ¼e mieÄ‡ wpÅ‚yw na wartoÅ›Ä‡ aktywÃ³w Funduszu, a niekorzystne zmiany w 
otoczeniu makroekonomicznym mogÄ… mieÄ‡ negatywny wpÅ‚yw na WartoÅ›Ä‡ AktywÃ³w Netto Funduszu na Certyfikat. 
Uczestnicy Funduszu bÄ™dÄ… naraÅ¼eni na ryzyko zwiÄ…zane z koniunkturÄ… gospodarczÄ… w kraju i za granicÄ…, jak rÃ³wnieÅ¼ na ryzyko wystÄ…pienia zdarzeÅ„ 
siÅ‚y wyÅ¼szej. 
 
NaleÅ¼y teÅ¼ zwrÃ³ciÄ‡ uwagÄ™, Å¼e sytuacja gospodarcza Europy, w tym Polski jest mocno powiÄ…zana z wydarzeniami, ktÃ³re majÄ… miejsce w 
gospodarkach innych paÅ„stw. Niekorzystne zmiany na zagranicznych rynkach finansowych mogÄ… spowodowaÄ‡ odpÅ‚yw kapitaÅ‚u zagranicznego 
z danego regionu oraz mogÄ… spowodowaÄ‡ wystÄ…pienie niekorzystnych i nieprzewidywalnych zmian w sferze makroekonomicznej 
i mikroekonomicznej. Sytuacja taka, jeÅ¼eli Åºle zantycypowana moÅ¼e mieÄ‡ negatywny wynik na moÅ¼liwe do osiÄ…gniÄ™cia rezultaty finansowe 
Funduszu. 
Ryzyka spadku WartoÅ›ci AktywÃ³w Netto Funduszu na Certyfikat 
Ryzyka te wiÄ…Å¼Ä… siÄ™ z moÅ¼liwoÅ›ciÄ… spadku WartoÅ›ci AktywÃ³w Netto Funduszu na Certyfikat w rezultacie niekorzystnych zmian wartoÅ›ci 
instrumentÃ³w bÄ™dÄ…cych przedmiotem lokat Funduszu. Czynniki ryzyka wymienione poniÅ¼ej dotyczÄ… wszystkich rynkÃ³w finansowych, w tym 
rynkÃ³w zagranicznych, objÄ™tych zakresem lokat Funduszu, niemniej natÄ™Å¼enie poszczegÃ³lnych ryzyk jest zmienne w zaleÅ¼noÅ›ci od dojrzaÅ‚oÅ›ci, 
wielkoÅ›ci i pÅ‚ynnoÅ›ci poszczegÃ³lnych rynkÃ³w. Do tego rodzaju ryzyk naleÅ¼y zaliczyÄ‡: 
Ryzyko rynkowe 
Ryzyko to zwiÄ…zane jest ze zmianÄ… wartoÅ›ci wyceny aktywÃ³w finansowych na rynkach, zwiÄ…zane jest ono zarÃ³wno ze zmianami w sytuacji 
makroekonomicznej danego kraju, w szczegÃ³lnoÅ›ci tempa wzrostu gospodarczego, stopnia nierÃ³wnowagi makroekonomicznej, deficytu 
budÅ¼etowego, handlowego i obrotÃ³w bieÅ¼Ä…cych, wielkoÅ›ci popytu konsumpcyjnego, poziomu inwestycji, ksztaÅ‚towania siÄ™ poziomu depozytÃ³w i 
kredytÃ³w sektora bankowego, wielkoÅ›ci zadÅ‚uÅ¼enia krajowego, sytuacji na rynku pracy, wielkoÅ›ci i ksztaÅ‚towaniem siÄ™ poziomu inflacji, wielkoÅ›ci i 
ksztaÅ‚towaniem siÄ™ poziomu cen surowcÃ³w, sytuacji geopolitycznej. OsÅ‚abienie sytuacji makroekonomicznej moÅ¼e mieÄ‡ negatywny wpÅ‚yw na 
wycenÄ™ AktywÃ³w funduszu. Ponadto wartoÅ›Ä‡ wyceny aktywÃ³w poszczegÃ³lnych emitentÃ³w podlega ryzyku branÅ¼y, w ktÃ³rej on dziaÅ‚a, oraz gÅ‚Ã³wnie 
takim ryzykom jak: konkurencyjnoÅ›Ä‡, zmiany popytu na produkty oferowane przez podmioty z branÅ¼y, nowe technologie. Zmiana wartoÅ›ci 
aktywÃ³w danego emitenta warunkowana jest rÃ³wnieÅ¼ ryzykiem specyficznym danego emitenta, do ktÃ³rego w szczegÃ³lnoÅ›ci naleÅ¼Ä… czynniki takie 
jak: jakoÅ›Ä‡ produktu i biznesu, skala dziaÅ‚ania i jego wielkoÅ›Ä‡, jakoÅ›Ä‡ zarzÄ…du, struktura akcjonariatu, polityka dywidendowa, regulacje prawne oraz 
przejrzystoÅ›Ä‡ dziaÅ‚ania. 
Ryzyko stÃ³p procentowych 
Jednym z najwaÅ¼niejszych aspektÃ³w ryzyka stÃ³p procentowych jest odwrotna zaleÅ¼noÅ›Ä‡ pomiÄ™dzy wartoÅ›ciÄ… instrumentÃ³w dÅ‚uÅ¼nych (np. dÅ‚uÅ¼ne 
Papiery WartoÅ›ciowe, Instrumenty Rynku PieniÄ™Å¼nego) a poziomem stÃ³p procentowych. Oznacza to, Å¼e wzrost stÃ³p procentowych moÅ¼e siÄ™ 
przeÅ‚oÅ¼yÄ‡ na spadek wartoÅ›ci lub cen takich instrumentÃ³w, a sytuacja taka moÅ¼e mieÄ‡ niekorzystny wpÅ‚yw na wartoÅ›Ä‡ lokat Funduszu, a tym 
samym na WartoÅ›Ä‡ AktywÃ³w Netto Funduszu na Certyfikat. 
W przypadku zaciÄ…gniÄ™cia przez Fundusz zobowiÄ…zaÅ„, ktÃ³re bÄ™dÄ… oprocentowane wedÅ‚ug stopy zmiennej, wzrost stÃ³p procentowych moÅ¼e mieÄ‡ 
takÅ¼e niekorzystny wpÅ‚yw na wysokoÅ›Ä‡ odsetek pÅ‚aconych od zobowiÄ…zaÅ„ Funduszu, a tym samym na WartoÅ›Ä‡ AktywÃ³w Netto Funduszu na 
Certyfikat. 
Ryzyko walutowe 
Opisana w Statucie polityka inwestycyjna Funduszu dopuszcza lokowanie AktywÃ³w Funduszu w Waluty Obce. PowyÅ¼sze inwestycje wiÄ…Å¼Ä… siÄ™ 
z ryzykiem poniesienia przez Fundusz strat w wyniku niekorzystnych zmian kursÃ³w Walut Obcych. W wyniku realizacji powyÅ¼szego ryzyka istnieje 
moÅ¼liwoÅ›Ä‡ spadku stopy zwrotu z lokat denominowanych w Walucie Obcej. Dodatkowo, ryzyko zmian kursÃ³w walutowych w Funduszu 
denominowanym w jednej walucie, a inwestujÄ…cym w spÃ³Å‚ki, w ktÃ³rych przepÅ‚ywy pieniÄ™Å¼ne sÄ… wyraÅ¼ane w innej walucie, nie moÅ¼e byÄ‡ caÅ‚kowicie 
zniwelowane. Ponadto, w przypadku inwestycji Funduszu w aktywa denominowane w walutach innych niÅ¼ waluta polska wycena tych aktywÃ³w 
zaleÅ¼y rÃ³wnieÅ¼ od kursu danej waluty w stosunku do waluty polskiej eksponujÄ…c tym samym Aktywa Funduszu na ryzyko walutowe. Skala tego 
ryzyka zaleÅ¼y od stopnia dekorelacji danej waluty i waluty polskiej przy czym jego intensywnoÅ›Ä‡ w czasie jest zmienna. Fundusz nie bÄ™dzie 
realizowaÅ‚ z gÃ³ry okreÅ›lonej polityki zabezpieczania ryzyka walutowego, a decyzje o zabezpieczeniu ryzyka walutowego sÄ… podejmowane na 
podstawie analiz dotyczÄ…cych ryzyka caÅ‚ego portfela Funduszu mierzonego zmiennoÅ›ciÄ… WANC. 
Ryzyko  zwiÄ…zane  z  inwestowaniem  w  jednostki  uczestnictwa  i  certyfikaty  inwestycyjne  funduszy  inwestycyjnych  majÄ…cych  siedzibÄ™  na 
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w tym funduszy inwestycyjnych zarzÄ…dzanych przez Towarzystwo, oraz tytuÅ‚y uczestnictwa  emitowane 
przez instytucje wspÃ³lnego inwestowania majÄ…ce siedzibÄ™ za granicÄ… 
Polityka inwestycyjna Funduszu dopuszcza moÅ¼liwoÅ›Ä‡ lokowania Å›rodkÃ³w Funduszu w jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne funduszy 
inwestycyjnych majÄ…cych siedzibÄ™ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w tym funduszy inwestycyjnych zarzÄ…dzanych przez Towarzystwo, oraz 
tytuÅ‚y uczestnictwa emitowane przez instytucje wspÃ³lnego inwestowania majÄ…ce siedzibÄ™ za granicÄ….  
Do najwaÅ¼niejszych czynnikÃ³w ryzyka zwiÄ…zanych z takimi inwestycjami naleÅ¼Ä… czynniki ryzyka zwiÄ…zane z dziaÅ‚alnoÅ›ciÄ… wspomnianych funduszy i 
instytucji a takÅ¼e czynniki ryzyka zwiÄ…zane z ich portfelem inwestycyjnym. W zaleÅ¼noÅ›ci od indywidualnego przypadku ryzyko zwiÄ…zane ze 
wspomnianÄ… kategoriÄ… lokat moÅ¼e obejmowaÄ‡ wszystkie bÄ…dÅº czÄ™Å›Ä‡ czynnikÃ³w ryzyka wymienionych w niniejszym Rozdziale. Ponadto umarzanie 
jednostek uczestnictwa i certyfikatÃ³w funduszy inwestycyjnych oraz tytuÅ‚Ã³w uczestnictwa emitowanych przez instytucje wspÃ³lnego inwestowania 
majÄ…ce siedzibÄ™ za granicÄ… moÅ¼e podlegaÄ‡ ograniczeniom, ktÃ³re mogÄ… wywieraÄ‡ istotny wpÅ‚yw na moÅ¼liwoÅ›Ä‡ zbycia tego rodzaju lokat przez 
Fundusz, co z kolei moÅ¼e mieÄ‡ negatywny wpÅ‚yw na moÅ¼liwoÅ›Ä‡ wywiÄ…zania siÄ™ przez Fundusz ze zobowiÄ…zaÅ„ wobec UczestnikÃ³w Funduszu, w 
szczegÃ³lnoÅ›ci poprzez opÃ³Åºnienie wypÅ‚aty Å›rodkÃ³w z tytuÅ‚u wykupu CertyfikatÃ³w albo utrudnienie prawidÅ‚owej wyceny CertyfikatÃ³w.  
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Ryzyko zwiÄ…zane z inwestowaniem w wierzytelnoÅ›ci 
Lokowanie Å›rodkÃ³w w wierzytelnoÅ›ci wiÄ…Å¼e siÄ™ z ryzykiem rodzaju wierzytelnoÅ›ci, tytuÅ‚u z jakiego wierzytelnoÅ›Ä‡ powstaÅ‚a, wypÅ‚acalnoÅ›ciÄ… dÅ‚uÅ¼nika, 
terminem wymagalnoÅ›ci oraz rodzajem i poziomem zabezpieczeÅ„ wierzytelnoÅ›ci. 
Ryzyko  zwiÄ…zane  z  inwestowaniem  w  Instrumenty  Pochodne,  w  tym  Niewystandaryzowane  Instrumenty  Pochodne  oraz  Towarowe 
Instrumenty Pochodne 
Fundusz moÅ¼e zawieraÄ‡ umowy majÄ…ce za przedmiot Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, oraz 
Towarowe Instrumenty Pochodne. Z lokatami w Instrumenty Pochodne oraz Towarowe Instrumenty Pochodne zwiÄ…zane sÄ… nastÄ™pujÄ…ce, 
specyficzne dla tych kategorii lokat, rodzaje ryzyk: 
ï€­  ryzyko rynkowe zwiÄ…zane ze zmiennoÅ›ciÄ… ich notowaÅ„ InstrumentÃ³w Pochodnych; 
ï€­  ryzyko rynkowe bazy Instrumentu Pochodnego lub Towarowego Instrumentu Pochodnego zwiÄ…zane z niekorzystnymi zmianami poziomu 
lub zmiennoÅ›ci kursÃ³w instrumentÃ³w finansowych bÄ™dÄ…cych bazÄ… wyÅ¼ej wymienionych instrumentÃ³w. ZaleÅ¼noÅ›Ä‡ miÄ™dzy wartoÅ›ciÄ… bazy 
Instrumentu Pochodnego a wartoÅ›ciÄ… danego instrumentu nie jest staÅ‚a i zaleÅ¼y miÄ™dzy innymi od wysokoÅ›ci krÃ³tkoterminowych stÃ³p 
procentowych, dostÄ™pnoÅ›ci instrumentÃ³w bazowych, a w przypadku InstrumentÃ³w Pochodnych akcyjnych od wysokoÅ›ci przewidywanej 
stopy dywidendy. Spowolnienie gospodarcze, niekorzystne zmiany innych parametrÃ³w makroekonomicznych, rÃ³wnieÅ¼ takich jak koszty 
skÅ‚adowania oraz nawet zdarzenia lub decyzje o charakterze politycznym mogÄ… spowodowaÄ‡ pogorszenie notowaÅ„ okreÅ›lonych rodzajÃ³w 
energii, metali szlachetnych, przemysÅ‚owych lub innych rzeczy oznaczonych co do gatunku bÄ™dÄ…cych bazÄ… Towarowych InstrumentÃ³w 
Pochodnych. Ewentualny spadek cen parametrÃ³w bÄ™dÄ…cych bazÄ… Towarowych InstrumentÃ³w Pochodnych moÅ¼e prowadziÄ‡ do przeceny 
samych Towarowych InstrumentÃ³w Pochodnych, w ktÃ³re inwestuje Fundusz, co moÅ¼e wywieraÄ‡ negatywny wpÅ‚yw na wartoÅ›Ä‡ 
CertyfikatÃ³w. 
ï€­  ryzyko niedopasowania wyceny Instrumentu Pochodnego lub Towarowego Instrumentu Pochodnego do wyceny bazy Instrumentu 
Pochodnego lub Towarowego Instrumentu Pochodnego; 
ï€­  ryzyko modelu wyceny â€“ w przypadku Niewystandaryzowanych InstrumentÃ³w Pochodnych model wyceny stosowany przez Fundusz 
moÅ¼e okazaÄ‡ siÄ™ nieadekwatny do specyfiki wycenianego instrumentu co, w przypadku zamkniÄ™cia pozycji, moÅ¼e negatywnie wpÅ‚ynÄ…Ä‡ na 
WartoÅ›Ä‡ AktywÃ³w Netto Funduszu na Certyfikat; 
ï€­  ryzyko kontrahenta â€“ w przypadku gdy kontrahent nie wywiÄ…zuje siÄ™ ze swoich zobowiÄ…zaÅ„ wynikajÄ…cych z transakcji na Instrumentach 
Pochodnych Fundusz moÅ¼e ponieÅ›Ä‡ straty negatywnie wpÅ‚ywajÄ…ce na WartoÅ›Ä‡ AktywÃ³w Netto Funduszu na Certyfikat, a z uwagi na 
wystÄ™powanie mechanizmu dÅºwigni finansowej, strata w przypadku inwestycji w Instrumenty Pochodne moÅ¼e przewyÅ¼szyÄ‡ wartoÅ›Ä‡ 
AktywÃ³w zainwestowanych w te Instrumenty Pochodne; 
ï€­  ryzyko niewypÅ‚acalnoÅ›ci izby rozliczeniowej, dotyczy ono moÅ¼liwoÅ›ci poniesienia strat w wyniku niewypeÅ‚nienia swoich zobowiÄ…zaÅ„ przez 
izbÄ™ rozliczeniowÄ…, w przypadku gdy dany instrument pochodny jest rozliczany przez izbÄ™ rozliczeniowÄ…, 
ï€­  w przypadku, gdy w Instrumenty Pochodne lub Towarowe Instrumenty Pochodne wbudowany jest mechanizm kredytowy, w 
szczegÃ³lnoÅ›ci gdy Fundusz wnosi depozyt zabezpieczajÄ…cy w wysokoÅ›ci niÅ¼szej niÅ¼ wartoÅ›Ä‡ bazy Instrumentu Pochodnego, istnieje 
moÅ¼liwoÅ›Ä‡ poniesienia przez Fundusz straty przewyÅ¼szajÄ…cej wartoÅ›Ä‡ zainwestowanych Å›rodkÃ³w, mechanizm dÅºwigni finansowej 
powoduje zwielokrotnienie zyskÃ³w i strat z inwestycji â€� Fundusz moÅ¼e byÄ‡ naraÅ¼ony na istotne ryzyko w zwiÄ…zku z wykorzystaniem tego 
mechanizmu. 
Ryzyko dÅºwigni finansowej 
Powodem stosowania dÅºwigni finansowej (poÅ¼yczanie kapitaÅ‚u w celu jego dalszej inwestycji) jest dÄ…Å¼enie do zwielokrotnienia zyskÃ³w. Istnieje 
jednak ryzyko, w przypadku nietrafnych decyzji inwestycyjnych, Å¼e stosowanie dÅºwigni finansowej moÅ¼e prowadziÄ‡ do  
zwielokrotnienia strat w porÃ³wnaniu do inwestycji, ktÃ³re nie korzystajÄ… z tego mechanizmu. 
Ryzyko pÅ‚ynnoÅ›ci lokat 
Ograniczona pÅ‚ynnoÅ›Ä‡ powoduje, iÅ¼ mogÄ… wystÄ™powaÄ‡ trudnoÅ›ci z szybkÄ… sprzedaÅ¼Ä… lub nabyciem okreÅ›lonych kategorii lokat lub teÅ¼ transakcje 
takie mogÄ… byÄ‡ zrealizowane jedynie po cenach znaczÄ…co odbiegajÄ…cych od cen rynkowych, co moÅ¼e negatywnie wpÅ‚ywaÄ‡ na rentownoÅ›Ä‡ takich 
lokat, a tym samym na osiÄ…gane przez Fundusz stopy zwrotu. Ryzyko pÅ‚ynnoÅ›ci lokat jest szczegÃ³lnie duÅ¼e w przypadku dokonywania lokat w inne 
niÅ¼ zdematerializowane Papiery WartoÅ›ciowe. 
Ryzyko niewypÅ‚acalnoÅ›ci emitentÃ³w, ktÃ³rych Papiery WartoÅ›ciowe bÄ™dÄ… przedmiotem lokat Funduszu 
Ryzyko niewypÅ‚acalnoÅ›ci emitentÃ³w, ponoszone przez Fundusz, zaleÅ¼ne jest od ich wiarygodnoÅ›ci kredytowej i jest zwiÄ…zane z ryzykiem czÄ™Å›ciowej 
lub caÅ‚kowitej utraty wartoÅ›ci danych skÅ‚adnikÃ³w AktywÃ³w przez Fundusz. Zmiany pozycji finansowej emitenta lub perspektyw jego rozwoju mogÄ… 
skutkowaÄ‡ spadkiem ceny wyemitowanych przez ten podmiot instrumentÃ³w dÅ‚uÅ¼nych, a tym samym pogorszeniem rentownoÅ›ci inwestycji w dany 
instrument, co moÅ¼e negatywnie wpÅ‚ywaÄ‡ na WartoÅ›Ä‡ AktywÃ³w Netto Funduszu na Certyfikat. 
Ryzyko kredytowe zwiÄ…zane jest rÃ³wnieÅ¼ z moÅ¼liwoÅ›ciÄ… niewywiÄ…zywania siÄ™ ze swoich zobowiÄ…zaÅ„ przez kontrahentÃ³w, z ktÃ³rymi Fundusz bÄ™dzie 
zawieraÅ‚ umowy. Jakiekolwiek opÃ³Åºnienie lub nieprawidÅ‚owoÅ›ci w realizacji zobowiÄ…zaÅ„ przez kontrahenta mogÄ… oznaczaÄ‡ poniesienie strat przez 
Fundusz, podczas gdy Fundusz nie moÅ¼e zagwarantowaÄ‡, iÅ¼ nie zajdzie sytuacja utraty wypÅ‚acalnoÅ›ci przez ktÃ³regokolwiek z emitentÃ³w. 
Ryzyko rozliczenia oraz ryzyko transferÃ³w pieniÄ™Å¼nych 
Ryzyko transferÃ³w pieniÄ™Å¼nych jest niezaleÅ¼ne od Funduszu i jest zwiÄ…zane z funkcjonowaniem rozliczeÅ„ w sektorze finansowym. Ten czynnik 
ryzyka moÅ¼e wpÅ‚ywaÄ‡ na rentownoÅ›Ä‡ lokat Funduszu w sposÃ³b analogiczny do ryzyka rozliczenia transakcji. Zwraca siÄ™ uwagÄ™ InwestorÃ³w na fakt, 
Å¼e bÅ‚Ä™dne lub opÃ³Åºnione rozliczenie zawartej przez Fundusz transakcji moÅ¼e przyczyniÄ‡ siÄ™ do odstÄ™pstwa od realizowanej polityki inwestycyjnej, 
a w konsekwencji â€“ do pogorszenia rentownoÅ›ci lokat Funduszu. 
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Ryzyko zwiÄ…zane z KrÃ³tkÄ… SprzedaÅ¼Ä… 
KrÃ³tka SprzedaÅ¼ to technika inwestycyjna, ktÃ³ra opiera siÄ™ na zaÅ‚oÅ¼eniu osiÄ…gniÄ™cia zysku w wyniku spadku cen okreÅ›lonych papierÃ³w 
wartoÅ›ciowych, InstrumentÃ³w Rynku PieniÄ™Å¼nego, instrumentÃ³w pochodnych lub tytuÅ‚Ã³w uczestnictwa instytucji wspÃ³lnego inwestowania od 
momentu realizacji zlecenia sprzedaÅ¼y tych praw, o ile zostaÅ‚y poÅ¼yczone w celu rozliczenia transakcji przez inwestora lub przez podmiot 
realizujÄ…cy na rachunek inwestora zlecenie sprzedaÅ¼y, albo nabyte w tym celu przez jeden z tych podmiotÃ³w na podstawie umowy lub umÃ³w 
zobowiÄ…zujÄ…cych zbywcÄ™ do dokonania w przyszÅ‚oÅ›ci odkupu od nabywcy takich samych praw, do momentu wymagalnoÅ›ci roszczenia o zwrot 
sprzedanych w ten sposÃ³b praw. Z transakcjami KrÃ³tkiej SprzedaÅ¼y moÅ¼e wiÄ…zaÄ‡ siÄ™ ryzyko polegajÄ…ce na tym, Å¼e podmiot, od ktÃ³rego papiery 
wartoÅ›ciowe zostaÅ‚y poÅ¼yczone, moÅ¼e zaÅ¼Ä…daÄ‡ ich zwrotu (jeÅ¼eli umowa poÅ¼yczki zawarta z tym podmiotem na to zezwala), zmuszajÄ…c tym samym 
Fundusz do zamkniÄ™cia pozycji w niekorzystnym momencie, co moÅ¼e mieÄ‡ negatywny wpÅ‚yw na stopÄ™ zwrotu z takiej lokaty, a tym samym na 
WartoÅ›Ä‡ AktywÃ³w Netto na Certyfikat. 
Ryzyko zwiÄ…zane z koncentracjÄ… aktywÃ³w lub rynkÃ³w 
Ryzyko koncentracji zwiÄ…zane jest z moÅ¼liwoÅ›ciÄ… inwestycji znacznej czÄ™Å›ci AktywÃ³w Funduszu w jeden rodzaj instrumentu finansowego lub na 
jednym rynku, co umoÅ¼liwia elastyczna polityka inwestycyjna Funduszu. UwzglÄ™dniajÄ…c przepisy Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych, Papiery 
WartoÅ›ciowe lub Instrumenty Rynku PieniÄ™Å¼nego wyemitowane przez jeden podmiot i wierzytelnoÅ›ci wobec tego podmiotu mogÄ… stanowiÄ‡ do 
20% (dwudziestu procent) wartoÅ›ci AktywÃ³w Funduszu. W ramach polityki inwestycyjnej Fundusz moÅ¼e koncentrowaÄ‡ Aktywa w sposÃ³b 
elastyczny zapewniajÄ…cy maksymalizacjÄ™ stÃ³p zwrotu, stÄ…d koncentracja AktywÃ³w w ramach poszczegÃ³lnych rynkÃ³w finansowych lub ich 
segmentÃ³w moÅ¼e byÄ‡ istotna, co oznacza, z zastrzeÅ¼eniem dominujÄ…cego charakteru lokat na rynkach krajÃ³w europejskich naleÅ¼Ä…cych do OECD 
(wraz z TurcjÄ…) lub rynkach PaÅ„stw CzÅ‚onkowskich, Rzeczpospolitej Polskiej oraz Rosji, Å¼e w danej sytuacji rynkowej Fundusz moÅ¼e byÄ‡ 
zaangaÅ¼owany na wybranym rynku nawet do 100% wartoÅ›ci AktywÃ³w Funduszu, a z drugiej strony pozostaÅ‚e rynki mogÄ… w ogÃ³le nie byÄ‡ 
reprezentowane w portfelu Funduszu. Wymienione wyÅ¼ej ryzyka mogÄ… zmaterializowaÄ‡ siÄ™ w przypadku wszystkich rynkÃ³w w ujÄ™ciu 
geograficznym. 
Ryzyka  zwiÄ…zane  z  inwestowaniem  na  rynkach  finansowych  krajÃ³w  europejskich  naleÅ¼Ä…cych  do  OECD  (wraz  z  TurcjÄ…)  lub  rynkach  PaÅ„stw 
CzÅ‚onkowskich, Rzeczpospolitej Polskiej oraz Rosji 
W obrÄ™bie krajÃ³w przynaleÅ¼Ä…cych do Europy Åšrodkowo â€“ Wschodniej (wraz z RzeczpospolitÄ… PolskÄ… oraz TurcjÄ…) oraz Europy Zachodniej zauwaÅ¼yÄ‡ 
naleÅ¼y duÅ¼e zrÃ³Å¼nicowanie sytuacji ekonomicznych od wzglÄ™dnie stabilnych krajÃ³w Europy pÃ³Å‚nocnej do krajÃ³w peryferyjnych wykazujÄ…cych 
znaczÄ…cÄ… zmiennoÅ›Ä‡ wskaÅºnikÃ³w makroekonomicznych. Tego typu rozwarstwienie powoduje zwiÄ™kszenie ryzyka makroekonomicznego, zwÅ‚aszcza 
w kontekÅ›cie zagroÅ¼enia spÃ³jnoÅ›ci strefy Euro. Ponadto w ramach rynku europejskiego moÅ¼na zauwaÅ¼yÄ‡ istotne zrÃ³Å¼nicowanie, jeÅ›li chodzi o 
wielkoÅ›Ä‡ i pÅ‚ynnoÅ›Ä‡ rynkÃ³w finansowych â€“ od bardzo dojrzaÅ‚ych i pÅ‚ynnych (jak rynek w Wielkiej Brytanii czy Niemczech) po maÅ‚e i o ograniczonej 
pÅ‚ynnoÅ›ci (jak rynek czeski czy grecki). Rynki dojrzaÅ‚e (w szczegÃ³lnoÅ›ci rynek w Wielkiej Brytanii) podobnie jak rynki StanÃ³w Zjednoczonych 
Ameryki charakteryzujÄ… siÄ™ dÅ‚ugÄ… historiÄ…, stabilnym Å›rodowiskiem regulacyjnym, nadzorem, zaawansowanÄ… infrastrukturÄ… oraz wysokÄ… 
pÅ‚ynnoÅ›ciÄ…. Istnieje teÅ¼ moÅ¼liwoÅ›Ä‡ skÅ‚adania na nich zleceÅ„ poprzez elektroniczne platformy inwestycyjne. Nie moÅ¼na jednak wykluczyÄ‡ 
ewentualnoÅ›ci awarii infrastruktury rynkowej, ponadto rÃ³wnieÅ¼ rynki te cechuje duÅ¼y udziaÅ‚ handlu wysokich czÄ™stotliwoÅ›ci, ktÃ³ry moÅ¼e wpÅ‚ywaÄ‡ 
destabilizujÄ…co na rynek, a co za tym idzie negatywnie na WartoÅ›Ä‡ AktywÃ³w Netto na Certyfikat. W przypadku mniejszych rynkÃ³w (np. Czech, 
WÄ™gier, Grecji czy Cypru) mechanizmy regulacyjne i nadzorcze nie sÄ… tak dojrzaÅ‚e a infrastruktura nie tak zaawansowana. Ze wzglÄ™du na niskÄ… 
kapitalizacjÄ™ oraz skalÄ™ obrotÃ³w na tych rynkach istotnym czynnikiem jest podwyÅ¼szone ryzyko pÅ‚ynnoÅ›ci. Z kolei rynki takich krajÃ³w europejskich, 
jak Turcja czy Rosja nacechowane sÄ… duÅ¼Ä… zmiennoÅ›ciÄ…, niestabilnym kursem lokalnych walut, podatnoÅ›ciÄ… na znaczne niespodziewane napÅ‚ywy 
oraz odpÅ‚ywy kapitaÅ‚u. Dodatkowo kaÅ¼dy z nich ma podwyÅ¼szone ryzyko polityczne bÄ™dÄ…ce niezmiernie trudnym do oszacowania. Takim krajem w 
szczegÃ³lnoÅ›ci jest Rosja znajdujÄ…ca siÄ™ obecnie w kryzysie spowodowanym naÅ‚oÅ¼onymi na kraj sankcjami gospodarczymi. NakÅ‚adajÄ…ca siÄ™ na to 
znaczna deprecjacja rubla i kÅ‚opoty ze stabilnoÅ›ciÄ… systemu finansowego powodujÄ…, Å¼e do inwestycji w Rosji trzeba podchodziÄ‡ umiejÄ™tnie i 
selektywnie, nieustannie patrzÄ…c na dynamicznie zmieniajÄ…cÄ… siÄ™ sytuacjÄ™ Pomimo tego, w Rosji jest wiele ciekawych branÅ¼, ktÃ³re z uwagi na 
opisane czynniki jest obecnie atrakcyjnie wycenianych i moÅ¼e przynieÅ›Ä‡ znaczne zyski rozwaÅ¼nym inwestorom. 
Ryzyka zwiÄ…zane z inwestowaniem na rynkach finansowych w innych krajach naleÅ¼Ä…cych do OECD 
Rynki w innych krajach OECD sÄ… co do zasady dojrzaÅ‚ymi i stabilnymi rynkami finansowymi. Charakteryzuje je duÅ¼a stabilnoÅ›Ä‡ otoczenia 
regulacyjnego oraz nadzorczego, przy jednoczesnym wysokim poziomie infrastruktury (w tym infrastruktury informatycznej). JednakÅ¼e niektÃ³re z 
nich, jak na przykÅ‚ad rynek australijski lub kanadyjski, ze wzglÄ™du na charakter gospodarek tych krajÃ³w, podatne sÄ… na wahania cen surowcÃ³w 
pierwotnych. Inne rynki, takie jak izraelski mogÄ… znaleÅºÄ‡ siÄ™ pod wpÅ‚ywem negatywnych czynnikÃ³w geopolitycznych. Rynki te charakteryzujÄ… siÄ™ co 
do zasady wysokÄ… pÅ‚ynnoÅ›ciÄ… zapewniajÄ…cÄ… sprawnÄ… realizacjÄ™ zleceÅ„, jednak ryzyko awarii infrastruktury, choÄ‡ znikome, nie moÅ¼e byÄ‡ jest 
pomijane. Dodatkowo transakcje realizowane na tych rynkach obarczone sÄ… ryzkiem walutowym. WÅ›rÃ³d paÅ„stw OECD szczegÃ³lnÄ… uwagÄ™ naleÅ¼y 
zwrÃ³ciÄ‡ na rynek StanÃ³w Zjednoczonych Ameryki z uwagi na jego czoÅ‚owe znaczenie w gospodarce Å›wiatowej i w wÅ›rÃ³d globalnych rynkÃ³w 
instrumentÃ³w finansowych; ryzyka zwiÄ…zane z inwestowaniem na rynku finansowym w Stanach Zjednoczonych Ameryki sÄ… nastÄ™pujÄ…ce: analizujÄ…c 
historiÄ™ gospodarczÄ… tego kraju zwrÃ³ciÄ‡ naleÅ¼y uwagÄ™ na duÅ¼Ä… zmiennoÅ›Ä‡ jego tempa wzrostu gospodarczego jak i innych wskaÅºnikÃ³w 
gospodarczych. Tego rodzaju wahania koniunkturalne przekÅ‚adajÄ… siÄ™ na znaczÄ…cÄ… zmiennoÅ›Ä‡ cen na rynkach finansowych w tym kraju jak i na 
zmiany kursu dolara amerykaÅ„skiego wzglÄ™dem innych walut. W zwiÄ…zku z tym lokaty na rynkach StanÃ³w Zjednoczonych Ameryki obarczone mogÄ… 
byÄ‡ znaczÄ…cym ryzkiem inwestycyjnym. Mimo, Å¼e sÄ… to rynki dojrzaÅ‚e, z dÅ‚ugÄ… historiÄ… oraz stabilne w rozumieniu obowiÄ…zujÄ…cych regulacji, 
nadzoru oraz zaawansowanej infrastruktury (w tym infrastruktury informatycznej) nie moÅ¼na wykluczyÄ‡ ewentualnoÅ›ci awarii infrastruktury 
rynkowej, ponadto rynki te cechuje duÅ¼y udziaÅ‚ handlu wysokich czÄ™stotliwoÅ›ci (tj. handlu algorytmicznego opartego na automatycznym 
generowaniu zleceÅ„ za pomocÄ… informatycznych systemÃ³w transakcyjnych), ktÃ³ry moÅ¼e wpÅ‚ywaÄ‡ destabilizujÄ…co na rynek, a co za tym idzie 
negatywnie na WartoÅ›Ä‡ AktywÃ³w Netto na Certyfikat. GÅ‚Ã³wne rynki StanÃ³w Zjednoczonych uznawane sÄ… za najpÅ‚ynniejsze na Å›wiecie, z 
moÅ¼liwoÅ›ciÄ… skÅ‚adania zleceÅ„ poprzez elektroniczne platformy inwestycyjne co minimalizuje czas ich realizacji w porÃ³wnaniu do zleceÅ„ skÅ‚adanych 
w sposÃ³b tradycyjny tj. bez wykorzystania elektronicznych platform inwestycyjnych. Oba te czynniki zmniejszajÄ…, lecz nie niwelujÄ… tzw. â€žslippageâ€� 
tj. rÃ³Å¼nicy pomiÄ™dzy poÅ¼Ä…danÄ… a faktycznÄ… cenÄ… realizacji w przypadku zleceÅ„ typu â€žpo kaÅ¼dej cenieâ€� oraz â€žstop-lossâ€�, co ma szczegÃ³lne znaczenie 
w przypadku transakcji o charakterze krÃ³tkoterminowym oraz w przypadku szybkiego zamykania duÅ¼ych pozycji w celu minimalizacji strat. 
Ponadto naleÅ¼y pokreÅ›liÄ‡, iÅ¼ rÃ³wnieÅ¼ na tak dojrzaÅ‚ych rynkach finansowych jak Stany Zjednoczone Ameryki, obok pÅ‚ynnych rynkÃ³w i instrumentÃ³w 
istniejÄ… takÅ¼e instrumenty mniej pÅ‚ynne oraz rynki o ograniczonej w danym przedziale czasowym pÅ‚ynnoÅ›ci, np. Instrumenty Pochodne na niektÃ³re 
grupy towarÃ³w. 
Inne ryzyka zwiÄ…zane z dziaÅ‚alnoÅ›ciÄ… Funduszu: 






[image: ]





 

 

Strona 6/14 

 
Ryzyko zwiÄ…zane z brakiem wpÅ‚ywu UczestnikÃ³w na zarzÄ…dzanie Funduszem 
Uczestnicy Funduszu nie majÄ… wpÅ‚ywu na zarzÄ…dzanie Funduszem. Fundusz podlega kontroli Rady InwestorÃ³w w zakresie realizacji celu 
inwestycyjnego i polityki inwestycyjnej oraz przestrzegania ograniczeÅ„ inwestycyjnych, jednakÅ¼e Statut nie przyznaje Radzie InwestorÃ³w 
kompetencji w zakresie podejmowania decyzji zwiÄ…zanych z funkcjonowaniem Funduszu. Dodatkowo, zgodnie z UstawÄ… o Ofercie Publicznej, 
Fundusz, jako emitent publicznych CertyfikatÃ³w Inwestycyjnych, zobowiÄ…zany jest do podawania w raportach bieÅ¼Ä…cych wszystkich informacji 
dotyczÄ…cych wszelkich zdarzeÅ„ majÄ…cych wpÅ‚yw na dziaÅ‚alnoÅ›Ä‡ Funduszu, mogÄ…cych mieÄ‡ wpÅ‚yw na wartoÅ›Ä‡ Certyfikatu Inwestycyjnego i 
umoÅ¼liwiajÄ…cych ocenÄ™ dziaÅ‚alnoÅ›ci Funduszu. 
Ryzyko zwiÄ…zane z przechowywaniem aktywÃ³w 
Na podstawie umowy o prowadzenie rejestru AktywÃ³w Funduszu, Depozytariusz prowadzi rejestr AktywÃ³w Funduszu, w tym aktywÃ³w 
zapisywanych na wÅ‚aÅ›ciwych rachunkach oraz przechowywanych przez Depozytariusza i inne podmioty na mocy odrÄ™bnych przepisÃ³w lub na 
podstawie umÃ³w zawartych na polecenie Funduszu przez Depozytariusza (Subdepozytariusz). Istnieje ryzyko, Å¼e taki podmiot nie wywiÄ…Å¼e siÄ™ z 
ciÄ…Å¼Ä…cych na nich obowiÄ…zkÃ³w zwiÄ…zanych z przechowywaniem takich aktywÃ³w, w szczegÃ³lnoÅ›ci majÄ…cych wpÅ‚yw na terminy rozliczenia zawartych 
transakcji. Mimo przepisÃ³w Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych chroniÄ…cych Fundusz przed skutkami upadÅ‚oÅ›ci Depozytariusza, nie moÅ¼na 
rÃ³wnieÅ¼ wykluczyÄ‡ sytuacji, w ktÃ³rej postawienie Depozytariusza lub Subdepozytariusza w stan likwidacji lub upadÅ‚oÅ›ci bÄ™dzie wywieraÄ‡ 
negatywny skutek na wartoÅ›Ä‡ AktywÃ³w Funduszu lub doprowadzi do utraty czÄ™Å›ci AktywÃ³w Funduszu. 
Ryzyko zmiany Statutu 
Zwraca siÄ™ uwagÄ™ InwestorÃ³w, Å¼e w okresie istnienia Funduszu moÅ¼liwa jest zmiana Statutu Funduszu. Zmiany te mogÄ… wynikaÄ‡ w szczegÃ³lnoÅ›ci z 
potrzeby dostosowania Statutu do zmieniajÄ…cych siÄ™ przepisÃ³w prawa, praktyki rynkowej oraz wymagaÅ„ biznesowych, w tym w szczegÃ³lnoÅ›ci 
mogÄ… mieÄ‡ wpÅ‚yw na brzmienie Statutu w zakresie polityki inwestycyjnej, kosztÃ³w czy zasad wykupywania CertyfikatÃ³w. Zmiany Statutu nie 
wymagajÄ… zgody UczestnikÃ³w Funduszu i dokonywane sÄ… przez Towarzystwo. 
Ryzyko zwiÄ…zane z likwidacjÄ… Funduszu 
Zwraca siÄ™ uwagÄ™ InwestorÃ³w na fakt, Å¼e Fundusz ulega rozwiÄ…zaniu w przypadku wystÄ…pienia nastÄ™pujÄ…cych zdarzeÅ„ wskazanych w Statucie: 
ï€­  Depozytariusz zaprzestanie wykonywania swoich obowiÄ…zkÃ³w, a Fundusz nie zawrze umowy o prowadzenie rejestru aktywÃ³w z innym 
podmiotem;   
ï€­  WAN Funduszu spadnie poniÅ¼ej poziomu 1.000.000 (jednego miliona) zÅ‚otych a Towarzystwo podejmie decyzjÄ™ o rozwiÄ…zaniu Funduszu;  
ï€­  Rada InwestorÃ³w podejmie uchwaÅ‚Ä™ o rozwiÄ…zaniu Funduszu;   
ï€­  zarzÄ…dzanie Funduszem nie zostanie przejÄ™te przez inne towarzystwo funduszy inwestycyjnych w terminie 3 (trzech) miesiÄ™cy od dnia 
wejÅ›cia w Å¼ycie decyzji Komisji o cofniÄ™ciu zezwolenia na utworzenie Towarzystwa lub wygaÅ›niÄ™cia takiego zezwolenia; 
ï€­  upÅ‚ynie 6-miesiÄ™czny okres, przez ktÃ³ry Towarzystwo pozostawaÅ‚o jedynym uczestnikiem Funduszu.  
 
RozwiÄ…zanie Funduszu nastÄ™puje po przeprowadzeniu likwidacji. 
Z dniem rozpoczÄ™cia likwidacji Fundusz nie moÅ¼e emitowaÄ‡ oraz wykupywaÄ‡ CertyfikatÃ³w. Likwidatorem Funduszu jest Depozytariusz chyba, Å¼e 
Komisja wyznaczy innego likwidatora. Likwidacja Funduszu polega na zbyciu jego aktywÃ³w, Å›ciÄ…gniÄ™ciu naleÅ¼noÅ›ci Funduszu, zaspokojeniu 
wierzycieli i umorzeniu CertyfikatÃ³w przez wypÅ‚atÄ™ uzyskanych Å›rodkÃ³w pieniÄ™Å¼nych Uczestnikom Funduszu, proporcjonalnie do liczby 
posiadanych przez nich CertyfikatÃ³w.  
 
Informacja o wystÄ…pieniu przesÅ‚anek rozwiÄ…zania Funduszu zostanie niezwÅ‚ocznie opublikowana przez Towarzystwo lub Depozytariusza w sposÃ³b 
okreÅ›lony w przepisach Ustawy o Ofercie Publicznej. Statut Funduszu okreÅ›la ponadto zasady pokrywania przez Fundusz kosztÃ³w w okresie 
likwidacji. Ze wzglÄ™du na nieograniczony czas trwania Funduszu w chwili obecnej nie moÅ¼na jednak precyzyjnie oszacowaÄ‡ kosztÃ³w likwidacji. W 
zwiÄ…zku z powyÅ¼szym Uczestnik, ktÃ³ry nie zbÄ™dzie posiadanych CertyfikatÃ³w do dnia, kiedy Fundusz zostanie postawiony w stan likwidacji, bÄ™dzie 
naraÅ¼ony na koniecznoÅ›Ä‡ poniesienia kosztÃ³w zwiÄ…zanych z likwidacjÄ…, ktÃ³re na dzieÅ„ dzisiejszy nie zostaÅ‚y oszacowane. 
Czynniki ryzyka wynikajÄ…ce ze specyfiki Papieru WartoÅ›ciowego, jakim jest Certyfikat: 
Ryzyko wyceny AktywÃ³w Funduszu 
Aktywa Funduszu wyceniane sÄ…, a zobowiÄ…zania Funduszu ustalane sÄ… wedÅ‚ug wiarygodnie oszacowanej wartoÅ›ci godziwej z zastrzeÅ¼eniem 
dÅ‚uÅ¼nych papierÃ³w wartoÅ›ciowych nienotowanych na Aktywnym Rynku wycenianych wedÅ‚ug skorygowanej ceny nabycia. Istnieje ryzyko, Å¼e 
dokonana zgodnie z tymi zaÅ‚oÅ¼eniami wycena, zwÅ‚aszcza w przypadku instrumentÃ³w nienotowanych na Aktywnym Rynku, moÅ¼e odbiegaÄ‡ od ich 
rzeczywistej wartoÅ›ci moÅ¼liwej do uzyskania przy sprzedaÅ¼y aktywÃ³w na rynku. Zwraca siÄ™ takÅ¼e uwagÄ™ InwestorÃ³w, Å¼e ze wzglÄ™du na moÅ¼liwe 
dostosowania zapisÃ³w Statutu do zmieniajÄ…cych siÄ™ przepisÃ³w prawa oraz praktyki rynkowej, mogÄ… ulec zmianie zasady wyceny AktywÃ³w 
Funduszu, co moÅ¼e mieÄ‡ wpÅ‚yw na WartoÅ›Ä‡ CertyfikatÃ³w. 
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Ryzyko nieosiÄ…gniÄ™cia oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji w Certyfikaty 
Ryzyko to polega na niemoÅ¼noÅ›ci przewidzenia przyszÅ‚ych zmian wycen aktywÃ³w wchodzÄ…cych w skÅ‚ad portfela Funduszu i w konsekwencji na 
braku moÅ¼liwoÅ›ci przewidzenia zmian WartoÅ›ci AktywÃ³w Netto na Certyfikat. Stopa zwrotu z inwestycji w Certyfikaty Funduszu jest zaleÅ¼na 
zarÃ³wno od wyceny Certyfikatu w dniu objÄ™cia lub nabycia przez Uczestnika, wielkoÅ›ci poniesionej OpÅ‚aty za Wydanie Certyfikatu WartoÅ›ci 
AktywÃ³w Netto na Certyfikat z dnia wykupu Certyfikatu. 
Przed podjÄ™ciem decyzji inwestycyjnej dotyczÄ…cej uczestnictwa w Funduszu Inwestorzy powinni zwrÃ³ciÄ‡ szczegÃ³lnÄ… uwagÄ™ na poziom swojej 
awersji do ryzyka inwestycyjnego rozumiany jako moÅ¼liwÄ… do zaakceptowania zmiennoÅ›Ä‡ wartoÅ›ci CertyfikatÃ³w oraz dopuszczalny poziom straty z 
inwestycji. 
W konsekwencji Inwestor powinien rozwaÅ¼yÄ‡, czy jest skÅ‚onny zaakceptowaÄ‡ przejÅ›ciowy, nawet znaczny spadek wartoÅ›ci swojej inwestycji w 
Certyfikaty oraz czy jest skÅ‚onny ponieÅ›Ä‡ ryzyko poniesienia straty wskutek ulokowania Å›rodkÃ³w w Certyfikaty. 
Ryzyko zwiÄ…zane z moÅ¼liwoÅ›ciÄ… przedÅ‚uÅ¼enia okresu przyjmowania ZapisÃ³w 
Zgodnie ze Statutem Funduszu, Towarzystwo moÅ¼e zmieniÄ‡ terminy rozpoczÄ™cia lub zakoÅ„czenia przyjmowania ZapisÃ³w albo odwoÅ‚aÄ‡ rozpoczÄ™cie 
przyjmowania ZapisÃ³w na Certyfikaty danej emisji, tym samym istnieje ryzyko podjÄ™cia przez Towarzystwo decyzji o przedÅ‚uÅ¼eniu okresu 
przyjmowania ZapisÃ³w na Certyfikaty, w ktÃ³rym Å›rodki pieniÄ™Å¼ne wniesione w ramach Zapisu na Certyfikaty danej emisji, nie bÄ™dÄ… zarzÄ…dzane 
zgodnie z politykÄ… inwestycyjnÄ… Funduszu. 
Ryzyko nie dojÅ›cia emisji do skutku 
Istnieje ryzyko niedojÅ›cia emisji do skutku z powodu zaistnienia przyczyn opisanych w Rozdziale VI â€žDane o Emisjiâ€�, to jest w przypadku gdy liczba 
CertyfikatÃ³w danej emisji objÄ™tych Zapisami zÅ‚oÅ¼onymi przez InwestorÃ³w jest mniejsza niÅ¼ 100.000 (sto tysiÄ™cy)]. W terminie 14 dni od dnia 
zakoÅ„czenia przyjmowania zapisÃ³w na Certyfikaty danej serii, Fundusz dokona zwrotu wpÅ‚at na Certyfikaty wraz z odsetkami naliczonymi przez 
Depozytariusza od wpÅ‚at na Certyfikaty, za okres od dnia wpÅ‚aty na rachunek prowadzony przez Depozytariusza do dnia wystÄ…pienia zdarzenia 
skutkujÄ…cego bezskutecznoÅ›ciÄ… przydziaÅ‚u CertyfikatÃ³w. W tym przypadku osoby, ktÃ³re zÅ‚oÅ¼yÅ‚y Zapis na Certyfikaty i dokonaÅ‚y wpÅ‚aty Å›rodkÃ³w 
pieniÄ™Å¼nych nie bÄ™dÄ… mogÅ‚y â€“ do czasu otrzymania ich zwrotu â€“ dysponowaÄ‡ wpÅ‚aconymi Å›rodkami. 
Ryzyko pÅ‚ynnoÅ›ci CertyfikatÃ³w 
Certyfikaty danej emisji bÄ™dÄ… wykupywane w Dniu Wyceny bÄ™dÄ…cym ostatnim Dniem GieÅ‚dowym w kwartale kalendarzowym. Wycofanie siÄ™ z 
inwestycji w Certyfikaty w okresach pomiÄ™dzy datami wykupu bÄ™dzie moÅ¼liwe tylko poprzez ich zbycie, co bÄ™dzie moÅ¼liwe na regulowanym rynku 
wtÃ³rnym. W tym celu Fundusz planuje wprowadzenie CertyfikatÃ³w do obrotu na rynku podstawowym na GPW. W przypadku odmowy 
dopuszczenia CertyfikatÃ³w do obrotu na GPW, obrÃ³t nimi moÅ¼e byÄ‡ prowadzony w Alternatywnym Systemie Obrotu. Istnieje ryzyko, Å¼e zbyt niski 
poziom obrotÃ³w Certyfikatami uniemoÅ¼liwi ich zbycie na rynku wtÃ³rnym lub, Å¼e ceny po jakich bÄ™dÄ… zawierane transakcje na rynku wtÃ³rnym bÄ™dÄ… 
znaczÄ…co niÅ¼sze od WartoÅ›ci AktywÃ³w Netto na Certyfikat. 
Ryzyko zwiÄ…zane z dopuszczeniem oraz wprowadzeniem CertyfikatÃ³w do obrotu na GPW 
Fundusz jest obowiÄ…zany w terminie 14 dni od dnia wpisania Funduszu do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych, w przypadku emisji CertyfikatÃ³w 
serii A oraz od dnia zamkniÄ™cia kaÅ¼dej kolejnej emisji CertyfikatÃ³w, do zÅ‚oÅ¼enia wniosku o dopuszczenie CertyfikatÃ³w do obrotu na rynku 
regulowanym prowadzonym przez GPW. Fundusz doÅ‚oÅ¼y naleÅ¼ytej starannoÅ›ci w celu prawidÅ‚owego przeprowadzenia czynnoÅ›ci zmierzajÄ…cych do 
dopuszczenia i wprowadzenia CertyfikatÃ³w kolejnych emisji do obrotu na rynku regulowanym, ktÃ³rym bÄ™dzie rynek podstawowy GPW. Istnieje 
jednak ryzyko, Å¼e Certyfikaty kolejnych emisji nie zostanÄ… dopuszczone lub wprowadzone do obrotu na rynku podstawowym GPW lub ich 
dopuszczenie lub wprowadzenie zostanie opÃ³Åºnione, w przypadku gdy odpowiednie organy GPW nie wydadzÄ… zgody na ich dopuszczenie lub 
wprowadzenie do obrotu. W konsekwencji Uczestnicy Funduszu mogÄ… byÄ‡ pozbawieni moÅ¼liwoÅ›ci zbywania tych CertyfikatÃ³w lub moÅ¼liwoÅ›Ä‡ ich 
zbywania moÅ¼e zostaÄ‡ powaÅ¼nie ograniczona. W przypadku odmowy dopuszczenia CertyfikatÃ³w kolejnych emisji do obrotu na rynku 
podstawowym GPW, obrÃ³t nimi bÄ™dzie prowadzony w Alternatywnym Systemie Obrotu. 
Ryzyko nieprzydzielenia CertyfikatÃ³w 
SzczegÃ³Å‚owe zasady przydziaÅ‚u CertyfikatÃ³w okreÅ›lono w Rozdziale VI pkt 4.2.3. Prospektu. Nieprzydzielenie CertyfikatÃ³w danej emisji moÅ¼e byÄ‡ 
spowodowane: w przypadku niepeÅ‚nego lub nienaleÅ¼ytego wypeÅ‚nienia formularza Zapisu, niedokonania wpÅ‚aty w terminie przyjmowania 
ZapisÃ³w lub niedokonania wpÅ‚aty w wysokoÅ›ci co najmniej Wymaganej WpÅ‚aty, zÅ‚oÅ¼eniem Zapisu na mniejszÄ… liczbÄ™ CertyfikatÃ³w niÅ¼ 100 (sto); 
redukcjÄ… ZapisÃ³w na Certyfikaty, w wyniku ktÃ³rej moÅ¼e nastÄ…piÄ‡ przydzielenie mniejszej liczby CertyfikatÃ³w niÅ¼ wynikajÄ…ca z ZapisÃ³w; niedojÅ›ciem 
emisji do skutku, w przypadku niezebrania w okresie przyjmowania ZapisÃ³w na Certyfikaty ZapisÃ³w na co najmniej 100.000 (sto tysiÄ™cy) 
CertyfikatÃ³w; cofniÄ™ciem przez KomisjÄ™ zezwolenia na utworzenie Funduszu, skutkujÄ…cym niedojÅ›ciem emisji do skutku. 
PowyÅ¼sze oznacza, Å¼e osobom ktÃ³re dokonaÅ‚y Zapisu mogÄ… nie zostaÄ‡ przydzielone Certyfikaty albo moÅ¼e nie zostaÄ‡ przydzielona liczba 
CertyfikatÃ³w na jakÄ… zÅ‚oÅ¼ony zostaÅ‚ Zapis, jak rÃ³wnieÅ¼ osoby te do czasu zwrotu Å›rodkÃ³w pieniÄ™Å¼nymi wpÅ‚aconych w zwiÄ…zku z dokonanym 
Zapisem, nie bÄ™dÄ… mogÅ‚y dysponowaÄ‡ wpÅ‚aconymi Å›rodkami do czasu otrzymania zwrotu dokonanych wpÅ‚at. 
Ryzyko zawieszenia lub wykluczenia CertyfikatÃ³w z obrotu na GPW 
W przypadkach okreÅ›lonych w Regulaminie GPW, a w szczegÃ³lnoÅ›ci gdy wymaga tego bezpieczeÅ„stwo obrotu ZarzÄ…d GPW moÅ¼e zawiesiÄ‡ obrÃ³t 
papierami wartoÅ›ciowymi na GPW, co z kolei moÅ¼e siÄ™ wiÄ…zaÄ‡ z ograniczeniem zbywalnoÅ›ci CertyfikatÃ³w. 
W przypadku zagroÅ¼enia bezpieczeÅ„stwa obrotu lub naruszenia przez emitenta przepisÃ³w obowiÄ…zujÄ…cych na rynku, ZarzÄ…d GPW moÅ¼e wykluczyÄ‡ 
papiery wartoÅ›ciowe z obrotu na GPW. Nie ma pewnoÅ›ci, czy sytuacja taka nie wystÄ…pi w odniesieniu do CertyfikatÃ³w po dopuszczeniu ich do 
obrotu na rynku podstawowym GPW. 
Ryzyko wydania decyzji o wykluczeniu CertyfikatÃ³w z obrotu na rynku regulowanym 
JeÅ¼eli emitenci papierÃ³w wartoÅ›ciowych nie speÅ‚niajÄ… okreÅ›lonych obowiÄ…zkÃ³w wymaganych prawem, w szczegÃ³lnoÅ›ci obowiÄ…zkÃ³w 
informacyjnych wynikajÄ…cych z Ustawy o Ofercie Publicznej lub Ustawy o Nadzorze nad Rynkiem KapitaÅ‚owym, Komisja moÅ¼e, na podstawie 
przepisu art. 96 Ustawy o Ofercie Publicznej, wydaÄ‡ decyzjÄ™ o wykluczeniu, na czas okreÅ›lony lub bezterminowo, papierÃ³w wartoÅ›ciowych z 
obrotu na rynku regulowanym. Nie ma pewnoÅ›ci, czy taka sytuacja nie wystÄ…pi w przyszÅ‚oÅ›ci w odniesieniu do CertyfikatÃ³w Funduszu. 
Ryzyko zwiÄ…zane z moÅ¼liwoÅ›ciÄ… przeprowadzenia kolejnych emisji CertyfikatÃ³w 
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W przypadku kolejnych emisji CertyfikatÃ³w istnieje ryzyko, Å¼e Aktywa Funduszu uzyskane poprzez kolejne emisje CertyfikatÃ³w mogÄ… zostaÄ‡ mniej 
korzystnie ulokowane. WywoÅ‚ane to moÅ¼e byÄ‡ tym, Å¼e warunki rynkowe w chwili dokonywania drugiej lub kolejnych emisji CertyfikatÃ³w mogÄ… 
znaczÄ…co odbiegaÄ‡ na niekorzyÅ›Ä‡ od tych, jakie wystÄ™powaÅ‚y przy pierwszej emisji, co z kolei moÅ¼e prowadziÄ‡ do sytuacji, w ktÃ³rej Å›rodki zebrane 
w kolejnych emisjach zostanÄ… ulokowane w sposÃ³b mniej korzystny niÅ¼ pozyskane w drodze wczeÅ›niejszych emisji. Znaczne zwiÄ™kszenie AktywÃ³w 
Funduszu w wyniku kolejnych emisji CertyfikatÃ³w moÅ¼e spowodowaÄ‡ zmniejszenie efektywnoÅ›ci zarzÄ…dzania Funduszem. Towarzystwo doÅ‚oÅ¼y 
staraÅ„, aby kolejne emisje CertyfikatÃ³w nie powodowaÅ‚y zmniejszenia efektywnoÅ›ci zarzÄ…dzania Funduszem. W przypadku, gdy Aktywa Funduszu 
uzyskane w kolejnych emisjach zostanÄ… ulokowane mniej korzystnie, bÄ™dzie to miaÅ‚o wpÅ‚yw na wyniki caÅ‚ego Funduszu. W celu minimalizacji 
powyÅ¼szego ryzyka Towarzystwo przy podejmowaniu decyzji o przeprowadzeniu kolejnych emisji bÄ™dzie analizowaÅ‚o moÅ¼liwoÅ›Ä‡ wystÄ…pienia wyÅ¼ej 
wymienionych czynnikÃ³w oraz bÄ™dzie dÄ…Å¼yÅ‚ do ustalenia ceny emisyjnej CertyfikatÃ³w w taki sposÃ³b, aby przeprowadzenie kolejnych emisji nie 
powodowaÅ‚o obniÅ¼enia stopy zwrotu dla UczestnikÃ³w, ktÃ³rzy nabyli Certyfikaty wczeÅ›niejszych emisji.  
Ryzyko zwiÄ…zane z przeprowadzaniem wykupu CertyfikatÃ³w przez Fundusz 
Fundusz dokonuje wykupu CertyfikatÃ³w wyÅ‚Ä…cznie na Å¼Ä…danie UczestnikÃ³w. Å»Ä…danie wykupu CertyfikatÃ³w przez Uczestnika nie moÅ¼e obejmowaÄ‡ 
mniej niÅ¼ 10 CertyfikatÃ³w, chyba Å¼e Uczestnik ma zaewidencjonowane na rachunku papierÃ³w wartoÅ›ciowych, rachunku zbiorczym lub w Rejestrze 
Sponsora Emisji mniej niÅ¼ 10 CertyfikatÃ³w. Fundusz dokonuje wykupu CertyfikatÃ³w w przypadku otrzymania Å¼Ä…dania nie pÃ³Åºniej niÅ¼ na 3 DzieÅ„ 
GieÅ‚dowy przed planowanym Dniem Wykupu. Å»Ä…danie wykupu CertyfikatÃ³w otrzymane przez Fundusz po terminie, o ktÃ³rym mowa w zdaniu 
poprzednim, uwaÅ¼a siÄ™ za Å¼Ä…danie wykupu zgÅ‚oszone na kolejny DzieÅ„ Wykupu. Fundusz moÅ¼e podjÄ…Ä‡ decyzjÄ™ o dokonaniu proporcjonalnej 
redukcji wszystkich Å¼Ä…daÅ„ wykupu podlegajÄ…cych realizacji w danym Dniu Wykupu, ktÃ³ra nastÄ…pi w przypadku gdy liczba CertyfikatÃ³w zgÅ‚oszonych 
przez UczestnikÃ³w do wykupu na ten DzieÅ„ Wykupu przekroczy 10% ogÃ³lnej liczby wyemitowanych i niewykupionych do tego Dnia Wykupu 
CertyfikatÃ³w. DecyzjÄ™, o ktÃ³rej mowa w zdaniu pierwszym Fundusz moÅ¼e podjÄ…Ä‡ nie pÃ³Åºniej niÅ¼ na 3 Dni GieÅ‚dowe przed Dniem Wykupu, 
poprzedzajÄ…cym DzieÅ„ Wykupu, ktÃ³rego dotyczy redukcja. 
 
Å»Ä…dania wykupu niezrealizowane w zwiÄ…zku z proporcjonalnÄ… redukcjÄ…, o ktÃ³rej mowa powyÅ¼ej, zostanÄ… zrealizowane w nastÄ™pnym Dniu Wykupu. 
W przypadku podjÄ™cia decyzji o proporcjonalnej redukcji w takim nastÄ™pnym Dniu Wykupu, zasada proporcjonalnej redukcji bÄ™dzie miaÅ‚a 
zastosowanie do Å¼Ä…daÅ„ wykupu zgÅ‚oszonych na ten DzieÅ„ Wykupu oraz do Å¼Ä…daÅ„ niezrealizowanych w poprzednim Dniu Wykupu i przeznaczonych 
do zrealizowania w tym Dniu Wykupu. 
W przypadku podjÄ™cia decyzji o zastosowaniu zasad proporcjonalnej redukcji, istnieje ryzyko objÄ™cia wykupem CertyfikatÃ³w w liczbie mniejszej niÅ¼ 
wskazana w Å¼Ä…daniu wykupu. 
Ryzyka ekonomiczno-prawne: 
Ryzyko zmian w regulacjach prawnych dotyczÄ…cych Funduszu 
DziaÅ‚alnoÅ›Ä‡ Funduszu regulowana jest przez liczne akty prawne i podlega Å›cisÅ‚emu nadzorowi Komisji. Podstawowe zasady funkcjonowania 
funduszy inwestycyjnych w Polsce okreÅ›lone sÄ… przepisami Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych, ktÃ³ra reguluje m.in. zasady tworzenia funduszy 
inwestycyjnych, rodzaje funduszy inwestycyjnych, Å‚Ä…czenie funduszy inwestycyjnych, obowiÄ…zki informacyjne, przeksztaÅ‚cania i likwidacjÄ™ 
funduszy. Ponadto, istotne regulacje dotyczÄ…ce zasad dziaÅ‚ania Funduszu zawarte sÄ… w licznych aktach wykonawczych wydanych na podstawie 
Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych. Wprowadzenie zmian w przepisach majÄ…cych zastosowanie do Funduszu mogÅ‚oby spowodowaÄ‡ utrudnienie 
jego dziaÅ‚alnoÅ›ci, zmniejszenie opÅ‚acalnoÅ›ci lokowania Å›rodkÃ³w Funduszu w okreÅ›lone kategorie lokat lub spowodowaÄ‡ naÅ‚oÅ¼enie dodatkowych 
obowiÄ…zkÃ³w na Fundusz. Niekorzystne zmiany w regulacjach prawnych (w szczegÃ³lnoÅ›ci w systemie podatkowym, w systemie obrotu 
instrumentami finansowymi) mogÄ… negatywnie wpÅ‚ywaÄ‡ na atrakcyjnoÅ›Ä‡ finansowÄ… instrumentÃ³w finansowych. NaleÅ¼y przy tym podkreÅ›liÄ‡, Å¼e 
zmiany w systemie prawnym mogÄ… mieÄ‡ charakter nagÅ‚ego i znaczÄ…cego pogorszenia parametrÃ³w gospodarczych, przyczyniajÄ…c siÄ™ do 
gwaÅ‚towanych ruchÃ³w cen na rynku. Ryzyko zmian w regulacjach prawnych dotyczÄ…cych Funduszu moÅ¼e takÅ¼e przyjÄ…Ä‡ formÄ™ zmian przepisÃ³w 
regulujÄ…cych limity inwestycyjne oraz zakres inwestycji przewidzianych dla funduszy inwestycyjnych zamkniÄ™tych, ktÃ³re to zmiany mogÄ… utrudniÄ‡ 
realizacjÄ™ zaÅ‚oÅ¼onej polityki inwestycyjnej. 
Ryzyko zmian otoczenia ekonomiczno-prawnego wpÅ‚ywajÄ…cych na koszty Funduszu 
Istnieje ryzyko zmian otoczenia ekonomiczno-prawnego, w jakim funkcjonuje Fundusz, powodujÄ…cych zwiÄ™kszenia kosztÃ³w pokrywanych z jego 
AktywÃ³w. W szczegÃ³lnoÅ›ci istnieje ryzyko zmiany obowiÄ…zujÄ…cych przepisÃ³w prawa, ktÃ³re zwalniajÄ… Fundusz z podatku dochodowego z tytuÅ‚u 
osiÄ…ganych przez Fundusz dochodÃ³w z lokat. 
Ryzyko koniunktury gospodarczej 
WystÄ…pienie kryzysÃ³w ekonomicznych lub zaÅ‚amanie koniunktury gospodarczej w kraju i na Å›wiecie, w tym zmiany sytuacji makroekonomicznej 
oraz sytuacji na rynkach finansowych i towarowych, moÅ¼e mieÄ‡ wpÅ‚yw na wahania WartoÅ›ci AktywÃ³w Netto na Certyfikat. PoniewaÅ¼ Fundusz 
bÄ™dzie inwestowaÅ‚ miÄ™dzy innymi w instrumenty dÅ‚uÅ¼ne, w tym skarbowe dÅ‚uÅ¼ne papiery wartoÅ›ciowe, wiÄ™c wszelkie nietypowe sytuacje 
powodujÄ…ce nagÅ‚e osÅ‚abienie wiarygodnoÅ›ci Polski, co do moÅ¼liwoÅ›ci lub gotowoÅ›ci do wywiÄ…zania siÄ™ z ciÄ…Å¼Ä…cych na PaÅ„stwie zobowiÄ…zaÅ„ â€“ 
zarÃ³wno wewnÄ™trznych, jak i zewnÄ™trznych â€“ mogÄ… powodowaÄ‡ nietypowÄ… wyprzedaÅ¼ aktywÃ³w nominowanych w zÅ‚otych lub innych walutach, 
zarÃ³wno przez inwestorÃ³w krajowych, jak i zagranicznych. Do takich nietypowych sytuacji moÅ¼na zaliczyÄ‡: utratÄ™ pÅ‚ynnoÅ›ci Skarbu PaÅ„stwa, 
wstrzymanie przez Skarb PaÅ„stwa obsÅ‚ugi zadÅ‚uÅ¼enia lub istotne zredukowanie rezerw walutowych. W stopniu, w jakim Fundusz bÄ™dzie 
inwestowaÅ‚ w zagraniczne instrumenty finansowe, osÅ‚abienie wiarygodnoÅ›ci innych krajÃ³w lub ogÅ‚oszenie przez nie niewypÅ‚acalnoÅ›ci moÅ¼e 
rÃ³wnieÅ¼ wywieraÄ‡ znaczÄ…cy wpÅ‚yw na dziaÅ‚alnoÅ›Ä‡ operacyjnÄ… Funduszu oraz wartoÅ›Ä‡ AktywÃ³w. 
Ryzyko siÅ‚y nabywczej (inflacji) 
Ryzyko to moÅ¼e zmaterializowaÄ‡ siÄ™ w przypadku nieoczekiwanego wzrostu wskaÅºnika inflacji w czasie trwania Funduszu. JeÅ¼eli tak siÄ™ stanie, to 
realna (tj. uwzglÄ™dniajÄ…ca wartoÅ›Ä‡ nabywczÄ… zÅ‚otego) stopa zwrotu z inwestycji w Certyfikaty moÅ¼e okazaÄ‡ siÄ™ niÅ¼sza od oczekiwanej. 
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Ryzyko podatkowe 
Istnieje ryzyko wprowadzenia zmian przepisÃ³w, ktÃ³re okaÅ¼Ä… siÄ™ niekorzystne dla UczestnikÃ³w. Dotyczy to w szczegÃ³lnoÅ›ci przepisÃ³w w zakresie 
opodatkowania osÃ³b fizycznych oraz prawnych â€“ istnieje moÅ¼liwoÅ›Ä‡, Å¼e inwestowanie w Certyfikaty zwiÄ…zane bÄ™dzie z wiÄ™kszymi niÅ¼ dotychczas 
obciÄ…Å¼eniami podatkowymi. MoÅ¼e to spowodowaÄ‡ zmniejszenie opÅ‚acalnoÅ›ci inwestowania w Certyfikaty. 
Ponadto, wynagrodzenie Towarzystwa za zarzÄ…dzanie Funduszem nie zawiera podatku od towarÃ³w i usÅ‚ug ze wzglÄ™du na przepisy art. 43 ust. 1 pkt 
12 lit. a) ustawy z dnia 11 marca 2004 roku o podatku od towarÃ³w i usÅ‚ug (Dz. U. z 2011 Nr 177, poz. 1054 z pÃ³Åºn. zm.), zgodnie z ktÃ³rymi od 
podatku zwolnione sÄ… usÅ‚ugi zarzÄ…dzania funduszami inwestycyjnymi. JednoczeÅ›nie, w przypadku zmiany obowiÄ…zujÄ…cych przepisÃ³w prawa, 
wynagrodzenie Towarzystwa za zarzÄ…dzanie Funduszem zostanie odpowiednio podwyÅ¼szone o wartoÅ›Ä‡ naleÅ¼nego podatku, zgodnie z przepisami 
obowiÄ…zujÄ…cymi w momencie powstania takiego obowiÄ…zku podatkowego. 
Zwraca siÄ™ uwagÄ™ InwestorÃ³w, Å¼e w Prospekcie zostaÅ‚y przedstawione informacje w zakresie opodatkowania, ktÃ³re majÄ… jedynie ogÃ³lny charakter. 
Wskazane jest zatem skontaktowanie siÄ™ z doradcÄ… podatkowym lub prawnym w celu ustalenia szczegÃ³Å‚owych zasad opodatkowania podatkiem 
dochodowym w odniesieniu do indywidualnej sytuacji podatnika. Towarzystwo zwraca rÃ³wnieÅ¼ uwagÄ™ na moÅ¼liwoÅ›Ä‡ zmiany przepisÃ³w prawnych 
powoÅ‚anych w Prospekcie. 
Ryzyko niestabilnoÅ›ci kadrowej (konkurencji) 
PrawidÅ‚owa realizacja polityki inwestycyjnej zakÅ‚adanej dla Funduszu w Statucie, wymaga wiedzy i doÅ›wiadczenia w zakresie inwestycji na rynku 
kapitaÅ‚owym. Towarzystwo prowadzi szerokÄ… dziaÅ‚alnoÅ›Ä‡ inwestycyjnÄ… na rynku kapitaÅ‚owym w zwiÄ…zku z zarzÄ…dzaniem funduszami 
inwestycyjnymi. Zgodnie z przepisami Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych (z zastrzeÅ¼eniem wyjÄ…tkÃ³w tam okreÅ›lonych), Towarzystwo do 
wykonywania czynnoÅ›ci zarzÄ…dzania funduszami inwestycyjnymi, zarzÄ…dzania zbiorczym portfelem papierÃ³w wartoÅ›ciowych oraz zarzÄ…dzania 
portfelami, w skÅ‚ad ktÃ³rych wchodzi jeden lub wiÄ™ksza liczba instrumentÃ³w finansowych zobowiÄ…zane jest do zatrudniania co najmniej dwÃ³ch 
doradcÃ³w inwestycyjnych. 
 
Zwraca siÄ™ uwagÄ™ InwestorÃ³w, Å¼e w zwiÄ…zku z dziaÅ‚alnoÅ›ciÄ… Funduszu oraz przedmiotem lokat Funduszu istnieje ryzyko braku moÅ¼liwoÅ›ci 
pozyskania przez Towarzystwo wykwalifikowanych pracownikÃ³w lub zawarcia odpowiednich umÃ³w z podmiotami zapewniajÄ…cymi odpowiedniÄ… 
jakoÅ›Ä‡ zarzÄ…dzania Funduszem i moÅ¼liwoÅ›Ä‡ osiÄ…gania zadowalajÄ…cej stopy zwrotu z CertyfikatÃ³w. Ponadto, rynek usÅ‚ug finansowych, na ktÃ³rym 
Fundusz prowadzi dziaÅ‚alnoÅ›Ä‡ moÅ¼e byÄ‡ postrzegany jako atrakcyjny zarÃ³wno ze strony krajowych towarzystw funduszy inwestycyjnych, jak i 
innych podmiotÃ³w, w tym funduszy zagranicznych, zainteresowanych oferowaniem podobnych produktÃ³w na rynku polskim lub tworzeniem 
nowych funduszy inwestycyjnych o zbliÅ¼onym do Funduszu profilu inwestycyjnym. 
W rezultacie nie moÅ¼na wykluczyÄ‡, Å¼e nastÄ…pi nasilenie siÄ™ konkurencji pomiÄ™dzy funduszami inwestycyjnymi majÄ…cymi siedzibÄ™ na terytorium 
Polski, w tym Funduszem i podmiotami zagranicznymi, oferujÄ…cymi konkurencyjne usÅ‚ugi finansowe. 
Ryzyko operacyjne 
Ryzyko operacyjne objawia siÄ™ w moÅ¼liwoÅ›ci poniesienia strat w wyniku nieadekwatnych lub zawodnych procesÃ³w wewnÄ™trznych, bÅ‚Ä™dÃ³w 
ludzkich, bÅ‚Ä™dÃ³w systemÃ³w lub w wyniku zdarzeÅ„ zewnÄ™trznych. W szczegÃ³lnoÅ›ci, zawodny proces moÅ¼e przejawiaÄ‡ siÄ™ bÅ‚Ä™dnym lub opÃ³Åºnionym 
rozliczeniem transakcji, a bÅ‚Ä…d ludzki moÅ¼e przejawiaÄ‡ siÄ™ przeprowadzeniem nieautoryzowanych transakcji. BÅ‚Ä™dne dziaÅ‚anie systemÃ³w moÅ¼e 
przejawiaÄ‡ siÄ™, w szczegÃ³lnoÅ›ci, zawieszeniem systemÃ³w komputerowych uniemoÅ¼liwiajÄ…cym przeprowadzenie transakcji a niekorzystne zdarzenia 
zewnÄ™trzne - stratami w wyniku klÄ™sk naturalnych lub atakÃ³w terrorystycznych. 
Ryzyko wystÄ…pienia innych zdarzeÅ„ 
Inwestorzy powinni zwrÃ³ciÄ‡ uwagÄ™ na moÅ¼liwoÅ›Ä‡ zaistnienia nadzwyczajnych okolicznoÅ›ci, ktÃ³rych nie moÅ¼na przewidzieÄ‡, ani im zapobiec. W 
szczegÃ³lnoÅ›ci do zdarzeÅ„ takich zaliczyÄ‡ moÅ¼na: powÃ³dÅº, trzÄ™sienie ziemi, poÅ¼ar i inne zdarzenia bÄ™dÄ…ce wynikiem dziaÅ‚ania siÅ‚ przyrody, wojnÄ™, 
wzrost napiÄ™cia w stosunkach miÄ™dzynarodowych z moÅ¼liwoÅ›ciÄ… konfliktÃ³w zbrojnych wÅ‚Ä…cznie, zamieszki, atak terrorystyczny i inne niepokoje 
spoÅ‚eczne. Czynniki takie mogÄ… mieÄ‡ wpÅ‚yw na wartoÅ›Ä‡ AktywÃ³w Netto Funduszu. 
6.  PrzyjÄ™te przez Fundusz cele i metody zarzÄ…dzania ryzykiem finansowym, Å‚Ä…cznie z metodami zabezpieczenia 
istotnych rodzajÃ³w ryzyka 
ZarzÄ…dzanie ryzykiem odbywa siÄ™ co do zasady zgodnie ze spÃ³jnym, jednolitym dla wszystkich zarzÄ…dzanych funduszy i portfeli procesem, w oparciu o 
zasady okreÅ›lone w regulacjach wewnÄ™trznych Towarzystwa.  
WartoÅ›Ä‡ limitÃ³w tolerancji na ryzyko (â€žtolerancjaâ€�) wyznacza siÄ™ indywidualnie w odniesieniu do polityki inwestycyjnej konkretnego funduszu w zakresie 
istotnych dla niego ryzyk. Limity tolerancji oraz ograniczenia inwestycyjne naÅ‚oÅ¼one na fundusze, zawarte sÄ… w przepisach prawa, w tym w szczegÃ³lnoÅ›ci 
ustawie o funduszach inwestycyjnych, aktach wykonawczych do ustawy, statutach funduszy oraz w systemie limitÃ³w wewnÄ™trznych zdefiniowanym, na 
podstawie przepisÃ³w prawa, w dokumentach i procedurach wewnÄ™trznych Towarzystwa. WewnÄ™trzne limity tolerancji zatwierdza ZarzÄ…d Towarzystwa 
bezpoÅ›rednio lub delegujÄ…c uprawnienia w tym zakresie do wyspecjalizowanych KomitetÃ³w, w tym Komitetu Inwestycyjnego.  
W PKO TFI w ramach regularnego przeglÄ…du systemu zarzÄ…dzania ryzykiem zapewnia siÄ™ zgodnoÅ›Ä‡ limitÃ³w wewnÄ™trznych z przyjÄ™tymi przez Towarzystwo 
zasadami zarzÄ…dzania ryzykiem i strategiÄ… inwestycyjnÄ… obowiÄ…zujÄ…cÄ… dla poszczegÃ³lnych funduszy i portfeli. PrzeglÄ…dy aktualnoÅ›ci limitÃ³w wewnÄ™trznych 
dokonywane sÄ… na kaÅ¼dym posiedzeniu Komitetu Inwestycyjnego, a takÅ¼e niezaleÅ¼nie w ramach sporzÄ…dzania regularnych sprawozdaÅ„ dot. dziaÅ‚ania 
systemu zarzÄ…dzania ryzykiem w Towarzystwie. 
7.  OÅ›wiadczenie o stosowaniu Å‚adu korporacyjnego 
7.1.  Stosowane zasady Å‚adu korporacyjnego. 
PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (â€žTFIâ€�) oÅ›wiadcza, Å¼e stosuje w caÅ‚oÅ›ci â€žZasady Å‚adu korporacyjnego dla instytucji nadzorowanychâ€� 
wydane przez KomisjÄ™ Nadzoru Finansowego, dostÄ™pne publicznie na stronach internetowych Komisji Nadzoru Finansowego:  
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/knf_140904_Zasady_ladu_korporacyjnego_22072014_38575.pdf  
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7.2.  Opis gÅ‚Ã³wnych cech stosowanych w przedsiÄ™biorstwie emitenta systemÃ³w kontroli wewnÄ™trznej i zarzÄ…dzania ryzykiem w odniesieniu do procesu 
sporzÄ…dzania sprawozdaÅ„ finansowych i skonsolidowanych sprawozdaÅ„ finansowych. 
Na system kontroli wewnÄ™trznej i zarzÄ…dzania ryzykiem skÅ‚ada siÄ™ system procedur wewnÄ™trznych oraz mechanizmÃ³w kontrolnych. W pierwszym 
rzÄ™dzie za zgodnoÅ›Ä‡ dziaÅ‚alnoÅ›ci oraz zarzÄ…dzanie ryzykiem, w tym za zapewnienie adekwatnoÅ›ci i skutecznoÅ›ci mechanizmÃ³w kontrolnych, wg 
wÅ‚aÅ›ciwoÅ›ci, odpowiadajÄ… poszczegÃ³lne jednostki organizacyjne PKO TFI i ich dyrektorzy, zgodnie z Regulaminem Organizacyjnym PKO TFI. Na kolejne 
linie kontroli zgodnoÅ›ci dziaÅ‚alnoÅ›ci oraz zarzÄ…dzania ryzykiem skÅ‚adajÄ… siÄ™, zgodnie z powszechnie obowiÄ…zujÄ…cymi przepisami prawa: 
- system zarzÄ…dzania ryzykiem, w szczegÃ³lnoÅ›ci poprzez wydzielenie w strukturze organizacyjnej PKO TFI Departamentu ZarzÄ…dzania Ryzykiem i 
wyposaÅ¼enie w odpowiednie uprawnienia, zasoby i dostÄ™p do niezbÄ™dnych informacji i pracownikÃ³w, 
- system nadzoru zgodnoÅ›ci dziaÅ‚alnoÅ›ci z prawem (compliance), w szczegÃ³lnoÅ›ci poprzez wydzielenie w strukturze organizacyjnej PKO TFI 
Departamentu ZgodnoÅ›ci i wyposaÅ¼enie go w odpowiednie uprawnienia, zasoby i dostÄ™p do niezbÄ™dnych informacji i pracownikÃ³w, 
- system audytu wewnÄ™trznego, w szczegÃ³lnoÅ›ci poprzez wydzielenie w strukturze organizacyjnej PKO TFI Departamentu Audytu WewnÄ™trznego i 
wyposaÅ¼enie go w odpowiednie uprawnienia, zasoby i dostÄ™p do niezbÄ™dnych informacji i pracownikÃ³w. 
Tak funkcjonujÄ…cy system, dziaÅ‚ajÄ…cy w sposÃ³b niezaleÅ¼ny, wzbogacony takÅ¼e o zewnÄ™trzne linie kontrolne (bank depozytariusz, nadzÃ³r wÅ‚aÅ›cicielski, 
audyt zewnÄ™trzny) oraz system wewnÄ™trznych komitetÃ³w (Komitet Inwestycyjny, Komitet ZarzÄ…dzania Ryzykiem, Komitet BezpieczeÅ„stwa Informacji) 
zapewnia, w szczegÃ³lnoÅ›ci: 
- minimalizacjÄ™ ryzyka braku realizacji obowiÄ…zkÃ³w wynikajÄ…cych z przepisÃ³w prawa oraz procedur wewnÄ™trznych, 
- minimalizacjÄ™ ryzyka naduÅ¼yÄ‡, w szczegÃ³lnoÅ›ci nieautoryzowanych czynnoÅ›ci w kluczowych systemach IT, 
- minimalizacjÄ™ ryzyka operacyjnego, w szczegÃ³lnoÅ›ci bÅ‚Ä™dÃ³w ludzkich lub zawodnoÅ›ci procesÃ³w IT, 
- kompletnoÅ›Ä‡, terminowoÅ›Ä‡ i prawidÅ‚owoÅ›Ä‡ ujÄ™cia w ksiÄ™gach rachunkowych zdarzeÅ„ i operacji, 
- kompletnoÅ›Ä‡ i terminowoÅ›Ä‡ sprawozdawczoÅ›ci okresowej. 
7.3.  Wskazanie akcjonariuszy posiadajÄ…cych bezpoÅ›rednio lub poÅ›rednio znaczne pakiety akcji wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty 
akcji, ich procentowego udziaÅ‚u w kapitale zakÅ‚adowym, liczby gÅ‚osÃ³w z nich wynikajÄ…cych i ich procentowego udziaÅ‚u w ogÃ³lnej liczbie gÅ‚osÃ³w na 
walnym zgromadzeniu. 
Nie dotyczy. 
7.4.  Wskazanie posiadaczy wszelkich papierÃ³w wartoÅ›ciowych, ktÃ³re dajÄ… specjalne uprawnienia kontrolne, wraz z opisem tych uprawnieÅ„. 
Nie dotyczy. 
7.5.  Wskazanie wszelkich ograniczeÅ„ odnoÅ›nie do wykonywania prawa gÅ‚osu, takich jak ograniczenie wykonywania prawa gÅ‚osu przez posiadaczy 
okreÅ›lonej czÄ™Å›ci lub liczby gÅ‚osÃ³w, ograniczenia czasowe dotyczÄ…ce wykonywania prawa gÅ‚osu lub zapisy, zgodnie z ktÃ³rymi, przy wspÃ³Å‚pracy spÃ³Å‚ki, 
prawa kapitaÅ‚owe zwiÄ…zane z papierami wartoÅ›ciowymi sÄ… oddzielone od posiadania papierÃ³w wartoÅ›ciowych. 
Nie dotyczy. 
7.6.  Wskazanie wszelkich ograniczeÅ„ dotyczÄ…cych przenoszenia prawa wÅ‚asnoÅ›ci papierÃ³w wartoÅ›ciowych emitenta. 
Nie ma ograniczeÅ„ w zakresie moÅ¼liwoÅ›ci przenoszenia wÅ‚asnoÅ›ci CertyfikatÃ³w przez Uczestnika Funduszu. 
7.7.  Opis zasad dotyczÄ…cych powoÅ‚ywania i odwoÅ‚ywania osÃ³b zarzÄ…dzajÄ…cych oraz ich uprawnieÅ„, w szczegÃ³lnoÅ›ci prawo do podjÄ™cia decyzji o emisji lub 
wykupie certyfikatÃ³w.  
Zgodnie ze statutem Towarzystwa bÄ™dÄ…cego organem Funduszu, CzÅ‚onkÃ³w ZarzÄ…du, w tym Prezesa i WiceprezesÃ³w powoÅ‚uje i odwoÅ‚uje Rada 
Nadzorcza Towarzystwa. PowoÅ‚anie dwÃ³ch CzÅ‚onkÃ³w ZarzÄ…du: 1) CzÅ‚onka ZarzÄ…du nadzorujÄ…cego system zarzÄ…dzania ryzykiem w Towarzystwie, 
2) CzÅ‚onka ZarzÄ…du nadzorujÄ…cego podejmowanie decyzji inwestycyjnych dotyczÄ…cych portfeli inwestycyjnych funduszy zarzÄ…dzanych przez 
Towarzystwo lub portfeli, w skÅ‚ad ktÃ³rych wchodzi jeden lub wiÄ™ksza liczba instrumentÃ³w finansowych, zarzÄ…dzanych przez Towarzystwo - nastÄ™puje 
za zgodÄ… Komisji Nadzoru Finansowego. ZarzÄ…d Towarzystwa wykonuje wszelkie uprawnienia w sprawach niezastrzeÅ¼onych przez prawo lub statut do 
kompetencji pozostaÅ‚ych organÃ³w Towarzystwa. KaÅ¼dy CzÅ‚onek ZarzÄ…du ma prawo i obowiÄ…zek prowadzenia spraw Towarzystwa. Do skÅ‚adania 
oÅ›wiadczeÅ„ w imieniu Towarzystwa uprawnieni sÄ…: 
1)  dwaj CzÅ‚onkowie ZarzÄ…du Å‚Ä…cznie, 
2)  jeden CzÅ‚onek ZarzÄ…du Å‚Ä…cznie z Prokurentem, 
3)  dwaj Prokurenci dziaÅ‚ajÄ…cy Å‚Ä…cznie, 
4)  peÅ‚nomocnicy dziaÅ‚ajÄ…cy samodzielnie lub Å‚Ä…cznie w granicach udzielonego peÅ‚nomocnictwa. 
 
Towarzystwo jako organ zarzÄ…dza Funduszem oraz podejmuje wszelkie decyzje jego dotyczÄ…ce, w tym w zakresie emisji CertyfikatÃ³w Funduszu. 
Zasady dotyczÄ…ce wykupywania CertyfikatÃ³w zostaÅ‚y okreÅ›lone w Statucie Funduszu. 
7.8.  Opis zasad zmiany statutu.  
Zasady zmiany Statutu Funduszu wskazuje art. 24 ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzÄ…dzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi. 
7.9.  SposÃ³b dziaÅ‚ania walnego zgromadzenia i jego zasadnicze uprawnienia oraz opis praw akcjonariuszy i sposobu ich wykonywania, w szczegÃ³lnoÅ›ci 
zasady wynikajÄ…ce z regulaminu walnego zgromadzenia, jeÅ¼eli taki regulamin zostaÅ‚ uchwalony, o ile informacje w tym zakresie nie wynikajÄ… wprost z 
przepisÃ³w prawa. 
Nie dotyczy. 
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7.10. SkÅ‚ad osobowy i zmiany, ktÃ³re w nim zaszÅ‚y w ciÄ…gu ostatniego roku obrotowego, oraz opis dziaÅ‚ania organÃ³w zarzÄ…dzajÄ…cych, nadzorujÄ…cych lub 
administrujÄ…cych oraz ich komitetÃ³w. 
Organami Funduszu sÄ…: Towarzystwo oraz Rada InwestorÃ³w. Do dnia sporzÄ…dzenia sprawozdania finansowego Rada InwestorÃ³w nie rozpoczÄ™Å‚a 
dziaÅ‚alnoÅ›ci. Zasady dziaÅ‚ania organÃ³w Towarzystwa, wynikajÄ… ze statutu Towarzystwa i powszechnie obowiÄ…zujÄ…cych przepisÃ³w prawa odnoszonych 
siÄ™ do spÃ³Å‚ki akcyjnej. 
 
I.  SkÅ‚ad Rady Nadzorczej w 2024 r. 
Od dnia 1 stycznia 2024 r. do 14 lutego 2024 r. skÅ‚ad Rady Nadzorczej przedstawiaÅ‚ siÄ™ nastÄ™pujÄ…co:  
ï‚·  Maciej Brzozowski â€“ PrzewodniczÄ…cy Rady Nadzorczej,  
ï‚·  Andrzej Zajko â€“ WiceprzewodniczÄ…cy Rady Nadzorczej, 
ï‚·  Tomasz FrÄ…ckowiak, 
ï‚·  Mariusz Adamiak, 
ï‚·  Jolanta GÃ³rska â€“ niezaleÅ¼ny CzÅ‚onek Rady Nadzorczej, 
ï‚·  Piotr KwiecieÅ„ â€“ niezaleÅ¼ny CzÅ‚onek Rady Nadzorczej. 
 
W dniu 14 lutego 2024 r. Maciej Brzozowski zÅ‚oÅ¼yÅ‚ rezygnacjÄ™ z peÅ‚nienia funkcji czÅ‚onka Rady Nadzorczej z dniem 14 lutego 2024 r. Od dnia 15 lutego 
2024 r. do 24 marca 2024 r. skÅ‚ad Rady Nadzorczej przedstawiaÅ‚ siÄ™ nastÄ™pujÄ…co:  
ï‚·  Brak powoÅ‚ania â€“ PrzewodniczÄ…cy Rady Nadzorczej,  
ï‚·  Andrzej Zajko â€“ WiceprzewodniczÄ…cy Rady Nadzorczej, 
ï‚·  Tomasz FrÄ…ckowiak, 
ï‚·  Mariusz Adamiak, 
ï‚·  Jolanta GÃ³rska â€“ niezaleÅ¼ny CzÅ‚onek Rady Nadzorczej, 
ï‚·  Piotr KwiecieÅ„ â€“ niezaleÅ¼ny CzÅ‚onek Rady Nadzorczej. 
 
W dniu 25 marca 2024 r. Walne Zgromadzenie SpÃ³Å‚ki powoÅ‚aÅ‚o do Rady Nadzorczej SpÃ³Å‚ki PaulinÄ™ MuskaÅ‚Ä™-Ruszczyk. Od dnia 27 marca 2024 r. do 30 
marca 2024 r. skÅ‚ad Rady Nadzorczej przedstawiaÅ‚ siÄ™ nastÄ™pujÄ…co:  
ï‚·  Paulina MuskaÅ‚a-Ruszczyk â€“ PrzewodniczÄ…cy Rady Nadzorczej,  
ï‚·  Andrzej Zajko â€“ WiceprzewodniczÄ…cy Rady Nadzorczej, 
ï‚·  Tomasz FrÄ…ckowiak, 
ï‚·  Mariusz Adamiak, 
ï‚·  Jolanta GÃ³rska â€“ niezaleÅ¼ny CzÅ‚onek Rady Nadzorczej, 
ï‚·  Piotr KwiecieÅ„ â€“ niezaleÅ¼ny CzÅ‚onek Rady Nadzorczej. 
 
W dniu 29 marca 2024 r. Jolanta GÃ³rska zÅ‚oÅ¼yÅ‚a rezygnacjÄ™ z peÅ‚nienia funkcji czÅ‚onka Rady Nadzorczej z dniem 31 marca 2024 r. Od dnia  
1 kwietnia 2024 r. do 7 kwietnia 2024 r., skÅ‚ad Rady Nadzorczej przedstawiaÅ‚ siÄ™ nastÄ™pujÄ…co:  
ï‚·  Paulina MuskaÅ‚a-Ruszczyk â€“ PrzewodniczÄ…cy Rady Nadzorczej,  
ï‚·  Andrzej Zajko â€“ WiceprzewodniczÄ…cy Rady Nadzorczej, 
ï‚·  Tomasz FrÄ…ckowiak, 
ï‚·  Mariusz Adamiak, 
ï‚·  Wakat â€“ niezaleÅ¼ny CzÅ‚onek Rady Nadzorczej, 
ï‚·  Piotr KwiecieÅ„ â€“ niezaleÅ¼ny CzÅ‚onek Rady Nadzorczej. 
 
W dniu 8 kwietnia 2024 r. Walne Zgromadzenie SpÃ³Å‚ki powoÅ‚aÅ‚o do Rady Nadzorczej SpÃ³Å‚ki Bogdana WÅ‚odarczyka. Od dnia 8 kwietnia 2024 r. do 30 
lipca 2024 r. skÅ‚ad Rady Nadzorczej przedstawiaÅ‚ siÄ™ nastÄ™pujÄ…co:  
ï‚·  Paulina MuskaÅ‚a-Ruszczyk â€“ PrzewodniczÄ…cy Rady Nadzorczej,  
ï‚·  Andrzej Zajko â€“ WiceprzewodniczÄ…cy Rady Nadzorczej, 
ï‚·  Tomasz FrÄ…ckowiak, 
ï‚·  Mariusz Adamiak, 
ï‚·  Bogdan WÅ‚odarczyk â€“ niezaleÅ¼ny CzÅ‚onek Rady Nadzorczej, 
ï‚·  Piotr KwiecieÅ„ â€“ niezaleÅ¼ny CzÅ‚onek Rady Nadzorczej. 
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W dniu 31 lipca 2024 r. Walne Zgromadzenie SpÃ³Å‚ki odwoÅ‚aÅ‚o z Rady Nadzorczej SpÃ³Å‚ki Piotra Kwietnia. Od dnia 1 sierpnia 2024 r. do  
19 listopada 2024 r. skÅ‚ad Rady Nadzorczej przedstawiaÅ‚ siÄ™ nastÄ™pujÄ…co:  
ï‚·  Paulina MuskaÅ‚a-Ruszczyk â€“ PrzewodniczÄ…cy Rady Nadzorczej,  
ï‚·  Andrzej Zajko â€“ WiceprzewodniczÄ…cy Rady Nadzorczej, 
ï‚·  Tomasz FrÄ…ckowiak, 
ï‚·  Mariusz Adamiak, 
ï‚·  Bogdan WÅ‚odarczyk â€“ niezaleÅ¼ny CzÅ‚onek Rady Nadzorczej, 
ï‚·  wakat â€“ niezaleÅ¼ny CzÅ‚onek Rady Nadzorczej. 
 
W dniu 20 listopada 2024 r. Walne Zgromadzenie SpÃ³Å‚ki powoÅ‚aÅ‚o do Rady Nadzorczej SpÃ³Å‚ki Wojciecha Adamczyka. Od dnia 20 listopada 2024 r. do 
31 grudnia 2024 r. skÅ‚ad Rady Nadzorczej przedstawiaÅ‚ siÄ™ nastÄ™pujÄ…co:  
ï‚·  Paulina MuskaÅ‚a-Ruszczyk â€“ PrzewodniczÄ…ca Rady Nadzorczej,  
ï‚·  Andrzej Zajko â€“ WiceprzewodniczÄ…cy Rady Nadzorczej, 
ï‚·  Tomasz FrÄ…ckowiak, 
ï‚·  Mariusz Adamiak, 
ï‚·  Wojciech Adamczyk â€“ niezaleÅ¼ny CzÅ‚onek Rady Nadzorczej, 
ï‚·  Bogdan WÅ‚odarczyk â€“ niezaleÅ¼ny CzÅ‚onek Rady Nadzorczej. 
 
II.  SkÅ‚ad Komitetu Audytu w 2024 r. 
Od dnia 1 stycznia 2024 r. do dnia 30 marca 2024 r. Komitet Audytu dziaÅ‚aÅ‚ w skÅ‚adzie: 
ï‚·  Piotr KwiecieÅ„ â€“ PrzewodniczÄ…cy Komitetu, 
ï‚·  Mariusz Adamiak,  
ï‚·  Jolanta GÃ³rska. 
 
W dniu 31 marca 2024 r. Pani Jolanta GÃ³rska zÅ‚oÅ¼yÅ‚a rezygnacjÄ™ z zasiadania w Radzie Nadzorczej Towarzystwa. 
Tym samym od dnia 1 kwietnia 2024 r. do dnia 25 kwietnia 2024 r. skÅ‚ad Komitetu Audytu byÅ‚ nastÄ™pujÄ…cy: 
ï‚·  Piotr KwiecieÅ„ â€“ PrzewodniczÄ…cy Komitetu, 
ï‚·  Mariusz Adamiak,  
ï‚·  wakat. 
 
Od dnia 26 kwietnia 2024 r. do dnia 30 lipca 2024 r. Komitet Audytu dziaÅ‚aÅ‚ w skÅ‚adzie: 
ï‚·  Piotr KwiecieÅ„ â€“ PrzewodniczÄ…cy Komitetu, 
ï‚·  Mariusz Adamiak,  
ï‚·  Bogdan WÅ‚odarczyk. 
 
Od dnia 31 lipca 2024 r. do dnia 8 grudnia 2024 r. skÅ‚ad Komitetu Audytu byÅ‚ nastÄ™pujÄ…cy: 
ï‚·  wakat â€“ PrzewodniczÄ…cy Komitetu, 
ï‚·  Mariusz Adamiak,  
ï‚·  Bogdan WÅ‚odarczyk. 
 
Od dnia 9 grudnia 2024 r. do dnia 31 grudnia 2024 r. Komitet Audytu dziaÅ‚aÅ‚ w skÅ‚adzie: 
ï‚·  Wojciech Adamczyk â€“ PrzewodniczÄ…cy Komitetu, 
ï‚·  Mariusz Adamiak,  
ï‚·  Bogdan WÅ‚odarczyk. 
 
Z ww. osÃ³b wymÃ³g, o ktÃ³rym mowa w art. 129 ust. 3 ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o biegÅ‚ych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze 
publicznym (t.j. Dz. U. z 2022 r. poz. 1302, dalej â€žUstawa o biegÅ‚ych rewidentachâ€�) speÅ‚niajÄ…: 
ï€­  Wojciech Adamczyk, 
ï€­  Bogdan WÅ‚odarczyk. 
 
Z ww. osÃ³b wymÃ³g, o ktÃ³rym mowa w art. 129 ust. 1 Ustawy o biegÅ‚ych rewidentach, speÅ‚niajÄ…: 
ï€­  Mariusz Adamiak, ktÃ³ry posiada tytuÅ‚ CFA - Chartered Financial Analyst (certyfikat uzyskany w 2001 r.), 
ï€­  Bogdan WÅ‚odarczyk, posiada stopieÅ„ naukowy doktora habilitowanego nauk ekonomicznych oraz tytuÅ‚ Profesora Uniwersytetu WarmiÅ„sko-
Mazurskiego, 
ï€­  Wojciech Adamczyk, posiada stopieÅ„ naukowy doktora nauk ekonomicznych. 
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Z ww. osÃ³b wymÃ³g, o ktÃ³rym mowa w art. 129 ust. 5 Ustawy o biegÅ‚ych rewidentach, speÅ‚niajÄ…: 
ï€­  Wojciech Adamczyk â€“ doktor nauk ekonomicznych, z blisko 25-letnim doÅ›wiadczeniem zdobytym w renomowanych, miÄ™dzynarodowych 
firmach doradczych i instytucjach finansowych.  
ï€­  Bogdan WÅ‚odarczyk â€“ dr hab. nauk ekonomicznych z ponad 20-letnim doÅ›wiadczeniem zawodowym w obszarze rynku kapitaÅ‚owego i 
bankowoÅ›ci. Posiada licencjÄ™ Maklera PapierÃ³w WartoÅ›ciowych lic. nr 1134., 
ï€­  Mariusz Adamiak â€“ w latach 1994-2010 makler (Licencja Maklera PapierÃ³w WartoÅ›ciowych nr 464) oraz zarzÄ…dzajÄ…cy funduszami w Centralnym 
Biurze Maklerskim Pekao S.A., Centralnym Domu Maklerskim Pekao S.A., Pioneer Investments Austria GmbH oraz Pioneer Pekao Investment 
Management S.A., doradca inwestycyjny (nr licencji 63) oraz od 2016 r. czÅ‚onek Rady Nadzorczej Towarzystwa. Posiadacz tytuÅ‚Ã³w: CIIA â€“ 
Certified International Investment Analyst (certyfikat uzyskany w 2006 r.) oraz CFA - Chartered Financial Analyst (certyfikat uzyskany w 2001 r.). 
 
SpeÅ‚nienie wymogÃ³w potwierdzajÄ… oÅ›wiadczenia oraz dokumenty zÅ‚oÅ¼one Towarzystwu przez kaÅ¼dego z ww. czÅ‚onkÃ³w komitetu. 
 
Komitet Audytu w ww. skÅ‚adzie peÅ‚ni funkcjÄ™ do dnia podpisania sprawozdania. 
 
Komitet Audytu w roku 2024 odbyÅ‚ szeÅ›Ä‡ posiedzeÅ„ (27 lutego, 22 marca, 27 marca, 18 czerwca, 27 lipca, 9 grudnia). 
 
W 2024 roku firma audytorska KPMG Audyt SpÃ³Å‚ka z ograniczonÄ… odpowiedzialnoÅ›ciÄ… sp.k. (KPMG) Å›wiadczyÅ‚a na rzecz Funduszu dozwolone usÅ‚ugi 
niebÄ™dÄ…ce badaniem tj. usÅ‚ugi przeglÄ…du sprawozdaÅ„ finansowych. Przed zawarciem umowy na Å›wiadczenie usÅ‚ug dozwolonych niebÄ™dÄ…cych 
badaniem, Komitet Audytu Towarzystwa dokonaÅ‚ oceny niezaleÅ¼noÅ›ci firmy audytorskiej oraz wyraziÅ‚ zgodÄ™ na Å›wiadczenie tych usÅ‚ug. 
 
W SpÃ³Å‚ce funkcjonujÄ… opracowane przez Komitet Audytu SpÃ³Å‚ki i zatwierdzone przez RadÄ™ NadzorczÄ… SpÃ³Å‚ki â€žZasady wyboru firmy audytorskiej w 
PKO Towarzystwie Funduszy Inwestycyjnych S.A. i zarzÄ…dzanych przez niÄ… funduszach inwestycyjnychâ€� (â€žZasadyâ€�). Na niniejsze Zasady skÅ‚ada siÄ™ 
â€žPolityka wyboru firmy audytorskiej w PKO Towarzystwie Funduszy Inwestycyjnych S.A. i zarzÄ…dzanych przez nie funduszach inwestycyjnychâ€�, o ktÃ³rej 
mowa w art. 130 ust. 1 pkt 5 ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o biegÅ‚ych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym (â€žUstawa o 
biegÅ‚ychâ€�) oraz â€žProcedura wyboru firmy audytorskiej w PKO Towarzystwie Funduszy Inwestycyjnych S.A. i zarzÄ…dzanych przez nie funduszach 
inwestycyjnychâ€�, o ktÃ³rej mowa w art. 130 ust. 1 pkt 7 ustawy o biegÅ‚ych. 
Celem Zasad jest przedstawienie wytycznych i procedur, ktÃ³rymi kieruje siÄ™ SpÃ³Å‚ka oraz zarzÄ…dzane przez nie fundusze inwestycyjne przy wyborze 
oraz rotacji firmy audytorskiej do badania sprawozdaÅ„ finansowych SpÃ³Å‚ki oraz zarzÄ…dzanych przez nie funduszy inwestycyjnych. 
Wyboru firmy audytorskiej do badania sprawozdaÅ„ finansowych SpÃ³Å‚ki oraz badania i przeglÄ…du sprawozdaÅ„ finansowych funduszy inwestycyjnych 
zarzÄ…dzanych przez SpÃ³Å‚kÄ™ dokonuje Rada Nadzorcza SpÃ³Å‚ki, dziaÅ‚ajÄ…c na podstawie rekomendacji Komitetu Audytu.  
 
Rekomendacja dotyczÄ…ca wyboru firmy audytorskiej do przeprowadzenia badania speÅ‚niaÅ‚a obowiÄ…zujÄ…ce warunki wskazane powyÅ¼ej.  
 
Rada Nadzorcza w dniu 27 marca 2024 r. UchwaÅ‚Ä… nr 16/1/2024 po zapoznaniu siÄ™ z rekomendacjÄ… Komitetu Audytu (UchwaÅ‚a Komitetu Audytu Nr 
1/KA/2024) dokonaÅ‚a wyboru KPMG Audyt SpÃ³Å‚ka z ograniczonÄ… odpowiedzialnoÅ›ciÄ… sp.k (KPMG) jako podmiotu uprawnionego do badania 
sprawozdaÅ„ finansowych PKO TFI S.A. oraz badania sprawozdaÅ„ finansowych funduszy inwestycyjnych zarzÄ…dzanych przez SpÃ³Å‚kÄ™ za lata 2024-2026. 
8.  PozostaÅ‚e informacje o dziaÅ‚alnoÅ›ci 
8.1.  Wskazanie postÄ™powaÅ„ toczÄ…cych siÄ™ przed sÄ…dem, organem wÅ‚aÅ›ciwym dla postÄ™powania arbitraÅ¼owego lub organem administracji publicznej. 
W okresie sprawozdawczym i na dzieÅ„ podpisania sprawozdania Fundusz nie byÅ‚ stronÄ… takich postÄ™powaÅ„. 
8.2.  Informacje o zawartych umowach znaczÄ…cych dla dziaÅ‚alnoÅ›ci emitenta. 
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zawieraÅ‚ znaczÄ…cych umÃ³w dla dziaÅ‚alnoÅ›ci emitenta. 
8.3.  Informacje o powiÄ…zaniach organizacyjnych lub kapitaÅ‚owych emitenta z innymi podmiotami oraz okreÅ›lenie jego gÅ‚Ã³wnych inwestycji krajowych i 
zagranicznych oraz opis metod ich finansowania. 
PowiÄ…zania Funduszu i PKO Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. wynikajÄ… z Ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzÄ…dzaniu alternatywnymi 
funduszami inwestycyjnymi z dnia 27 maja 2004 roku oraz statutu. Fundusz zostaÅ‚ utworzony przez Towarzystwo. Towarzystwo, jako organ Funduszu, 
zarzÄ…dza Funduszem i reprezentuje Fundusz wobec osÃ³b trzecich. 
Fundusz nie jest jednostkÄ… zaleÅ¼nÄ… od innego podmiotu ani nie posiada jednostek zaleÅ¼nych. GÅ‚Ã³wne inwestycje Funduszu na dzieÅ„ 31 grudnia 2024 r. 
zostaÅ‚y wskazane w pkt. 3 niniejszego sprawozdania. Inwestycje sÄ… finansowane ze Å›rodkÃ³w wÅ‚asnych Funduszu pozyskanych w drodze emisji 
certyfikatÃ³w inwestycyjnych. 
8.4.  Informacje o istotnych transakcjach zawartych przez emitenta lub jednostkÄ™ od niego zaleÅ¼nÄ… z podmiotami powiÄ…zanymi na innych warunkach niÅ¼ 
rynkowe. 
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zawieraÅ‚ takich transakcji. 
8.5.  Informacje o zaciÄ…gniÄ™tych i wypowiedzianych w okresie sprawozdawczym umowach dotyczÄ…cych kredytÃ³w i poÅ¼yczek. 
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zaciÄ…gaÅ‚ ani nie wypowiadaÅ‚ umÃ³w dotyczÄ…cych kredytÃ³w i poÅ¼yczek. 
8.6.  Informacje o udzielonych w okresie sprawozdawczym poÅ¼yczkach. 
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie udzielaÅ‚ poÅ¼yczek. 
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8.7.  Informacje o udzielonych i otrzymanych w okresie sprawozdawczym porÄ™czeniach i gwarancjach. 
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie otrzymaÅ‚ ani nie udzielaÅ‚ porÄ™czeÅ„ i gwarancji. 
8.8.  Informacja o wykorzystaniu przez emitenta wpÅ‚ywÃ³w z emisji papierÃ³w wartoÅ›ciowych do dnia sporzÄ…dzenia niniejszego sprawozdania, w przypadku 
dokonania emisji w okresie sprawozdawczym. 
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie emitowaÅ‚ papierÃ³w wartoÅ›ciowych. 
8.9.  ObjaÅ›nienie rÃ³Å¼nic pomiÄ™dzy wynikami wykazanymi w sprawozdaniu rocznym a wczeÅ›niej publikowanymi prognozami wynikÃ³w na dany rok. 
Fundusz nie publikowaÅ‚ prognoz wynikÃ³w. 
8.10. Ocena dotyczÄ…ca zarzÄ…dzania zasobami finansowymi, ze szczegÃ³lnym uwzglÄ™dnieniem zdolnoÅ›ci wywiÄ…zywania siÄ™ z zaciÄ…ganych zobowiÄ…zaÅ„, oraz 
okreÅ›lenie ewentualnych zagroÅ¼eÅ„ i dziaÅ‚aÅ„, jakie emitent podjÄ…Å‚ lub zamierza podjÄ…Ä‡ w celu przeciwdziaÅ‚ania tym zagroÅ¼eniom. 
ZobowiÄ…zania Funduszu wynikajÄ… z zawieranych transakcji rynkowych oraz umÃ³w zawartych w zwiÄ…zku z dziaÅ‚alnoÅ›ciÄ… Funduszu i sÄ… regulowane na 
bieÅ¼Ä…co. W okresie sprawozdawczym nie wystÄ…piÅ‚y przypadki zagroÅ¼enia terminowego regulowania zobowiÄ…zaÅ„. 
8.11. Ocena moÅ¼liwoÅ›ci realizacji zamierzeÅ„ inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitaÅ‚owych, w porÃ³wnaniu do wielkoÅ›ci posiadanych Å›rodkÃ³w, z 
uwzglÄ™dnieniem moÅ¼liwych zmian w strukturze finansowania tej dziaÅ‚alnoÅ›ci. 
Przedmiotem dziaÅ‚alnoÅ›ci Funduszu jest inwestowanie zgodnie z politykÄ… inwestycyjnÄ… opisanÄ… w pkt 2 niniejszego sprawozdania. Nie istnieje 
zagroÅ¼enie, co do realizacji zamierzeÅ„ inwestycyjnych Funduszu. W okresie sprawozdawczym nie byÅ‚o dokonywanych zmian w strukturze 
finansowania. 
8.12. Zmiany w podstawowych zasadach zarzÄ…dzania Funduszem. 
W okresie sprawozdawczym nie byÅ‚y dokonywane zmiany w podstawowych zasadach zarzÄ…dzania Funduszem. 
8.13. Umowy zawarte miÄ™dzy emitentem a osobami zarzÄ…dzajÄ…cymi, przewidujÄ…ce rekompensatÄ™ w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z 
zajmowanego stanowiska bez waÅ¼nej przyczyny lub gdy ich odwoÅ‚anie lub zwolnienie nastÄ™puje z powodu poÅ‚Ä…czenia emitenta przez przejÄ™cie. 
Nie ma zastosowania dla Funduszu. 
8.14. Informacje o znanych emitentowi umowach (w tym rÃ³wnieÅ¼ zawartych po dniu bilansowym), w wyniku ktÃ³rych mogÄ… w przyszÅ‚oÅ›ci nastÄ…piÄ‡ zmiany w 
proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy. 
Nie ma zastosowania dla Funduszu. 
8.15. Informacje dotyczÄ…ce zawartej umowy z firmÄ… audytorskÄ…. 
W dniu 6 maja 2024 roku PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. zawarÅ‚o umowÄ™ z KPMG Audyt SpÃ³Å‚ka z ograniczonÄ… 
odpowiedzialnoÅ›ciÄ… sp.k. (KPMG), ktÃ³rej przedmiotem jest przeprowadzenie przeglÄ…du sprawozdaÅ„ finansowych Funduszu za okres od 1 
stycznia 2024 roku do 30 czerwca 2024 roku, od 1 stycznia 2025 roku do 30 czerwca 2025 roku oraz od 1 stycznia 2026 roku do 30 
czerwca 2026 roku, a takÅ¼e badanie sprawozdaÅ„ finansowych Funduszu za rok obrotowy koÅ„czÄ…cy siÄ™ 31 grudnia 2024 roku, rok 
obrotowy koÅ„czÄ…cy siÄ™ 31 grudnia 2025 roku oraz za rok obrotowy koÅ„czÄ…cy siÄ™ 31 grudnia 2026 roku. Wyboru jako firmy audytorskiej 
dokonaÅ‚a Rada Nadzorcza. Wynagrodzenie brutto firmy audytorskiej za usÅ‚ugi Å›wiadczone dla Funduszu dotyczÄ…ce 2024 roku wynosi 
odpowiednio 6 tys. zÅ‚otych za przeglÄ…d oraz 10 tys. zÅ‚otych za badanie sprawozdania finansowego, a za usÅ‚ugi dotyczÄ…ce 2023 roku 
wyniosÅ‚o odpowiednio 7 tys. zÅ‚otych za przeglÄ…d oraz 9 tys. zÅ‚otych za badanie sprawozdania finansowego. 
 
 

25.03.2025 

RafaÅ‚ Madej 

Prezes ZarzÄ…du 

Podpisano przy uÅ¼yciu kwalifikowanego podpisu 
elektronicznego 
.............................................................................................................. 
(podpis) 

25.03.2025 

Remigiusz Nawrat 

Wiceprezes ZarzÄ…du 

Podpisano przy uÅ¼yciu kwalifikowanego podpisu 
elektronicznego 
................................................................................................................ 
(podpis) 

25.03.2025 

RafaÅ‚ Matulewicz 

Wiceprezes ZarzÄ…du 

Podpisano przy uÅ¼yciu kwalifikowanego podpisu 
elektronicznego 
................................................................................................................ 
(podpis) 
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Wybrane dane finansowe 

WYBRANE DANE FINANSOWE 

01.01.2024 - 31.12.2024 

01.01.2023 - 31.12.2023 

w tys. zÅ‚ 

w tys. EUR 

w tys. zÅ‚ 

w tys. EUR 

I. Przychody z lokat 

1 326 

308 

2 068 

457 

II. Koszty funduszu netto 

1 662 

386 

2 283 

504 

III. Przychody z lokat netto 

-336 

-78 

-215 

-47 

IV. Zrealizowane zyski (straty) ze zbycia lokat 

2 553 

593 

1 811 

400 

V. Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny lokat 

-742 

-172 

606 

134 

VI. Wynik z operacji 

1 475 

343 

2 202 

486 

  

31.12.2024 

31.12.2023 

w tys. zÅ‚ 

w tys. EUR 

w tys. zÅ‚ 

w tys. EUR 

VII. ZobowiÄ…zania 

11 526 

2 697 

3 779 

869 

VIII. Aktywa 

55 960 

13 096 

53 894 

12 395 

IX. Aktywa netto 

44 434 

10 399 

50 115 

11 526 

X. Liczba zarejestrowanych certyfikatÃ³w inwestycyjnych 

408 628 

475 589 

  

w zÅ‚ 

w EUR 

w zÅ‚ 

w EUR 

XI. WartoÅ›Ä‡ aktywÃ³w netto na certyfikat inwestycyjny 

108,74 

25,45 

105,37 

24,23 

XII. Wynik z operacji na certyfikat inwestycyjny 

3,61 

0,84 

4,63 

1,02 

 
Pozycje bilansu w tys. EUR przeliczone sÄ… wedÅ‚ug Å›redniego kursu NBP z dnia 31 grudnia 2024 r. oraz 29 grudnia 2023 r. 
Pozycje rachunku wynikÃ³w w tys. EUR przeliczone sÄ… wedÅ‚ug Å›redniej arytmetycznej Å›rednich kursÃ³w NBP na koniec miesiÄ™cy od stycznia do grudnia 2024 r. oraz od stycznia do grudnia 2023 r. 
WartoÅ›Ä‡ aktywÃ³w netto na certyfikat inwestycyjny prezentowana jest na dzieÅ„ bilansowy, a wynik z operacji na certyfikat inwestycyjny prezentowana jest za okres sprawozdawczy. 
 










 
 
  
 
  
 xKl9BbYiIPK8WsF+1Yz8Axr/txEllGLV757Kgra1lgE=

  
 /if3nkPMIn9OkNoSnJmbvCvGPSWBO1IC0ru4IEV250Q=


 HQedLhKl65Qqg4vgNAOncXBZ5tpiQbaZ7HW3XEFtqL/cyCTlWXRHrHUgGs4QXVH0
AvWAO6lQcJVzgpo8mM74qQF/eUQImGB9EtOLUbXHPXYZ1PNc1y5NIaT0uuMBcWaw
tiI2tryCh8MwCloBkA3C29/U/WRT850YyFeUlLuWzxzV02rbebpliSVIAFwCdpcx
whTAW4fYKt1z/ON7iKt4SuRfs/jXR3FtUQUrbmBgihWytAtD0o5K2FeX1iHEqQxG
FL5vJ1aqgw2OytOa0le8rU/b0aTvwIraIreoAfiTW7+G0V0vqA9OW2cSFf2RL7TK
FaRsl1XiNnIcOZhgt9E91g==
   MIIG4zCCBMugAwIBAgIUfov4NoSaQTuly/yNupqUxaCebDswDQYJKoZIhvcNAQEL     2025-03-25T10:50:44Z
    
 oXT/O7EwMXYudl9t3de8LDm2gYtUaZtnl8NblfRbL5A=

  2.5.4.97=#0c10564154504c2d35323630333030353137,CN=COPE SZAFIR - Kwalifikowany,O=Krajowa Izba Rozliczeniowa S.A.,C=PL
 722454263104817459184115698782713330203747052603




   BINARY_FORMAT [XHTML]
 application/octet-stream






 
  
 
  
 xKl9BbYiIPK8WsF+1Yz8Axr/txEllGLV757Kgra1lgE=

  
 lXKROLbRRafOQrHaC7mm94XqEnxT9fg4f8/4SO9RMEc=


 MXhTJ6Afa4fw1kOOuHaqZpmdjXsmsGQCrZUyYWLssCp528LS5f2uFgwgT8E+VbW/
lX2vy30TVePe9EOkfsr6c19Ld1GEEbkMzpMjs3Us8IqwUstdi24BrUpP/JVzT+N0
Asw2YXjs36y4o1dPrJlirFcYmTsnfiGuoKRcP6YYpU/0cKI7d63K1A+zhYFFkz77
WXwBCFmX6X5/knc9NPVhF6j0RjSOvB2Z4F9blUoN5POIPrC++V4ZNFeGh/dPe6Mv
Ga4+0Eb6HNQBL0ER96OjJTIadmr02A6ZIZAUINVRM6+7JuYAo2KFGOkyKQYNqk5W
Z0+152mhXA5RcEb+uf71Sw==
   MIIG7TCCBNWgAwIBAgIUKnJlG0tAaAdyRwX5woYzlho7kWYwDQYJKoZIhvcNAQEL     2025-03-25T11:25:00Z
    
 6+eYoRZ1nXf7W3cK74V+w3b3vffU0G9LqjNH3E2WWNo=

  2.5.4.97=#0c10564154504c2d35323630333030353137,CN=COPE SZAFIR - Kwalifikowany,O=Krajowa Izba Rozliczeniowa S.A.,C=PL
 242328704955763282349554927157061800353586712934




    http://uri.etsi.org/01903/v1.2.2#ProofOfApproval

 





 
  
 
  
 xKl9BbYiIPK8WsF+1Yz8Axr/txEllGLV757Kgra1lgE=

  
 Zfz32iznTfKaJzonV301m3mz2aD9vJwXgNwxtxaJqNE=


 s5OfTWHnhWXe3PBYY4y2Hr5xs/Yrd2BxeVTUrZFwEgMJD8/1cmfy37qdVGWAScEn
lh5JHhJnyY8vja7VwK5YOV0e4m7Dih5pr6Qex1x5N+43JgUy8DXsvPirPLjXC/5v
RyBRtIB7y76l6aDTm/uqyTl6CfOyHt2eNUujR6IYDp6Dgz/AnIpuzg077bxY+qo1
tDm7mhgr/AzvffO46x/Fp3Ayu2NWjcjFganYRw33exFzUxfngzLGO4tpQ2lQlqBF
UQNCz6KvFtmE3ew+ShG5ca5Y5Xwvnwwm0HfUGoHmSb5SmFbiCj9BQ92A0L04alpI
MG4LZ+K14+l0D0lw70jNww==
   MIIG2TCCBMGgAwIBAgIUWwv8+DffPccuSKkdHnzzNJmEcdwwDQYJKoZIhvcNAQEL     2025-03-25T12:23:26Z
    
 fPkDkPdjJFlHSMVZvDDCvz56XFyjSC4iLEFiGFgNuUM=

  2.5.4.97=#0c10564154504c2d35323630333030353137,CN=COPE SZAFIR - Kwalifikowany,O=Krajowa Izba Rozliczeniowa S.A.,C=PL
 519785505102501708510004828309445581518695330268




    http://uri.etsi.org/01903/v1.2.2#ProofOfApproval

 








citi handlowy

Warszawa, dnia 25 marca 2025 roku

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank Handlowy w Warszawie S.A., petnigcy obowiazki depozytariusza dla PKO Absolutnej Stopy
Zwrotu Europa Wschod — Zachdéd - funduszu inwestycyjnego zamknigtego (zwanego dalej
»~Funduszem”), zarzadzanego przez PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., dzialajac
w zwiazku z przepisem § 37 ust. 1 pkt 2 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007
roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249,
poz. 1859), oswiadcza, ze dane dotyczace stanéw aktywoOw Funduszu, w tym w szczegdlnosci
aktywow zapisanych na rachunkach pienigznych i rachunkach papierow wartosciowych oraz pozytkéw
z tych aktywow, przedstawione w sprawozdaniu finansowym Funduszu za okres od 1 stycznia 2024

roku do 31 grudnia 2024 roku sg zgodne ze stanem faktycznym.

Za Bank Handlowy w Warszawie S.A.:

Piotr Sawa
Podpisane kwalifikowanym podpisem elektronicznym

Tomasz Kalenik
Podpisane kwalifikowanym podpisem elektronicznym

Signed by /
Podpisano przez:

Signed by /
Podpisano przez:

Piotr Sawa Tomasz Kalenik

Date / Data:
2025-03-25 11:06

Date / Data:
2025-03-25 11:24
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Dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej



PKO Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.







 

  		

  Sprawozdanie z badania rocznego

  sprawozdania finansowego



  

 

















 

  		

  Opinia



  

 









Przeprowadziliśmy badanie

załączonego rocznego sprawozdania finansowego PKO Absolutnej Stopy Zwrotu

Europa Wschód - Zachód - funduszu inwestycyjnego zamkniętego („Fundusz”), które

zawiera:





•     

wprowadzenie do sprawozdania

finansowego;





•     

zestawienie lokat oraz

bilans sporządzone na dzień 31 grudnia 2024 r.; 





oraz sporządzone za rok

obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2024 r.:





•     

rachunek wyniku

z operacji;





•     

zestawienie zmian

w aktywach netto;





•     

rachunek przepływów

pieniężnych; 





 oraz





•     

noty objaśniające

i informację dodatkową;





(„sprawozdanie finansowe”).





Naszym

zdaniem, załączone sprawozdanie finansowe Funduszu:





•     

przedstawia rzetelny

i jasny obraz sytuacji majątkowej i finansowej Funduszu na dzień

31 grudnia 2024 r., finansowych wyników działalności oraz przepływów

pieniężnych za rok obrotowy zakończony tego dnia, zgodnie z ustawą z dnia

29 września 1994 r. o rachunkowości („ustawa

o rachunkowości”), wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi oraz

przyjętymi zasadami (polityką) rachunkowości;





•     

jest zgodne, we wszystkich

istotnych aspektach, co do formy i treści z obowiązującymi Fundusz

przepisami prawa oraz statutem Funduszu;





•      zostało sporządzone, we wszystkich istotnych aspektach, na

podstawie prawidłowo prowadzonych ksiąg rachunkowych, zgodnie z przepisami

rozdziału 2 ustawy o rachunkowości.





Niniejsza opinia jest spójna

z naszym sprawozdaniem dodatkowym dla Komitetu Audytu, które wydaliśmy

dnia 26 marca 2025 r.
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  KPMG Audyt Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością sp.k.,
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  i członek globalnej organizacji KPMG składającej się z

  niezależnych spółek członkowskich
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  International Limited, prywatną spółką angielską z odpowiedzialnością



  ograniczoną do wysokości gwarancji.
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  Podstawa opinii



  

 









Nasze badanie

przeprowadziliśmy stosownie do postanowień:





•     

Krajowych Standardów Badania

w brzmieniu Międzynarodowych Standardów Badania przyjętych przez Krajową

Radę Biegłych Rewidentów oraz Radę Polskiej Agencji Nadzoru Audytowego („KSB”);





•     

ustawy z dnia 11 maja

2017 r. o biegłych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze

publicznym („ustawa o biegłych rewidentach”);





•     

rozporządzenia Parlamentu

Europejskiego i Rady (UE) nr 537/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r.

w sprawie szczegółowych wymogów dotyczących ustawowych badań sprawozdań

finansowych jednostek interesu publicznego, uchylającego decyzję Komisji

2005/909/WE („rozporządzenie UE”); oraz





•     

innych obowiązujących

przepisów prawa.





Nasza odpowiedzialność

zgodnie z tymi standardami i regulacjami została opisana

w sekcji Odpowiedzialność biegłego rewidenta za badanie sprawozdania finansowego.





Uważamy, że dowody badania,

które uzyskaliśmy są wystarczające i odpowiednie, aby stanowić podstawę

dla naszej opinii.







 

  		

  Niezależność i etyka



  

 









Jesteśmy niezależni od

Funduszu zgodnie z Międzynarodowym kodeksem etyki zawodowych księgowych (w

tym Międzynarodowymi standardami niezależności) Rady Międzynarodowych

Standardów Etyki dla Księgowych („Kodeks IESBA”), przyjętym uchwałą Krajowej

Rady Biegłych Rewidentów oraz z innymi wymogami etycznymi, które mają

zastosowanie do naszego badania sprawozdania finansowego w Polsce

i spełniliśmy wszystkie obowiązki etyczne wynikające z tych wymogów

i Kodeksu IESBA. W trakcie badania kluczowy biegły rewident oraz

firma audytorska pozostali niezależni od Funduszu zgodnie z wymogami

niezależności określonymi w ustawie o biegłych rewidentach oraz

w rozporządzeniu UE.







 

  		

  Kluczowe sprawy badania



  

 









Kluczowe sprawy badania są

to sprawy, które według naszego zawodowego osądu były najbardziej znaczące

podczas naszego badania sprawozdania finansowego za bieżący okres

sprawozdawczy. Obejmują one najbardziej znaczące ocenione rodzaje ryzyka

istotnego zniekształcenia, w tym ocenione rodzaje ryzyka istotnego

zniekształcenia spowodowanego oszustwem. Do spraw tych odnieśliśmy się

w kontekście naszego badania sprawozdania finansowego jako całości,

a przy formułowaniu naszej opinii podsumowaliśmy naszą reakcję na te

rodzaje ryzyka. Nie wyrażamy osobnej opinii na temat tych spraw.

Zidentyfikowaliśmy następującą kluczową sprawę badania:







 

  		

  Wycena lokat Funduszu



  

 



 

  		

  Wartość bilansowa portfela

  lokat Funduszu na dzień 31 grudnia 2024 r. wyniosła 41 mln zł, w tym:

  składniki lokat notowane na aktywnym rynku: 23 mln zł oraz składniki lokat

  nienotowane na aktywnym rynku: 18 mln zł. 



  Wartość bilansowa portfela

  lokat Funduszu na dzień 31 grudnia 2023 r. wyniosła 33 mln zł, w tym:

  składniki lokat notowane na aktywnym rynku: 26 mln zł oraz składniki lokat

  nienotowane na aktywnym rynku: 7 mln zł. 



  Odniesienie do sprawozdania finansowego: zestawienie

  lokat Funduszu – tabela główna na stronie 4, bilans Funduszu – pozycje:

  „Składniki lokat notowane na aktywnym rynku” oraz „Składniki lokat

  nienotowane na aktywnym rynku” na stronie 6.
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  Kluczowa sprawa badania 



  

  		

  Nasza reakcja



  

 



 

  		

  W okresie sprawozdawczym

  aktywa Funduszu były lokowane głównie w dłużne papiery wartościowe notowane

  na aktywnym rynku oraz dłużne papiery wartościowe nienotowane na aktywnym

  rynku. 



  Zgodnie z polityką

  rachunkowości Funduszu 



  wskazane poniżej składniki

  lokat wyceniane 



  są w wiarygodnie oszacowanej

  wartości 



  godziwej.

  



  Dłużne papiery wartościowe

  notowane na aktywnym rynku 



  Składniki lokat notowane na

  aktywnym rynku ujmuje się w wartości godziwej ustalanej przy wykorzystaniu

  kursu notowań z końca okresu sprawozdawczego (poziom 1 hierarchii wartości

  godziwej). 



  W przypadku gdy dany składnik

  lokat jest 



  przedmiotem obrotu na więcej

  niż jednym 



  rynku, Towarzystwo podejmuje

  decyzję, czy 



  i który rynek należy uznać za

  rynek główny 



  na potrzeby wyceny. Decyzje

  takie 



  wymagają zastosowania

  istotnego osądu, 



  biorącego pod uwagę

  odpowiedni wolumen 



  obrotu, oraz możliwość

  zawarcia przez 



  Fundusz transakcji na danym

  składniku 



  lokat.

  



  Dłużne papiery wartościowe

  nienotowane na 



  aktywnym rynku 



  Wartość godziwą dłużnych

  papierów wartościowych nienotowanych na aktywnym rynku ustala się przy

  zastosowaniu modelu wyceny, gdzie wszystkie znaczące dane wejściowe są

  obserwowalne w sposób bezpośredni lub pośredni (poziom 2 hierarchii wartości

  godziwej) lub za pomocą modelu wyceny opartego o dane nieobserwowalne (poziom

  3 hierarchii wartości godziwej). 



  W przypadku wystąpienia

  zdarzeń powodujących utratę wartości nienotowanych dłużnych papierów

  wartościowych, np. niewypłacalności emitenta, wówczas ocena taka powinna być

  odpowiednio ujęta w modelu wyceny. Ocena kondycji finansowej emitentów

  nienotowanych papierów wartościowych, jak również oszacowania jej wpływu na

  model wymaga od Zarządu Towarzystwa zastosowania znaczącego osądu, a

  nieprawidłowości w tym zakresie mogą doprowadzić do istotnego zniekształcenia

  sprawozdania finansowego Funduszu. 



  Biorąc pod

  uwagę znaczną liczbę oraz wartość składników lokat, skład portfela obejmujący

  zarówno lokaty nienotowane, jak i notowane na aktywnym rynku, błąd w

  powyższej wycenie może doprowadzić do istotnego zniekształcenia



  

  		

  Nasze

  procedury obejmowały między innymi: 



  -        

  Zapoznanie się

  z polityką inwestycyjną Funduszu oraz przegląd protokołów z posiedzeń

  Komitetu Inwestycyjnego w celu zrozumienia zasad monitorowania i analizy miar

  ryzyka nabywanych składników lokat; 



  -        

  Ocenę

  zaprojektowania, wdrożenia oraz skuteczności działania kontroli wewnętrznych

  w zakresie wyceny lokat, w tym dotyczących oceny aktywności rynku notowań; 



  -        

  Korzystając ze

  wsparcia naszych specjalistów z zakresu ryzyka informatycznego, testowanie

  skuteczności działania ogólnych kontroli środowiska informatycznego w

  odniesieniu do kluczowych systemów IT; 



  -        

  Niezależną

  analizę poprawności wyceny składników lokat Funduszu notowanych na aktywnym

  rynku, poprzez między innymi: 



  ·        

  uzgodnienie

  stanu składników lokat na koniec okresu sprawozdawczego do potwierdzenia

  otrzymanego przez nas od banku depozytariusza, 



  ·        

  uzyskanie

  informacji z niezależnych agencji informacyjnych na temat wolumenu obrotów

  składnikami lokat i ocenę aktywności rynków będących źródłem notowań

  zastosowanych w wycenie, 



  ·        

  przeliczenie

  wartości składników lokat notowanych na aktywnym rynku przy wykorzystaniu

  notowań pozyskanych z niezależnych agencji informacyjnych; 



  -        

  W zakresie

  dłużnych papierów wartościowych nienotowanych na aktywnym rynku: 



  ·        

  uzgodnienie

  stanu składników lokat na koniec okresu sprawozdawczego do potwierdzenia

  otrzymanego przez nas od banku depozytariusza, 



  ·        

  niezależną

  wycenę dłużnych papierów wartościowych nienotowanych na aktywnym rynku, na

  wybranej próbie, przy wykorzystaniu specjalistów z dziedziny ryzyka

  kredytowego, 



  ·        

  analizę

  sytuacji ekonomiczno-finansowej emitentów obligacji pod kątem wystąpienia

  potencjalnych przesłanek utraty wartości w oparciu o dane finansowe bądź

  dostępny rating kredytowy.



  



  

 
















 

  		

  3



  

 

























 

  		

  [image: footer image]









  

 























 

  		

  połączonego sprawozdania finansowego Funduszu. 



  Z powyższych

  względów zagadnienie to zostało przez nas uznane za kluczową sprawę badania.



  

  		

  



  

 





























 

  		

  Inne sprawy



  

 









Sprawozdanie finansowe

Funduszu za rok obrotowy zakończony 31 grudnia 2023 r. zostało

zbadane przez innego biegłego rewidenta, który w dniu 26 marca

2024 r. wyraził niezmodyfikowaną opinię na temat tego sprawozdania. 







 

  		

  Odpowiedzialność Zarządu

  i Rady Nadzorczej Towarzystwa za sprawozdanie finansowe



  

 









Zarząd PKO Towarzystwa

Funduszy Inwestycyjnych S.A. („Towarzystwo”), pełniący dla Funduszu

funkcję kierownika jednostki, jest odpowiedzialny za sporządzenie, na podstawie

prawidłowo prowadzonych ksiąg rachunkowych, sprawozdania finansowego przedstawiającego

rzetelny i jasny obraz zgodnie z ustawą o rachunkowości,

wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi, przyjętymi zasadami

(polityką) rachunkowości oraz z obowiązującymi Fundusz przepisami prawa

i statutem, a także za kontrolę wewnętrzną, którą Zarząd Towarzystwa

uznaje za niezbędną, aby zapewnić sporządzenie sprawozdania finansowego

niezawierającego istotnego zniekształcenia spowodowanego oszustwem lub błędem.





Sporządzając sprawozdanie

finansowe Zarząd Towarzystwa jest odpowiedzialny za ocenę zdolności Funduszu do

kontynuowania działalności, ujawnienie, jeżeli ma to zastosowanie, kwestii

związanych z kontynuacją działalności oraz za przyjęcie założenia kontynuacji

działalności jako podstawy rachunkowości, z wyjątkiem sytuacji kiedy

Zarząd Towarzystwa albo zamierza dokonać rozwiązania Funduszu, zaniechać

prowadzenia działalności, albo gdy nie ma żadnej realnej alternatywy dla

rozwiązania Funduszu lub zaniechania prowadzenia działalności.





Zgodnie z ustawą

o rachunkowości Zarząd oraz członkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa są

zobowiązani do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe spełniało wymagania

przewidziane w tej ustawie. Członkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa są

odpowiedzialni za nadzór nad procesem sprawozdawczości finansowej Funduszu.







 

  		

  Odpowiedzialność biegłego

  rewidenta za badanie sprawozdania finansowego



  

 









Celem badania jest uzyskanie

racjonalnej pewności, czy sprawozdanie finansowe jako całość nie zawiera

istotnego zniekształcenia spowodowanego oszustwem lub błędem oraz wydanie

sprawozdania z badania zawierającego naszą opinię. Racjonalna pewność jest

wysokim poziomem pewności, ale nie gwarantuje, że badanie przeprowadzone

zgodnie z KSB zawsze wykryje istniejące istotne zniekształcenie.

Zniekształcenia mogą powstawać na skutek oszustwa lub błędu i są uważane

za istotne, jeżeli można racjonalnie oczekiwać, że pojedynczo lub łącznie

mogłyby wpłynąć na decyzje ekonomiczne użytkowników podejmowane na podstawie

sprawozdania finansowego.





Zakres badania nie obejmuje

zapewnienia co do przyszłej rentowności Funduszu ani efektywności lub

skuteczności prowadzenia jego spraw przez Zarząd Towarzystwa, obecnie lub

w przyszłości.





Podczas badania zgodnego

z KSB stosujemy zawodowy osąd i zachowujemy zawodowy sceptycyzm,

a także:





•     

identyfikujemy

i szacujemy ryzyka istotnego zniekształcenia sprawozdania finansowego

spowodowanego oszustwem lub błędem, projektujemy i przeprowadzamy

procedury badania odpowiadające tym ryzykom i uzyskujemy dowody badania,

które są wystarczające i odpowiednie, aby stanowić podstawę dla naszej

opinii. Ryzyko niewykrycia istotnego zniekształcenia wynikającego

z oszustwa jest większe niż istotnego zniekształcenia wynikającego

z błędu, ponieważ oszustwo może obejmować zmowę, fałszerstwo, celowe

pominięcie, wprowadzenie w błąd lub obejście systemu kontroli wewnętrznej;
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•     

uzyskujemy zrozumienie

kontroli wewnętrznej stosownej dla badania w celu zaprojektowania procedur

badania, które są odpowiednie w danych okolicznościach, ale nie

w celu wyrażenia opinii na temat skuteczności działania kontroli

wewnętrznej Funduszu;





•     

oceniamy odpowiedniość

zastosowanych zasad (polityki) rachunkowości oraz zasadność szacunków

księgowych oraz powiązanych z nimi ujawnień dokonanych przez Zarząd

Towarzystwa;





•     

wyciągamy wniosek na temat

odpowiedniości zastosowania przez Zarząd Towarzystwa zasady kontynuacji

działalności jako podstawy rachunkowości oraz, na podstawie uzyskanych dowodów

badania, oceniamy, czy istnieje istotna niepewność związana ze zdarzeniami lub

okolicznościami, które mogą podawać w znaczącą wątpliwość zdolność

Funduszu do kontynuacji działalności. Jeżeli dochodzimy do wniosku, że istnieje

istotna niepewność, wymagane jest od nas zwrócenie uwagi w sprawozdaniu

z badania sprawozdania finansowego na powiązane ujawnienia

w sprawozdaniu finansowym lub, jeżeli takie ujawnienia są nieodpowiednie,

modyfikujemy naszą opinię. Nasze wnioski są oparte na dowodach badania

uzyskanych do dnia sporządzenia sprawozdania z badania sprawozdania

finansowego. Przyszłe zdarzenia lub warunki mogą spowodować, że Fundusz

zaprzestanie kontynuacji działalności;





•     

oceniamy ogólną prezentację,

strukturę i treść sprawozdania finansowego, w tym ujawnienia,

a także czy sprawozdanie finansowe odzwierciedla stanowiące ich podstawę

transakcje i zdarzenia w sposób zapewniający rzetelną prezentację.





Przekazujemy Komitetowi

Audytu Towarzystwa informacje między innymi o planowanym zakresie

i terminie przeprowadzenia badania oraz znaczących ustaleniach badania,

w tym wszelkich znaczących słabościach kontroli wewnętrznej, które

zidentyfikujemy podczas badania.





Przekazujemy Komitetowi

Audytu Towarzystwa oświadczenie, że przestrzegaliśmy stosownych wymogów

etycznych dotyczących niezależności oraz informujemy o wszystkich

powiązaniach i innych sprawach, które mogłyby być racjonalnie uznane za

stanowiące zagrożenie dla naszej niezależności, a tam gdzie ma to

zastosowanie, informujemy o działaniach podjętych w celu

wyeliminowania zagrożeń lub zastosowanych zabezpieczeniach.





Spośród spraw przekazywanych

Komitetowi Audytu Towarzystwa wskazaliśmy te sprawy, które były najbardziej

znaczące podczas badania sprawozdania finansowego za bieżący okres

sprawozdawczy uznając je za kluczowe sprawy badania. Opisujemy te sprawy

w naszym sprawozdaniu z badania sprawozdania finansowego, chyba że

przepisy prawa lub regulacje zabraniają ich publicznego ujawnienia lub gdy,

w wyjątkowych okolicznościach, ustalimy, że sprawa nie powinna być

komunikowana w naszym sprawozdaniu, ponieważ można byłoby racjonalnie

oczekiwać, że negatywne konsekwencje wynikające z jej ujawnienia

przeważyłyby korzyści takiej informacji dla interesu publicznego.







 

  		

  Inne informacje



  

 









Na inne informacje składają

się informacje zawarte w raporcie rocznym Funduszu, za wyjątkiem

sprawozdania finansowego oraz naszego sprawozdania z badania („inne

informacje”).





Zarząd Towarzystwa jest

odpowiedzialny za inne informacje.





Zarząd oraz członkowie Rady

Nadzorczej Towarzystwa są zobowiązani do zapewnienia, aby sprawozdanie

z działalności Funduszu za rok obrotowy zakończony 31 grudnia

2024 r. („sprawozdanie z działalności”), wraz z wyodrębnionymi

częściami, spełniało wymagania przewidziane w ustawie

o rachunkowości.





Nasza opinia z badania

sprawozdania finansowego nie obejmuje innych informacji.





W związku z badaniem

sprawozdania finansowego naszym obowiązkiem jest zapoznanie się z innymi

informacjami, i czyniąc to, rozważenie, czy nie są one istotnie niespójne

ze sprawozdaniem finansowym, z naszą wiedzą uzyskaną w trakcie

badania, lub w inny sposób wydają się być istotnie zniekształcone. Jeżeli

na podstawie wykonanej pracy stwierdzimy istotne zniekształcenie w innych

informacjach, to jesteśmy zobowiązani poinformować o tym w naszym

sprawozdaniu z badania. Nie mamy żadnych spraw do zakomunikowania w tym

zakresie.
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Dodatkowe obowiązki

wynikające z ustawy o biegłych rewidentach





Naszym obowiązkiem zgodnie

z wymogami ustawy o biegłych rewidentach jest również wydanie opinii,

czy sprawozdanie z działalności zostało sporządzone zgodnie

z mającymi zastosowanie przepisami prawa oraz czy jest zgodne

z informacjami zawartymi w rocznym sprawozdaniu finansowym.





Ponadto zgodnie

z wymogami ustawy o biegłych rewidentach jesteśmy zobowiązani do

wydania opinii, czy Fundusz w oświadczeniu o stosowaniu ładu

korporacyjnego zawarł informacje wymagane przepisami prawa lub regulaminami, a

w odniesieniu do określonych informacji wskazanych w tych przepisach

lub regulaminach stwierdzenie, czy są one zgodne z mającymi zastosowanie

przepisami prawa i informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym.





Inne informacje włączone do raportu

rocznego Funduszu uzyskaliśmy przed datą niniejszego sprawozdania z badania. Oświadczenie

Rady Nadzorczej dotyczące sprawozdania z działalności i sprawozdania

finansowego oraz oświadczenie dotyczące powołania, składu i funkcjonowania

Komitetu Audytu, sporządzane odpowiednio na podstawie paragrafu 70 ust. 1 pkt

14 i pkt 8 rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 29 marca 2018 r. w sprawie

informacji bieżących i okresowych przekazywanych przez emitentów papierów

wartościowych oraz warunków uznawania za równoważne informacji wymaganych

przepisami prawa państwa niebędącego państwem członkowskim, będą dostępne po

tej dacie. W przypadku, kiedy stwierdzimy istotne zniekształcenie w oświadczeniu

dotyczącym sprawozdania z działalności i sprawozdania finansowego lub w oświadczeniu

dotyczącym powołania, składu i funkcjonowania Komitetu Audytu udostępnionych po

dacie niniejszego sprawozdania z badania jesteśmy zobowiązani poinformować o

tym Radę Nadzorczą Towarzystwa.





Opinia o sprawozdaniu

z działalności





Na podstawie pracy wykonanej

w trakcie badania sprawozdania finansowego, naszym zdaniem, sprawozdanie

z działalności, we wszystkich istotnych aspektach:





•     

zostało sporządzone zgodnie

z mającymi zastosowanie przepisami prawa; oraz





•     

jest zgodne

z informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym.





Opinia o oświadczeniu

o stosowaniu ładu korporacyjnego





Naszym zdaniem,

w oświadczeniu o stosowaniu ładu korporacyjnego, które jest

wyodrębnioną częścią sprawozdania z działalności, Fundusz zawarł

informacje określone w paragrafie 70 ust. 6 punkt 5 rozporządzenia

Ministra Finansów z dnia 29 marca 2018 r. w sprawie

informacji bieżących i okresowych przekazywanych przez emitentów papierów

wartościowych oraz warunków uznawania za równoważne informacji wymaganych

przepisami prawa państwa niebędącego państwem członkowskim („rozporządzenie”).





Ponadto naszym zdaniem

informacje określone w paragrafie 70 ust. 6 punkt 5 lit. c-f, h oraz

lit. i rozporządzenia zawarte w oświadczeniu o stosowaniu ładu

korporacyjnego, we wszystkich istotnych aspektach:





•     

zostały sporządzone zgodnie

z mającymi zastosowanie przepisami prawa, oraz





•     

są zgodne

z informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym.





Oświadczenie na temat

sprawozdania z działalności





Ponadto oświadczamy, że

w świetle wiedzy o Funduszu i jego otoczeniu uzyskanej podczas naszego

badania sprawozdania finansowego nie stwierdziliśmy w sprawozdaniu

z działalności istotnych zniekształceń.
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  Sprawozdanie na temat

  innych wymogów prawa i regulacji



  

 

















 

  		

  Informacja

  o przestrzeganiu regulacji ostrożnościowych



  

 









Zarząd Towarzystwa odpowiada

za zapewnienie zgodności działania Funduszu z regulacjami

ostrożnościowymi.





Naszym obowiązkiem jest

poinformowanie w sprawozdaniu z badania, czy Fundusz przestrzega

obowiązujących regulacji ostrożnościowych określonych w odrębnych

przepisach. 





Celem badania sprawozdania

finansowego nie było wyrażenie opinii na temat przestrzegania przez Fundusz

obowiązujących regulacji ostrożnościowych, a zatem nie wyrażamy opinii na

ten temat.





W oparciu

o przeprowadzone badanie sprawozdania finansowego, informujemy, że nie

zidentyfikowaliśmy przypadków naruszenia przez Fundusz, w okresie od dnia

1 stycznia do 31 grudnia 2024 r. obowiązujących regulacji

ostrożnościowych określonych w odrębnych przepisach, które mogłyby mieć

istotny wpływ na badane sprawozdanie finansowe. 







 

  		

  Oświadczenie na temat

  świadczenia usług niebędących badaniem sprawozdania finansowego



  

 









Zgodnie z naszą

najlepszą wiedzą i przekonaniem oświadczamy, że nie świadczyliśmy

zabronionych usług niebędących badaniem, o których mowa w art. 5

ust. 1 akapit drugi rozporządzenia UE oraz art. 136 ustawy o biegłych

rewidentach.





Usługi niebędące badaniem

sprawozdań finansowych, które świadczyliśmy na rzecz Funduszu w badanym

okresie zostały ujawnione w punkcie 6 wprowadzenia do sprawozdania

finansowego.







 

  		

  Wybór firmy audytorskiej



  

 









Zostaliśmy wybrani po raz pierwszy do badania rocznego

sprawozdania finansowego Funduszu uchwałą Rady Nadzorczej Towarzystwa

z dnia 27 marca 2024 r. Całkowity nieprzerwany okres zlecenia

badania wynosi 1 rok.





W imieniu firmy audytorskiej





KPMG Audyt Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością sp.k.





Nr na liście firm audytorskich: 3546





Podpisano kwalifikowanym



podpisem elektronicznym











Mariola M. Szczesiak





Kluczowy biegły rewident





Nr w rejestrze 9794





Pełnomocnik





Warszawa, 26 marca 2025 r.


















 

  		

  7



  

 





















       2hzJIOf9PX3iD+GaWt9oRRgIgr1iY3fUCjpuYaZ6v2Q=   3h16+F169gSWiyPINAguEjxK8Mrd2171r/Y0p8xanpQ= ovHadNftKTPkAJgNaBp1voiRUDohQ7JTwpiJOQggwJYM9svXz3tY2qTpkilNEUQR
WlTtu/E9d0K8IJsNCAdvFwpr6isUHLMnTy5a66jE6tJszcguy9PPsA2hYbOM9dag
8R/xDcvOGc8e/w36s+tP8VsQnOi4lDEA3NaKNm9b4GqLdJk7USFnq+Rf6GgsPI1t
TI3NHi47fY0ekhI7oiwlX3OumrE4PP0yoO+ElMCZpoXZvYQ7CDajwP+PUDkOZ8q5
GHlrRTq1Cz6FLi973q4T4X0U3/M1aniIbgRA4e6XmLx1QaiWBHxXg1l5xSlJZsv7
u8UcVA5xMxnr37AIDbMJGEeCwGooRtxLWkGqlovO8xI4aKhHiZTQH329bWlY4UXn
hmnuJEj5y5geI1p/HDKRAZTUKOTcSmHkLaTqV9uPlvm7Xq3dK5W81CD5dKCL91bJ
M4kkzymjhkISIHGLkz2bJh9LsOd/8pzD4YErIJ/QgJZ3SJv6VwWxwWxEvVjI1Ko/   MIIHHjCCBQagAwIBAgIPfKFV2IprKbGi3PjCThPpMA0GCSqGSIb3DQEBCwUAMGUx=     2025-03-26T16:07:06Z     s5//eAuhZaIcH1sH83VpCgV9SSMGr1xmrH1BxjYMe0E=   MIME-Version: 1.0
Content-Type: application/octet-stream
Content-Transfer-Encoding: binary
Content-Disposition: filename="PKO_ASZ_Europa_W-Z_FIZ_P3772A_Sprawozdanie_z_badania_JSF_31122024_PL.xhtml"  http://www.certum.pl/OIDAsURI/signedFile/1.2.616.1.113527.3.1.1.3.1 Opis formatu dokumentu oraz jego pełna nazwa  http://www.certum.pl/OIDAsURI/signedFile.pdf application/octet-stream     MIIL/gYJKoZIhvcNAQcCoIIL7zCCC+sCAQMxDTALBglghkgBZQMEAgEwggEOBgsq=
















[image: ]





 
     
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Roczne sprawozdanie finansowe  
PKO Absolutnej Stopy Zwrotu  
Europa WschÃ³d - ZachÃ³d  
- fundusz inwestycyjny zamkniÄ™ty 
 
 
za rok zakoÅ„czony dnia  
31 grudnia 2024 roku 
   






[image: ]





ROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE 
PKO ABSOLUTNEJ STOPY ZWROTU EUROPA WSCHÃ“D - ZACHÃ“D  
- FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIÄ˜TY 
ZA ROK ZAKOÅƒCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2024 ROKU 

 

 

Strona 2/22 

 
WPROWADZENIE DO ROCZNEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 
1.  Dane Funduszu 
Nazwa Funduszu: PKO Absolutnej Stopy Zwrotu Europa WschÃ³d - ZachÃ³d - fundusz inwestycyjny zamkniÄ™ty (â€žFunduszâ€�). 
 
PKO Absolutnej Stopy Zwrotu Europa WschÃ³d - ZachÃ³d â€“ fundusz inwestycyjny zamkniÄ™ty jest funduszem inwestycyjnym zamkniÄ™tym dziaÅ‚ajÄ…cym na 
podstawie ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzÄ…dzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz statutu Funduszu. 
 
Zezwolenie na utworzenie PKO Absolutnej Stopy Zwrotu Europa WschÃ³d â€“ ZachÃ³d â€“ fundusz inwestycyjny zamkniÄ™ty udzieliÅ‚a Komisja Nadzoru 
Finansowego decyzjÄ… z dnia 30 maja 2016 r. (sygn. DFI/II/4034/290/15/15/16/U/DK). 
 
PKO Absolutnej Stopy Zwrotu Europa WschÃ³d - ZachÃ³d â€“ fundusz inwestycyjny zamkniÄ™ty posiada osobowoÅ›Ä‡ prawnÄ…. ZostaÅ‚ wpisany do Rejestru 
Funduszy Inwestycyjnych prowadzonego przez SÄ…d OkrÄ™gowy w Warszawie VII WydziaÅ‚ Cywilny Rodzinny i Rejestrowy pod numerem RFI 1433 w dniu 19 
sierpnia 2016 r. 
 
Fundusz zostaÅ‚ utworzony na czas nieokreÅ›lony. 
2.  Opis celu inwestycyjnego, specjalizacji i stosowanych ograniczeÅ„ inwestycyjnych Funduszu 
Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartoÅ›ci AktywÃ³w Funduszu w wyniku wzrostu wartoÅ›ci lokat Funduszu oraz osiÄ…ganie przychodÃ³w z lokat 
netto Funduszu. Fundusz nie gwarantuje osiÄ…gniÄ™cia celu inwestycyjnego, o ktÃ³rym mowa w zdaniu pierwszym. 
Fundusz realizuje politykÄ™ inwestycyjnÄ… stosujÄ…c strategiÄ™ long/short polegajÄ…cÄ… na zajmowaniu: 
a) pozycji dÅ‚ugich na instrumentach finansowych uznanych przez Fundusz za niedowartoÅ›ciowane oraz 
b) pozycji krÃ³tkich na instrumentach finansowych uznanych za przewartoÅ›ciowane, z wykorzystaniem transakcji KrÃ³tkiej SprzedaÅ¼y, innych technik 
inwestycyjnych lub instrumentÃ³w finansowych. 
Inwestycje dokonywane przez Fundusz charakteryzujÄ… siÄ™ wysokim poziomem ryzyka, zwiÄ…zanym rÃ³wnieÅ¼ z koncentracjÄ… w ramach danej klasy aktywÃ³w, 
co oznacza, iÅ¼ WartoÅ›Ä‡ AktywÃ³w Netto Funduszu na Certyfikat moÅ¼e podlegaÄ‡ istotnym wahaniom. 
Fundusz, z zastrzeÅ¼eniem ograniczeÅ„ okreÅ›lonych w statucie oraz w ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarzÄ…dzaniu alternatywnymi funduszami 
inwestycyjnymi, moÅ¼e lokowaÄ‡ swoje aktywa wyÅ‚Ä…cznie w: 
a) papiery wartoÅ›ciowe; 
b) instrumenty rynku pieniÄ™Å¼nego; 
c) jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych majÄ…cych siedzibÄ™ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w tym funduszy 
inwestycyjnych zarzÄ…dzanych przez Towarzystwo, oraz tytuÅ‚y uczestnictwa emitowane przez instytucje wspÃ³lnego inwestowania majÄ…ce siedzibÄ™ za 
granicÄ…; 
d) wierzytelnoÅ›ci, z wyjÄ…tkiem wierzytelnoÅ›ci wobec osÃ³b fizycznych; 
e) waluty obce; 
f) instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne; 
g) towarowe instrumenty pochodne; 
h) depozyty w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub instytucjach kredytowych. 
Lokaty, o ktÃ³rych mowa w lit. a)-b) i d)-g) powyÅ¼ej, oraz certyfikaty inwestycyjne, o ktÃ³rych mowa w lit. c) powyÅ¼ej, mogÄ… byÄ‡ przez Fundusz nabywane pod 
warunkiem, Å¼e sÄ… one zbywalne. 
Fundusz dokonuje lokat w szczegÃ³lnoÅ›ci na rynkach krajÃ³w europejskich naleÅ¼Ä…cych do OECD (wraz z TurcjÄ…) lub rynkach PaÅ„stw CzÅ‚onkowskich oraz 
Rzeczpospolitej Polskiej. PozostaÅ‚a czÄ™Å›Ä‡ AktywÃ³w Funduszu bÄ™dzie inwestowana na rynkach krajÃ³w naleÅ¼Ä…cych do OECD innych niÅ¼ kraje wymienione w 
zdaniu pierwszym. 
 
SzczegÃ³Å‚y stosowanych przez Fundusz ograniczeÅ„ inwestycyjnych okreÅ›lone sÄ… w ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarzÄ…dzaniu alternatywnymi 
funduszami inwestycyjnymi oraz w statucie Funduszu. 
3.  Dane Towarzystwa bÄ™dÄ…cego organem Funduszu 
Nazwa, siedziba Towarzystwa:  
PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.  
ul. ÅšwiÄ™tokrzyska 36, 00-116 Warszawa 
 
Towarzystwo zostaÅ‚o wpisane do Rejestru PrzedsiÄ™biorcÃ³w prowadzonego przez SÄ…d Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII WydziaÅ‚ Gospodarczy 
Krajowego Rejestru SÄ…dowego pod numerem KRS 0000019384. 
4.  Okres sprawozdawczy i dzieÅ„ bilansowy 
Roczne sprawozdanie finansowe PKO Absolutnej Stopy Zwrotu Europa WschÃ³d - ZachÃ³d - fundusz inwestycyjny zamkniÄ™ty obejmuje rok zakoÅ„czony dnia 
31 grudnia 2024 r. Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2024 r. 
5.  Kontynuacja dziaÅ‚alnoÅ›ci Funduszu 
Roczne sprawozdanie finansowe PKO Absolutnej Stopy Zwrotu Europa WschÃ³d - ZachÃ³d - fundusz inwestycyjny zamkniÄ™ty sporzÄ…dzone zostaÅ‚o przy 
zaÅ‚oÅ¼eniu kontynuowania dziaÅ‚alnoÅ›ci przez Fundusz w dajÄ…cej siÄ™ przewidzieÄ‡ przyszÅ‚oÅ›ci, tj. przez okres co najmniej 12 miesiÄ™cy od dnia bilansowego. Nie 
istniejÄ… okolicznoÅ›ci wskazujÄ…ce na zagroÅ¼enie kontynuowania dziaÅ‚alnoÅ›ci Funduszu. Na dzieÅ„ sporzÄ…dzenia sprawozdania nie wystÄ…piÅ‚y przesÅ‚anki 
rozwiÄ…zania Funduszu. 
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6.  Podmiot, ktÃ³remu powierzono badanie sprawozdania finansowego Funduszu 
Badanie rocznego sprawozdania finansowego PKO Absolutnej Stopy Zwrotu Europa WschÃ³d - ZachÃ³d - fundusz inwestycyjny zamkniÄ™ty za rok zakoÅ„czony 
dnia 31 grudnia 2024 r. powierzono KPMG Audyt SpÃ³Å‚ka z ograniczonÄ… odpowiedzialnoÅ›ciÄ… spÃ³Å‚ka komandytowa z siedzibÄ… w Warszawie, ul. Inflancka 4A, 
wpisanej na listÄ™ firm audytorskich pod numerem 3546. 
 
W okresie sprawozdawczym kluczowy biegÅ‚y rewident i firma audytorska Å›wiadczyli na rzecz Funduszu usÅ‚ugi niebÄ™dÄ…ce badaniem ustawowym 
sprawozdaÅ„ finansowych tj. przeglÄ…d pÃ³Å‚rocznego sprawozdania finansowego Funduszu. 
7.  Wskazanie rynku, na ktÃ³rym notowane sÄ… certyfikaty inwestycyjne Funduszu 
Certyfikaty PKO Absolutnej Stopy Zwrotu Europa WschÃ³d - ZachÃ³d â€“ fundusz inwestycyjny zamkniÄ™ty notowane sÄ… na GieÅ‚dzie PapierÃ³w WartoÅ›ciowych w 
Warszawie S.A. pod skrÃ³conÄ… nazwÄ… PKOASZEWZ. 
8.  Wskazanie serii oraz emisji certyfikatÃ³w inwestycyjnych Funduszu i cech je rÃ³Å¼nicujÄ…cych 
Na dzieÅ„ bilansowy PKO Absolutnej Stopy Zwrotu Europa WschÃ³d - ZachÃ³d â€“ fundusz inwestycyjny zamkniÄ™ty wyemitowaÅ‚ certyfikaty inwestycyjne serii A, 
B, C, D i E reprezentujÄ…ce jednakowe prawa majÄ…tkowe UczestnikÃ³w Funduszu. KaÅ¼da kolejna seria byÅ‚a rejestrowana w KDPW pod ISIN PLPKOAS00016 
nadanym dla serii A. 
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ZESTAWIENIE LOKAT 
Tabela gÅ‚Ã³wna 

SKÅ�ADNIKI LOKAT 

31.12.2024 

31.12.2023 

WartoÅ›Ä‡ wedÅ‚ug 
ceny nabycia  
w tys. zÅ‚ 

WartoÅ›Ä‡ wedÅ‚ug 
wyceny na dzieÅ„ 
bilansowy w tys. zÅ‚ 

Procentowy udziaÅ‚ w 
aktywach ogÃ³Å‚em 

WartoÅ›Ä‡ wedÅ‚ug 
ceny nabycia  
w tys. zÅ‚ 

WartoÅ›Ä‡ wedÅ‚ug 
wyceny na dzieÅ„ 
bilansowy w tys. zÅ‚ 

Procentowy udziaÅ‚ w 
aktywach ogÃ³Å‚em 

Akcje 

0 

0 

0,00 

0 

0 

0,00 

Warranty subskrypcyjne 

0 

0 

0,00 

0 

0 

0,00 

Prawa do akcji 

0 

0 

0,00 

0 

0 

0,00 

Prawa poboru 

0 

0 

0,00 

0 

0 

0,00 

Kwity depozytowe 

0 

0 

0,00 

0 

0 

0,00 

Listy zastawne 

0 

0 

0,00 

0 

0 

0,00 

DÅ‚uÅ¼ne papiery wartoÅ›ciowe 

40 415 

41 172 

73,57 

32 285 

31 457 

58,37 

Instrumenty pochodne * 

0 

131 

0,24 

0 

1 767 

3,28 

UdziaÅ‚y w spÃ³Å‚kach z ograniczonÄ… odpowiedzialnoÅ›ciÄ… 

0 

0 

0,00 

0 

0 

0,00 

Jednostki uczestnictwa 

0 

0 

0,00 

0 

0 

0,00 

Certyfikaty inwestycyjne 

0 

0 

0,00 

0 

0 

0,00 

TytuÅ‚y uczestnictwa emitowane przez instytucje wspÃ³lnego 
inwestowania majÄ…ce siedzibÄ™ za granicÄ… 

0 

0 

0,00 

0 

0 

0,00 

WierzytelnoÅ›ci 

0 

0 

0,00 

0 

0 

0,00 

Udzielone poÅ¼yczki pieniÄ™Å¼ne 

0 

0 

0,00 

0 

0 

0,00 

Weksle 

0 

0 

0,00 

0 

0 

0,00 

Depozyty 

0 

0 

0,00 

0 

0 

0,00 

Waluty 

0 

0 

0,00 

0 

0 

0,00 

NieruchomoÅ›ci 

0 

0 

0,00 

0 

0 

0,00 

Statki morskie 

0 

0 

0,00 

0 

0 

0,00 

Inne 

0 

0 

0,00 

0 

0 

0,00 

Razem 

40 415 

41 303 

73,81 

32 285 

33 224 

61,65 

* W pozycji instrumenty pochodne w tabeli gÅ‚Ã³wnej wykazane sÄ… zarÃ³wno instrumenty o wycenie dodatniej i ujemnej. W bilansie dodatnia wartoÅ›Ä‡ instrumentÃ³w pochodnych wykazana jest jako skÅ‚adnik 
lokat, natomiast wartoÅ›Ä‡ ujemna prezentowana jest w zobowiÄ…zaniach. 
Tabele uzupeÅ‚niajÄ…ce 

DÅ�UÅ»NE PAPIERY 
WARTOÅšCIOWE 

Rodzaj rynku 

Nazwa rynku 

Emitent 

Kraj 
siedziby 
emitenta 

Termin 
wykupu 

Warunki 
oprocentowania 

WartoÅ›Ä‡ 
nominalna 
jednego 
papieru w 
zÅ‚ 

Liczba 

WartoÅ›Ä‡ 
wedÅ‚ug ceny 
nabycia w 
tys. zÅ‚ 

WartoÅ›Ä‡ 
wedÅ‚ug 
wyceny na 
dzieÅ„ 
bilansowy w 
tys. zÅ‚ 

Procentowy 
udziaÅ‚ w 
aktywach 
ogÃ³Å‚em 

1. O terminie wykupu do 1 roku 

  

3 108 015 

28 393 

29 034 

51,88 

a) Obligacje 

  

2 008 015 

23 855 

24 379 

43,56 

EU 0,8 04.07.2025 
(EU000A3K4DJ5) 

Aktywny rynek - 
rynek 
nieregulowany 

Rynek 
Dealerski 
(transakcji 
bezpoÅ›rednich) 

Unia 
Europejska 

Belgia 

2025-07-04 

StaÅ‚e 0,80% 

4,27 

2 000 000 

8 567 

8 508 

15,20 

JPM 6,1% PLN 29.01.2025 
(XS2570181482) 

Nienotowane 
na rynku 
aktywnym 

Nie dotyczy 

JPMORGAN 
CHASE & CO 

Stany 
Zjednoczone 

2025-01-29 

StaÅ‚e 6,10% 

1 000,00 

8 000 

8 000 

8 448 

15,10 

PKO Bank HIPOTECZNY S.A. 
20/01/2025 (PLO219200659) 

Nienotowane 
na rynku 
aktywnym 

Nie dotyczy 

PKO BANK 
HIPOTECZNY 
S.A. 

Polska 

2025-01-20 

Zerokuponowe 

500 000,00 

4 

1 942 

1 995 

3,56 

PKO Bank Hipoteczny SA 
24/03/2025 (PLO219200667) 

Nienotowane 
na rynku 
aktywnym 

Nie dotyczy 

PKO BANK 
HIPOTECZNY 
S.A. 

Polska 

2025-03-24 

Zerokuponowe 

500 000,00 

11 

5 346 

5 428 

9,70 

b) Bony skarbowe 

  

1 100 000 

4 538 

4 655 

8,32 

BTF 21/05/25 (FR0128379494) 

Aktywny rynek - 
rynek 
nieregulowany 

Rynek 
Dealerski 
(transakcji 
bezpoÅ›rednich) 

Skarb 
PaÅ„stwa 
Francji 

Francja 

2025-05-21 

Zerokuponowe 

4,27 

1 100 000 

4 538 

4 655 

8,32 

c) Bony pieniÄ™Å¼ne 

  

0 

0 

0 

0,00 

d) Inne 

  

0 

0 

0 

0,00 

2. O terminie wykupu powyÅ¼ej 1 roku 

  

2 202 350 

12 022 

12 138 

21,69 

a) Obligacje 

  

2 202 350 

12 022 

12 138 

21,69 

Goldman Sachs 6,5% 18.03.2029 
(XS2708216697) 

Nienotowane 
na rynku 
aktywnym 

Nie dotyczy 

Goldman 
Sachs Group 
INC 

Stany 
Zjednoczone 

2029-03-18 

StaÅ‚e 6,50% 

1 000,00 

2 350 

2 350 

2 434 

4,35 

SLOVGB 3 07/02/26 Corp 
(SK4000024675) 

Aktywny rynek - 
rynek 
nieregulowany 

Rynek 
Dealerski 
(transakcji 
bezpoÅ›rednich) 

Skarb 
PaÅ„stwa 
Republiki 
SÅ‚owackiej 

SÅ‚owacja 

2026-02-07 

StaÅ‚e 3,00% 

4,27 

2 200 000 

9 672 

9 704 

17,34 

b) Bony skarbowe 

  

0 

0 

0 

0,00 

c) Bony pieniÄ™Å¼ne 

  

0 

0 

0 

0,00 






[image: ]““ TFI







ROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE 
PKO ABSOLUTNEJ STOPY ZWROTU EUROPA WSCHÃ“D - ZACHÃ“D  
- FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIÄ˜TY 
ZA ROK ZAKOÅƒCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2024 ROKU 

 

 

Strona 5/22 

 

DÅ�UÅ»NE PAPIERY 
WARTOÅšCIOWE 

Rodzaj rynku 

Nazwa rynku 

Emitent 

Kraj 
siedziby 
emitenta 

Termin 
wykupu 

Warunki 
oprocentowania 

WartoÅ›Ä‡ 
nominalna 
jednego 
papieru w 
zÅ‚ 

Liczba 

WartoÅ›Ä‡ 
wedÅ‚ug ceny 
nabycia w 
tys. zÅ‚ 

WartoÅ›Ä‡ 
wedÅ‚ug 
wyceny na 
dzieÅ„ 
bilansowy w 
tys. zÅ‚ 

Procentowy 
udziaÅ‚ w 
aktywach 
ogÃ³Å‚em 

d) Inne 

  

0 

0 

0 

0,00 

Razem aktywny rynek regulowany 

  

0 

0 

0 

0,00 

Razem aktywny rynek nieregulowany 

  

5 300 000 

22 777 

22 867 

40,86 

Razem nienotowane na rynku aktywnym 

  

10 365 

17 638 

18 305 

32,71 

Razem 

  

5 310 365 

40 415 

41 172 

73,57 

 

INSTRUMENTY POCHODNE 

Rodzaj rynku 

Nazwa rynku 

Emitent (wystawca) 

Kraj siedziby 
emitenta 
(wystawcy) 

Instrument bazowy 

Liczba 

WartoÅ›Ä‡ 
wedÅ‚ug 
ceny 
nabycia 
w tys. zÅ‚ 

WartoÅ›Ä‡ 
wedÅ‚ug 
wyceny na 
dzieÅ„ 
bilansowy 
w tys. zÅ‚ 

Procentowy 
udziaÅ‚ w 
aktywach 
ogÃ³Å‚em 

I. Wystandaryzowane instrumenty pochodne 

13 

0 

0 

0,00 

JPY/USD CURR FUTURE 17/03/25 
(JYH5) 

Aktywny rynek - rynek 
regulowany 

Chicago Mercantile 
Exchange USD 

Chicago Mercantile 
Exchange (CME) 

Stany 
Zjednoczone 

yen 

4 

0 

0 

0,00 

US 5YR T NOTE 31/03/25 (FVH5) 

Aktywny rynek - rynek 
regulowany 

Chicago Board of 
Trade USD 

Chicago Board of 
Trade 

Stany 
Zjednoczone 

US 5Y TREASURY NOTES 

9 

0 

0 

0,00 

II. Niewystandaryzowane instrumenty pochodne 

3 

0 

131 

0,24 

FX Swap EUR PLN 04.06.2024 
21.05.2025 

Nienotowane na rynku 
aktywnym 

Nie dotyczy 

Santander Bank 
Polska S.A. 

Polska 

EUR (1 100 000,00) 

1 

0 

60 

0,11 

FX Swap EUR PLN 27.12.2024 
09.02.2026 

Nienotowane na rynku 
aktywnym 

Nie dotyczy 

Santander Bank 
Polska S.A. 

Polska 

EUR (2 280 000,00) 

1 

0 

-21 

-0,04 

FX Swap EUR PLN 28.11.2024 
04.07.2025 

Nienotowane na rynku 
aktywnym 

Nie dotyczy 

Santander Bank 
Polska S.A. 

Polska 

EUR (2 000 000,00) 

1 

0 

92 

0,17 

Razem aktywny rynek regulowany 

13 

0 

0 

0,00 

Razem nienotowane na rynku aktywnym 

3 

0 

131 

0,24 

Razem 

16 

0 

131 

0,24 

Tabele dodatkowe 

GWARANTOWANE SKÅ�ADNIKI LOKAT 

Rodzaj 

Å�Ä…czna 
liczba 

WartoÅ›Ä‡ wedÅ‚ug ceny 
nabycia w tys. zÅ‚ 

WartoÅ›Ä‡ wedÅ‚ug wyceny na 
dzieÅ„ bilansowy w tys. zÅ‚ 

Procentowy udziaÅ‚ w 
aktywach ogÃ³Å‚em 

1. Papiery wartoÅ›ciowe gwarantowane przez Skarb PaÅ„stwa 

 

0 

0 

0 

0,00 

2. Papiery wartoÅ›ciowe gwarantowane przez NBP 

 

0 

0 

0 

0,00 

3. Papiery wartoÅ›ciowe gwarantowane przez jednostki samorzÄ…du terytorialnego 

 

0 

0 

0 

0,00 

4. Papiery wartoÅ›ciowe gwarantowane przez paÅ„stwa naleÅ¼Ä…ce do OECD (z wyÅ‚Ä…czeniem 
Rzeczypospolitej Polskiej) 

 

0 

0 

0 

0,00 

5. Papiery wartoÅ›ciowe gwarantowane przez miÄ™dzynarodowe instytucje finansowe, ktÃ³rych 
czÅ‚onkiem jest Rzeczpospolita Polska lub przynajmniej jedno z paÅ„stw naleÅ¼Ä…cych do OECD 

 

0 

0 

0 

0,00 

 

GRUPY KAPITAÅ�OWE, O KTÃ“RYCH MOWA W ART. 98 USTAWY 

WartoÅ›Ä‡ wedÅ‚ug wyceny na dzieÅ„ 
bilansowy w tys. zÅ‚ 

Procentowy udziaÅ‚ w aktywach ogÃ³Å‚em 

 

0 

0,00 

 

SKÅ�ADNIKI LOKAT NABYTE OD PODMIOTÃ“W, O KTÃ“RYCH MOWA W ART. 107 USTAWY 

WartoÅ›Ä‡ wedÅ‚ug wyceny na dzieÅ„ 
bilansowy w tys. zÅ‚ 

Procentowy udziaÅ‚ w aktywach ogÃ³Å‚em 

PKO Bank HIPOTECZNY S.A. 20/01/2025 (PLO219200659) 

1 995 

3,56 

PKO Bank Hipoteczny SA 24/03/2025 (PLO219200667) 

5 428 

9,70 

 

PAPIERY WARTOÅšCIOWE EMITOWANE PRZEZ 
MIÄ˜DZYNARODOWE INSTYTUCJE FINANSOWE, 
KTÃ“RYCH CZÅ�ONKIEM JEST RZECZPOSPOLITA 
POLSKA LUB PRZYNAJMNIEJ JEDNO Z PAÅƒSTW 
NALEÅ»Ä„CYCH DO OECD 

Nazwa emitenta 

Kraj siedziby 
emitenta 

Rodzaj rynku 

Nazwa rynku 

Liczba 

WartoÅ›Ä‡ 
wedÅ‚ug 
ceny 
nabycia w 
tys. zÅ‚ 

WartoÅ›Ä‡ 
wedÅ‚ug 
wyceny na 
dzieÅ„ 
bilansowy w 
tys. zÅ‚ 

Procentowy 
udziaÅ‚ w 
aktywach 
ogÃ³Å‚em 

EU 0,8 04.07.2025 (EU000A3K4DJ5) 

Unia Europejska 

WspÃ³lnota 
Europy 

Aktywny rynek - 
rynek nieregulowany 

Rynek Dealerski 
(transakcji 
bezpoÅ›rednich) 

2 000 000 

8 567 

8 508 

15,20 

Razem aktywny rynek regulowany 

0 

0 

0 

0,00 

Razem aktywny rynek nieregulowany 

2 000 000 

8 567 

8 508 

15,20 

Razem nienotowane na rynku aktywnym  

0 

0 

0 

0,00 

Razem  

2 000 000 

8 567 

8 508 

15,20 
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BILANS 
 (w tysiÄ…cach zÅ‚otych z wyjÄ…tkiem liczby i wartoÅ›ci aktywÃ³w netto na certyfikat inwestycyjny) 

BILANS 

31.12.2024 

31.12.2023 

I. Aktywa 

55 960 

53 894 

1. Åšrodki pieniÄ™Å¼ne i ich ekwiwalenty 

2 601 

4 714 

2. NaleÅ¼noÅ›ci 

13 

14 

3. Transakcje reverse repo / buy-sell back 

12 022 

15 942 

4. SkÅ‚adniki lokat notowane na aktywnym rynku 

22 867 

26 005 

5. SkÅ‚adniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 

18 457 

7 219 

6. PozostaÅ‚e aktywa 

0 

0 

II. ZobowiÄ…zania 

11 526 

3 779 

III. Aktywa netto (I-II) 

44 434 

50 115 

IV. KapitaÅ‚ funduszu 

42 599 

49 755 

1. KapitaÅ‚ wpÅ‚acony, w tym: 

244 710 

244 710 

- certyfikaty inwestycyjne nie w peÅ‚ni opÅ‚acone 

0 

0 

2. KapitaÅ‚ wypÅ‚acony (wielkoÅ›Ä‡ ujemna) 

-202 111 

-194 955 

V. Dochody zatrzymane 

1 530 

-687 

1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 

-14 942 

-14 606 

2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 

16 472 

13 919 

VI. Wzrost (spadek) wartoÅ›ci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 

305 

1 047 

VII. KapitaÅ‚ funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 

44 434 

50 115 

 

 

 

Liczba zarejestrowanych certyfikatÃ³w inwestycyjnych 

408 628 

475 589 

WartoÅ›Ä‡ aktywÃ³w netto na certyfikat inwestycyjny 

108,74 

105,37 

Przewidywana liczba certyfikatÃ³w inwestycyjnych 

408 628 

475 589 

Rozwodniona wartoÅ›Ä‡ aktywÃ³w netto na certyfikat inwestycyjny 

108,74 

105,37 
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RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI 
(w tysiÄ…cach zÅ‚otych z wyjÄ…tkiem wyniku z operacji przypadajÄ…cego na certyfikat inwestycyjny) 

RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI 

01.01.2024 - 31.12.2024 

01.01.2023 - 31.12.2023 

I. Przychody z lokat 

1 326 

2 068 

1. Dywidendy i inne udziaÅ‚y w zyskach 

0 

0 

2. Przychody odsetkowe 

1 326 

2 068 

3. Przychody zwiÄ…zane z posiadaniem nieruchomoÅ›ci 

0 

0 

4. Dodatnie saldo rÃ³Å¼nic kursowych 

0 

0 

5. PozostaÅ‚e 

0 

0 

II. Koszty funduszu 

1 662 

2 283 

1. Wynagrodzenie dla towarzystwa, w tym: 

1 205 

1 473 

- staÅ‚a czÄ™Å›Ä‡ wynagrodzenia 

834 

921 

- zmienna czÄ™Å›Ä‡ wynagrodzenia 

371 

552 

2. Wynagrodzenia dla podmiotÃ³w prowadzÄ…cych dystrybucjÄ™ 

0 

0 

3. OpÅ‚aty dla depozytariusza 

57 

58 

4. OpÅ‚aty zwiÄ…zane z prowadzeniem rejestru aktywÃ³w funduszu 

11 

11 

5. OpÅ‚aty za zezwolenia oraz rejestracyjne 

0 

0 

6. UsÅ‚ugi w zakresie rachunkowoÅ›ci 

0 

0 

7. UsÅ‚ugi w zakresie zarzÄ…dzania aktywami funduszu 

0 

0 

8. UsÅ‚ugi prawne 

0 

0 

9. UsÅ‚ugi wydawnicze, w tym poligraficzne 

0 

0 

10. Koszty odsetkowe 

42 

46 

11. Koszty zwiÄ…zane z posiadaniem nieruchomoÅ›ci 

0 

0 

12. Ujemne saldo rÃ³Å¼nic kursowych 

112 

458 

13. PozostaÅ‚e, w tym: 

235 

237 

- opÅ‚aty Sponsora Emisji i Animatora Obrotu 

185 

184 

III. Koszty pokrywane przez towarzystwo 

0 

0 

IV. Koszty funduszu netto (II-III) 

1 662 

2 283 

V. Przychody z lokat netto (I-IV) 

-336 

-215 

VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 

1 811 

2 417 

1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 

2 553 

1 811 

2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: 

-742 

606 

- z tytuÅ‚u rÃ³Å¼nic kursowych 

-360 

152 

VII. Wynik z operacji 

1 475 

2 202 

VIII. Podatek dochodowy 

0 

0 

 

 

 

Wynik z operacji przypadajÄ…cy na certyfikat inwestycyjny 

3,61 

4,63 

Rozwodniony wynik z operacji przypadajÄ…cy na certyfikat inwestycyjny 

3,61 

4,63 
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ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO 
(w tysiÄ…cach zÅ‚otych z wyjÄ…tkiem liczby i wartoÅ›ci aktywÃ³w netto na certyfikat inwestycyjny) 

ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO 

01.01.2024 - 31.12.2024 

01.01.2023 - 31.12.2023 

I. Zmiana wartoÅ›ci aktywÃ³w netto 

-5 681 

-4 991 

1. WartoÅ›Ä‡ aktywÃ³w netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 

50 115 

55 106 

2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 

1 475 

2 202 

a) przychody z lokat netto 

-336 

-215 

b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 

2 553 

1 811 

c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 

-742 

606 

3. Zmiana w aktywach netto z tytuÅ‚u wyniku z operacji 

1 475 

2 202 

4. Dystrybucja dochodÃ³w (przychodÃ³w) funduszu (razem) 

0 

0 

a) z przychodÃ³w z lokat netto 

0 

0 

b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 

0 

0 

c) z przychodÃ³w ze zbycia lokat 

0 

0 

5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 

-7 156 

-7 193 

a) zmiana kapitaÅ‚u wpÅ‚aconego (powiÄ™kszenie kapitaÅ‚u z tytuÅ‚u wydanych certyfikatÃ³w inwestycyjnych) 

0 

0 

b) zmiana kapitaÅ‚u wypÅ‚aconego (zmniejszenie kapitaÅ‚u z tytuÅ‚u wykupionych certyfikatÃ³w inwestycyjnych) 

-7 156 

-7 193 

6. Å�Ä…czna zmiana aktywÃ³w netto w okresie sprawozdawczym 

-5 681 

-4 991 

7. WartoÅ›Ä‡ aktywÃ³w netto na koniec okresu sprawozdawczego 

44 434 

50 115 

8. Åšrednia wartoÅ›Ä‡ aktywÃ³w netto w okresie sprawozdawczym 

49 373 

54 595 

II. Zmiana liczby certyfikatÃ³w inwestycyjnych 

-66 961 

-69 729 

1. Zmiana liczby certyfikatÃ³w inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym 

-66 961 

-69 729 

a) liczba wydanych certyfikatÃ³w inwestycyjnych 

0 

0 

b) liczba wykupionych certyfikatÃ³w inwestycyjnych 

66 961 

69 729 

c) saldo zmian 

-66 961 

-69 729 

2. Liczba certyfikatÃ³w inwestycyjnych narastajÄ…co od poczÄ…tku dziaÅ‚alnoÅ›ci funduszu, w tym: 

408 628 

475 589 

a) liczba wydanych certyfikatÃ³w inwestycyjnych 

2 451 040 

2 451 040 

b) liczba wykupionych certyfikatÃ³w inwestycyjnych 

2 042 412 

1 975 451 

c) saldo zmian 

408 628 

475 589 

3. Przewidywana liczba certyfikatÃ³w inwestycyjnych 

408 628 

475 589 

III. Zmiana wartoÅ›ci aktywÃ³w netto na certyfikat inwestycyjny 

3,37 

4,32 

1. WartoÅ›Ä‡ aktywÃ³w netto na certyfikat inwestycyjny na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 

105,37 

101,05 

2. WartoÅ›Ä‡ aktywÃ³w netto na certyfikat inwestycyjny na koniec bieÅ¼Ä…cego okresu sprawozdawczego 

108,74 

105,37 

3. Procentowa zmiana wartoÅ›ci aktywÃ³w netto na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawozdawczym 

3,20 

4,28 

4. Minimalna wartoÅ›Ä‡ aktywÃ³w netto na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawozdawczym 

104,95 

101,94 

- data wyceny 

2024-03-28 

2023-03-31 

5. Maksymalna wartoÅ›Ä‡ aktywÃ³w netto na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawozdawczym 

108,75 

105,38 

- data wyceny 

2024-12-30 

2023-12-29 

6. WartoÅ›Ä‡ aktywÃ³w netto na certyfikat inwestycyjny wedÅ‚ug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym 

108,75 

105,38 

- data wyceny 

2024-12-30 

2023-12-29 

7. Rozwodniona wartoÅ›Ä‡ aktywÃ³w netto na certyfikat inwestycyjny 

108,74 

105,37 

IV. Procentowy udziaÅ‚ kosztÃ³w funduszu w Å›redniej wartoÅ›ci aktywÃ³w netto (w skali roku), w tym: 

3,37 

4,18 

1. Procentowy udziaÅ‚ wynagrodzenia dla towarzystwa 

2,44 

2,70 

2. Procentowy udziaÅ‚ wynagrodzenia dla podmiotÃ³w prowadzÄ…cych dystrybucjÄ™ 

0,00 

0,00 

3. Procentowy udziaÅ‚ opÅ‚at dla depozytariusza 

0,12 

0,11 

4. Procentowy udziaÅ‚ opÅ‚at zwiÄ…zanych z prowadzeniem rejestru aktywÃ³w funduszu 

0,02 

0,02 

5. Procentowy udziaÅ‚ opÅ‚at za usÅ‚ugi w zakresie rachunkowoÅ›ci 

0,00 

0,00 

6. Procentowy udziaÅ‚ opÅ‚at za usÅ‚ugi w zakresie zarzÄ…dzania aktywami funduszu 

0,00 

0,00 
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RACHUNEK PRZEPÅ�YWÃ“W PIENIÄ˜Å»NYCH 
(w tysiÄ…cach zÅ‚otych) 

RACHUNEK PRZEPÅ�YWÃ“W PIENIÄ˜Å»NYCH 

01.01.2024 - 31.12.2024 

01.01.2023 - 31.12.2023 

A. PrzepÅ‚ywy Å›rodkÃ³w pieniÄ™Å¼nych z dziaÅ‚alnoÅ›ci operacyjnej 

4 706 

8 618 

I. WpÅ‚ywy 

683 308 

1 200 022 

1. Z tytuÅ‚u posiadanych lokat 

58 396 

38 213 

2. Z tytuÅ‚u zbycia skÅ‚adnikÃ³w lokat 

624 912 

1 161 809 

3. PozostaÅ‚e 

0 

0 

II. Wydatki 

678 602 

1 191 404 

1. Z tytuÅ‚u posiadanych lokat 

7 593 

4 982 

2. Z tytuÅ‚u nabycia skÅ‚adnikÃ³w lokat 

669 314 

1 185 105 

3. Z tytuÅ‚u wypÅ‚aconego wynagrodzenia dla towarzystwa 

1 394 

1 005 

4. Z tytuÅ‚u wypÅ‚aconego wynagrodzenia dla podmiotÃ³w prowadzÄ…cych dystrybucjÄ™ 

0 

0 

5. Z tytuÅ‚u opÅ‚at dla depozytariusza 

57 

58 

6. Z tytuÅ‚u opÅ‚at zwiÄ…zanych z prowadzeniem rejestru aktywÃ³w funduszu 

15 

15 

7. Z tytuÅ‚u opÅ‚at za zezwolenia oraz opÅ‚at rejestracyjnych 

0 

0 

8. Z tytuÅ‚u usÅ‚ug w zakresie rachunkowoÅ›ci 

0 

0 

9. Z tytuÅ‚u usÅ‚ug w zakresie zarzÄ…dzania aktywami funduszu 

0 

0 

10. Z tytuÅ‚u usÅ‚ug prawnych 

0 

0 

11. Z tytuÅ‚u posiadania nieruchomoÅ›ci 

0 

0 

12. PozostaÅ‚e 

229 

239 

B. PrzepÅ‚ywy Å›rodkÃ³w pieniÄ™Å¼nych z dziaÅ‚alnoÅ›ci finansowej 

-6 833 

-7 928 

I. WpÅ‚ywy 

190 

155 

1. Z tytuÅ‚u wydania certyfikatÃ³w inwestycyjnych 

0 

0 

2. Z tytuÅ‚u zaciÄ…gniÄ™tych kredytÃ³w 

0 

0 

3. Z tytuÅ‚u zaciÄ…gniÄ™tych poÅ¼yczek 

0 

0 

4. Z tytuÅ‚u spÅ‚aty udzielonych poÅ¼yczek 

0 

0 

5. Odsetki 

190 

155 

6. PozostaÅ‚e 

0 

0 

II. Wydatki 

7 023 

8 083 

1. Z tytuÅ‚u wykupienia certyfikatÃ³w inwestycyjnych 

6 992 

8 061 

2. Z tytuÅ‚u spÅ‚at zaciÄ…gniÄ™tych kredytÃ³w 

0 

0 

3. Z tytuÅ‚u spÅ‚at zaciÄ…gniÄ™tych poÅ¼yczek 

0 

0 

4. Z tytuÅ‚u wyemitowanych obligacji 

0 

0 

5. Z tytuÅ‚u wypÅ‚aty przychodÃ³w 

0 

0 

6. Z tytuÅ‚u udzielonych poÅ¼yczek 

0 

0 

7. Odsetki 

31 

22 

8. PozostaÅ‚e 

0 

0 

C. Skutki zmian kursÃ³w wymiany Å›rodkÃ³w pieniÄ™Å¼nych i ekwiwalentÃ³w Å›rodkÃ³w pieniÄ™Å¼nych 

14 

-439 

D. Zmiana stanu Å›rodkÃ³w pieniÄ™Å¼nych netto (A+/-B) 

-2 127 

690 

E. Åšrodki pieniÄ™Å¼ne i ekwiwalenty Å›rodkÃ³w pieniÄ™Å¼nych na poczÄ…tek okresu sprawozdawczego 

4 714 

4 463 

F. Åšrodki pieniÄ™Å¼ne i ekwiwalenty Å›rodkÃ³w pieniÄ™Å¼nych na koniec okresu sprawozdawczego (E+/-D+/-C) 

2 601 

4 714 
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NOTY OBJAÅšNIAJÄ„CE  
NOTA NR 1 â€“ POLITYKA RACHUNKOWOÅšCI FUNDUSZU 
1.  Opis przyjÄ™tych zasad rachunkowoÅ›ci 
W okresie sprawozdawczym rachunkowoÅ›Ä‡ Funduszu prowadzona byÅ‚a zgodnie z przepisami ustawy o rachunkowoÅ›ci z dnia 29 wrzeÅ›nia 1994 r. oraz z 
rozporzÄ…dzenia Ministra FinansÃ³w z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegÃ³lnych zasad rachunkowoÅ›ci funduszy inwestycyjnych w brzmieniu nadanym 
RozporzÄ…dzeniem Ministra FinansÃ³w, Funduszy i Polityki Regionalnej z dnia 28 grudnia 2020 r. zmieniajÄ…cym rozporzÄ…dzenie w sprawie 
szczegÃ³lnych zasad rachunkowoÅ›ci funduszy inwestycyjnych. 
1.1.  Ujmowanie i prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym 
Roczne sprawozdanie finansowe sporzÄ…dzone jest w jÄ™zyku polskim i w walucie polskiej. Dane wykazane sÄ… w tysiÄ…cach zÅ‚otych za wyjÄ…tkiem wartoÅ›ci 
aktywÃ³w netto na certyfikat inwestycyjny, wyniku z operacji na certyfikat inwestycyjny oraz wartoÅ›ci nominalnej dÅ‚uÅ¼nych papierÃ³w wartoÅ›ciowych 
wykazanych z dokÅ‚adnoÅ›ciÄ… do 0,01 zÅ‚. 
 
Roczne sprawozdanie finansowe Funduszu skÅ‚ada siÄ™ z nastÄ™pujÄ…cych elementÃ³w: 
1.  Wprowadzenia do sprawozdania finansowego, zawierajÄ…cego podstawowe dane identyfikujÄ…ce Fundusz, w tym opis polityki inwestycyjnej 
Funduszu,  
2.  Zestawienia lokat, skÅ‚adajÄ…cego siÄ™ z tabeli gÅ‚Ã³wnej, tabel uzupeÅ‚niajÄ…cych oraz tabel dodatkowych zawierajÄ…cych szczegÃ³Å‚owe dane o 
poszczegÃ³lnych skÅ‚adnikach lokat Funduszu, 
3.  Bilansu, prezentujÄ…cego skÅ‚adniki aktywÃ³w i pasywÃ³w Funduszu, kapitaÅ‚y oraz zakumulowany wynik finansowy, 
4.  Rachunku wyniku z operacji, prezentujÄ…cego przychody i koszty Funduszu oraz zrealizowane i niezrealizowane zyski bÄ…dÅº straty Funduszu, 
5.  Zestawienia zmian w aktywach netto, zawierajÄ…cego miÄ™dzy innymi dodatkowe informacje o zmianach iloÅ›ciowych i wartoÅ›ciowych 
wyemitowanych przez Fundusz certyfikatÃ³w inwestycyjnych,  
6.  Rachunku przepÅ‚ywÃ³w pieniÄ™Å¼nych, prezentujÄ…cego przepÅ‚ywy pieniÄ™Å¼ne Funduszu w poszczegÃ³lnych segmentach dziaÅ‚alnoÅ›ci, 
7.  Not objaÅ›niajÄ…cych, zawierajÄ…cych dodatkowe informacje o posiadanych przez Fundusz skÅ‚adnikach aktywÃ³w i pasywÃ³w oraz pozycjach 
rachunku wyniku, 
8.  Informacji dodatkowej, zawierajÄ…cej uzupeÅ‚niajÄ…ce informacje, ktÃ³re mogÅ‚yby mieÄ‡ wpÅ‚yw na ocenÄ™ rocznego sprawozdania finansowego 
Funduszu. 
Zestawienie lokat, Bilans, Rachunek wyniku z operacji, Zestawienie zmian w aktywach netto oraz Rachunek przepÅ‚ywÃ³w pieniÄ™Å¼nych naleÅ¼y analizowaÄ‡ 
Å‚Ä…cznie z notami objaÅ›niajÄ…cymi i informacjÄ… dodatkowÄ…, ktÃ³re stanowiÄ… integralnÄ… czÄ™Å›Ä‡ rocznego sprawozdania finansowego. 
 
Do rocznego sprawozdania finansowego Funduszu zaÅ‚Ä…czony jest List Towarzystwa do uczestnikÃ³w Funduszu, opisujÄ…cy wyniki dziaÅ‚ania Funduszu w 
okresie sprawozdawczym, Sprawozdanie z dziaÅ‚alnoÅ›ci Funduszu, OÅ›wiadczenie banku â€“ depozytariusza o zgodnoÅ›ci danych dotyczÄ…cych stanÃ³w aktywÃ³w 
Funduszu ze stanem faktycznym, OÅ›wiadczenia ZarzÄ…du o zgodnoÅ›ci sprawozdania z zasadami rachunkowoÅ›ci oraz OÅ›wiadczenie ZarzÄ…du o wyborze 
podmiotu dokonujÄ…cego badania sprawozdania Funduszu. 
 
Roczne sprawozdanie finansowe podlega badaniu przeprowadzanemu przez biegÅ‚ego rewidenta i jest publikowane wraz ze sprawozdaniem niezaleÅ¼nego 
biegÅ‚ego rewidenta z badania rocznego sprawozdania finansowego na stronie internetowej www.pkotfi.pl. 
1.2.  Ujmowanie w ksiÄ™gach rachunkowych operacji dotyczÄ…cych Funduszu 
a)  Operacje dotyczÄ…ce Funduszu ujmowane byÅ‚y w ksiÄ™gach rachunkowych w okresie, ktÃ³rego dotyczyÅ‚y. 
b)  Nabycie albo zbycie skÅ‚adnikÃ³w lokat przez Fundusz ujmowane byÅ‚o w ksiÄ™gach rachunkowych w dacie zawarcia umowy.  
c)  Nabyte skÅ‚adniki lokat ujmowane byÅ‚y w ksiÄ™gach rachunkowych wedÅ‚ug ceny nabycia uwzglÄ™dniajÄ…cej koszty zwiÄ…zane z ich nabyciem, w 
szczegÃ³lnoÅ›ci prowizje maklerskie. SkÅ‚adnikom lokat nabytym nieodpÅ‚atnie zostaÅ‚a przypisana cena nabycia rÃ³wna zeru. 
d)  SkÅ‚adnikom lokat otrzymanym w zamian za inne skÅ‚adniki zostaÅ‚a przypisana cena nabycia wynikajÄ…ca z ceny nabycia skÅ‚adnikÃ³w lokat 
wymienionych i ewentualnych dopÅ‚at lub otrzymanych przychodÃ³w pieniÄ™Å¼nych. 
e)  Dniem wprowadzenia do ksiÄ…g zmiany kapitaÅ‚u wpÅ‚aconego byÅ‚ dzieÅ„ wydania certyfikatÃ³w inwestycyjnych.  
f)  Dniem wprowadzenia do ksiÄ…g zmiany kapitaÅ‚u wypÅ‚aconego byÅ‚ dzieÅ„ wykupu certyfikatÃ³w inwestycyjnych tj. ostatni dzieÅ„ w kwartale 
kalendarzowym, w ktÃ³rym odbywa siÄ™ regularna sesja na GPW.  
g)  Zysk lub strata ze zbycia lokat wyliczana byÅ‚a metodÄ… HIFO (najdroÅ¼sze sprzedaje siÄ™ jako pierwsze), polegajÄ…cÄ… na przypisaniu sprzedanym 
skÅ‚adnikom najwyÅ¼szej ceny nabycia, a w przypadku skÅ‚adnikÃ³w wycenianych w wysokoÅ›ci skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy 
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, najwyÅ¼szej bieÅ¼Ä…cej wartoÅ›ci ksiÄ™gowej. Zysk lub strata z zamkniÄ™cia pozycji w kontraktach 
terminowych wyliczana byÅ‚a poprzez przypisanie zamykanym pozycjom w pierwszej kolejnoÅ›ci pozycji otwartych po najwyÅ¼szym kursie. 
h)  Operacje dotyczÄ…ce Funduszu ujmowane byÅ‚y w walucie, w ktÃ³rej zostaÅ‚y wyraÅ¼one, a takÅ¼e w walucie polskiej po przeliczeniu wedÅ‚ug Å›redniego 
kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski na dzieÅ„ ujÄ™cia tych operacji w ksiÄ™gach rachunkowych Funduszu.  
i)  Naliczone przychody Funduszu obejmujÄ… w szczegÃ³lnoÅ›ci: przychody odsetkowe oraz dodatnie saldo rÃ³Å¼nic kursowych powstaÅ‚e w zwiÄ…zku z 
wycenÄ… Å›rodkÃ³w pieniÄ™Å¼nych, naleÅ¼noÅ›ci oraz zobowiÄ…zaÅ„ w walutach obcych.  
j)  Przychody odsetkowe od dÅ‚uÅ¼nych papierÃ³w wartoÅ›ciowych, wycenianych w wartoÅ›ci godziwej, naliczane byÅ‚y zgodnie z zasadami ustalonymi 
dla tych papierÃ³w wartoÅ›ciowych przez emitenta. 
k)  Koszty Funduszu obejmujÄ… w szczegÃ³lnoÅ›ci koszty: wynagrodzenie staÅ‚e i zmienne Towarzystwa za zarzÄ…dzanie, wynagrodzenie depozytariusza, 
koszty badania i przeglÄ…du sprawozdaÅ„ finansowych Funduszu, koszty sponsora i animatora emisji, KDPW, GPW, koszty systemÃ³w 
informatycznych, koszty odsetkowe oraz ujemne saldo rÃ³Å¼nic kursowych powstaÅ‚e w zwiÄ…zku z wycenÄ… Å›rodkÃ³w pieniÄ™Å¼nych, naleÅ¼noÅ›ci oraz 
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zobowiÄ…zaÅ„ w walutach obcych. W ksiÄ™gach Funduszu w kaÅ¼dym Dniu Wyceny tworzona byÅ‚a rezerwa na wynagrodzenie staÅ‚e i zmienne 
Towarzystwa za zarzÄ…dzanie oraz na inne koszty, ktÃ³re zgodnie ze Statutem sÄ… pokrywane przez Fundusz. PÅ‚atnoÅ›ci z tytuÅ‚u kosztÃ³w 
operacyjnych zmniejszaÅ‚y uprzednio utworzonÄ… rezerwÄ™. WysokoÅ›Ä‡ tworzonej rezerwy na wynagrodzenie dla Towarzystwa za zarzÄ…dzanie oraz 
pozostaÅ‚ych kosztÃ³w limitowanych nie przekroczyÅ‚a w skali roku poziomu limitÃ³w statutowych. 
l)  Transakcje buy-sell-back / sell-buy-back oraz repo i reverse repo ujmowane byÅ‚y w dniu zawarcia transakcji odpowiednio w aktywach 
(transakcje reverse repo / buy-sell -back ) lub w zobowiÄ…zaniach (transakcje repo /sell-buy-back). 
m)  Otwarty kontrakt terminowy wprowadzany byÅ‚ do ksiÄ…g rachunkowych wedÅ‚ug wartoÅ›ci ksiÄ™gowej rÃ³wnej zeru. Prowizje maklerskie i inne 
koszty zwiÄ…zane z otwarciem kontraktu miaÅ‚y wpÅ‚yw na niezrealizowany zysk/stratÄ™ z wyceny kontraktu. 
1.3.  Metody wyceny aktywÃ³w, z uwzglÄ™dnieniem stosowanych metod klasyfikacji i wyceny skÅ‚adnikÃ³w lokat oraz zobowiÄ…zaÅ„ Funduszu, 
aktywÃ³w netto i wyniku z operacji 
Ustalanie wartoÅ›ci aktywÃ³w netto oraz wartoÅ›ci aktywÃ³w netto na certyfikat inwestycyjny  
 
a)  W kaÅ¼dym dniu wyceny wyceniane byÅ‚y aktywa Funduszu oraz ustalane w zÅ‚otych polskich: 
i.  wartoÅ›Ä‡ aktywÃ³w netto Funduszu, 
ii.  wartoÅ›Ä‡ aktywÃ³w netto Funduszu na certyfikat inwestycyjny. 
b)  WartoÅ›Ä‡ aktywÃ³w netto Funduszu ustalana byÅ‚a poprzez pomniejszenie wartoÅ›ci aktywÃ³w Funduszu o jego zobowiÄ…zania w dniu wyceny,  
c)  WartoÅ›Ä‡ aktywÃ³w netto Funduszu na certyfikat inwestycyjny rÃ³wna siÄ™ wartoÅ›ci aktywÃ³w netto Funduszu podzielonej przez liczbÄ™ certyfikatÃ³w 
inwestycyjnych ustalonÄ… na podstawie ewidencji uczestnikÃ³w w dniu wyceny. Na potrzeby okreÅ›lania wartoÅ›ci aktywÃ³w netto na certyfikat 
inwestycyjny w dniu wyceny nie uwzglÄ™dnia siÄ™ zmian w kapitale wpÅ‚aconym oraz kapitale wypÅ‚aconym ujÄ™tych w ewidencji uczestnikÃ³w w tym 
dniu wyceny, z wyÅ‚Ä…czeniem zmian kapitaÅ‚u wpÅ‚aconego wynikajÄ…cych z przydziaÅ‚u CertyfikatÃ³w. 
Metody wyceny aktywÃ³w netto Funduszu â€“ zasady ogÃ³lne 
 
a)  W kaÅ¼dym dniu wyceny Fundusz wyceniaÅ‚ aktywa i ustalaÅ‚ zobowiÄ…zania. Jako moment wyceny dla skÅ‚adnikÃ³w lokat notowanych na aktywnym 
rynku Fundusz przyjÄ…Å‚ godzinÄ™ 23:30 czasu polskiego, o ktÃ³rej pobierane byÅ‚y ostatnio dostÄ™pne kursy, pozwalajÄ…ce na oszacowanie wartoÅ›ci 
godziwej posiadanych przez Fundusz skÅ‚adnikÃ³w lokat w danym dniu wyceny. 
b)  Aktywa i zobowiÄ…zania Funduszu wyceniane byÅ‚y wedÅ‚ug wiarygodnie oszacowanej wartoÅ›ci godziwej.  
c)  Za aktywny rynek uznawany byÅ‚ dowolny rynek, na ktÃ³rym transakcje dotyczÄ…ce danego skÅ‚adnika aktywÃ³w lub zobowiÄ…zania, odbywajÄ… siÄ™ z 
dostatecznÄ… czÄ™stotliwoÅ›ciÄ… i majÄ… dostateczny wolumen, aby dostarczaÄ‡ bieÅ¼Ä…cych informacji na temat cen tego skÅ‚adnika aktywÃ³w lub 
zobowiÄ…zaÅ„, w tym rynki gieÅ‚dowe, rynki poÅ›rednikÃ³w, rynki brokerskie i rynki transakcji bezpoÅ›rednich, ktÃ³re cechujÄ… siÄ™ takÄ… czÄ™stotliwoÅ›ciÄ… i 
wolumenem. 
Ocena aktywnoÅ›ci rynku nastÄ™powaÅ‚a przy uwzglÄ™dnieniu informacji dostÄ™pnych w serwisie informacyjnym Bloomberg, danych dostarczanych 
przez GieÅ‚dÄ™ PapierÃ³w WartoÅ›ciowych w Warszawie S.A. (plik WYCA) oraz przy uwzglÄ™dnieniu warunkÃ³w emisji danego papieru. 
d)  Za wiarygodnie oszacowanÄ… wartoÅ›Ä‡ godziwÄ… Fundusz uznawaÅ‚ wartoÅ›Ä‡ wyznaczonÄ… poprzez: 
i.  cenÄ™ z aktywnego rynku (poziom 1 hierarchii wartoÅ›ci godziwej), 
ii.  w przypadku braku ceny, o ktÃ³rej mowa w pkt i), cenÄ™ otrzymanÄ… przy zastosowaniu modelu wyceny, gdzie wszystkie znaczÄ…ce dane 
wejÅ›ciowe sÄ… obserwowalne w sposÃ³b bezpoÅ›redni lub poÅ›redni (poziom 2 hierarchii wartoÅ›ci godziwej), 
iii.  w przypadku braku ceny, o ktÃ³rej mowa w pkt i) i ii), wartoÅ›Ä‡ godziwÄ… ustalonÄ… za pomocÄ… modelu wyceny opartego o dane 
nieobserwowalne (poziom 3 hierarchii wartoÅ›ci godziwej). 
Modele i metody wyceny skÅ‚adnikÃ³w lokat Funduszu, o ktÃ³rych mowa powyÅ¼ej podlegajÄ… uzgodnieniu z depozytariuszem. 
e)  Za wycenÄ™ za pomocÄ… modelu uznaje siÄ™ technikÄ™ wyceny pozwalajÄ…cÄ… wyznaczyÄ‡ wartoÅ›Ä‡ godziwÄ… skÅ‚adnika aktywÃ³w lub zobowiÄ…zaÅ„ poprzez 
przeliczenie przyszÅ‚ych kwot, w szczegÃ³lnoÅ›ci przepÅ‚ywÃ³w pieniÄ™Å¼nych lub dochodÃ³w i wydatkÃ³w, na jednÄ… zdyskontowanÄ… kwotÄ™ z 
uwzglÄ™dnieniem zaÅ‚oÅ¼eÅ„ dotyczÄ…cych ryzyka lub pozwalajÄ…cÄ… za pomocÄ… innych powszechnie uznanych metod na oszacowanie wartoÅ›ci 
godziwej aktywÃ³w lub zobowiÄ…zaÅ„, gdzie dane wejÅ›ciowe do modelu sÄ… obserwowalne na rynku w sposÃ³b bezpoÅ›redni lub poÅ›redni; w 
przypadku gdy dane obserwowalne na rynku nie sÄ… dostÄ™pne dopuszcza siÄ™ zastosowanie danych nieobserwowalnych, z tym, Å¼e we wszystkich 
przypadkach Fundusz wykorzystuje w maksymalnym stopniu dane obserwowalne i w minimalnym stopniu dane nieobserwowalne. 
f)  Za dane obserwowalne uznaje siÄ™ dane wejÅ›ciowe do modelu odzwierciedlajÄ…ce zaÅ‚oÅ¼enia, ktÃ³re przyjÄ™liby uczestnicy rynku podczas wyceny 
skÅ‚adnika aktywÃ³w lub zobowiÄ…zaÅ„ uwzglÄ™dniajÄ…ce w sposÃ³b bezpoÅ›redni lub poÅ›redni: 
1)  ceny podobnych aktywÃ³w lub zobowiÄ…zaÅ„ pochodzÄ…cych z aktywnego rynku, 
2)  ceny identycznych lub podobnych aktywÃ³w lub zobowiÄ…zaÅ„ pochodzÄ…cych z rynku, ktÃ³ry nie jest aktywny, 
3)  dane wejÅ›ciowe do modelu inne niÅ¼ ceny, o ktÃ³rych mowa w pkt 1) i 2), ktÃ³re sÄ… obserwowalne w odniesieniu do danego skÅ‚adnika 
aktywÃ³w lub zobowiÄ…zaÅ„ w szczegÃ³lnoÅ›ci: stopy procentowe i krzywe dochodowoÅ›ci obserwowalne we wspÃ³lnie notowanych 
przedziaÅ‚ach, zakÅ‚adanÄ… zmiennoÅ›Ä‡, spread kredytowy, 
4)  dane wejÅ›ciowe potwierdzone przez rynek. 
g)  Za dane nieobserwowalne uznaje siÄ™ dane wejÅ›ciowe do modelu opracowywane przy wykorzystaniu wszystkich wiarygodnych informacji 
dostÄ™pnych w danych okolicznoÅ›ciach na temat zaÅ‚oÅ¼eÅ„ przyjmowanych przez uczestnikÃ³w rynku, ktÃ³re speÅ‚niajÄ… cel wyceny wartoÅ›ci godziwej. 
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Metody wyceny skÅ‚adnikÃ³w lokat notowanych na aktywnym rynku 
 
a)  Instrumenty pochodne, z wyÅ‚Ä…czeniem kontraktÃ³w terminowych, udziaÅ‚owe Papiery WartoÅ›ciowe, w tym akcje, prawa do akcji, kwity 
depozytowe, certyfikaty inwestycyjne oraz tytuÅ‚y uczestnictwa emitowane przez instytucje wspÃ³lnego inwestowania majÄ…ce siedzibÄ™ za 
granicÄ… notowane na aktywnym rynku wyceniane byÅ‚y wedÅ‚ug ostatniego dostÄ™pnego w momencie wyceny kursu zamkniÄ™cia ustalonego na 
aktywnym rynku, a w przypadku braku kursu zamkniÄ™cia, innej ustalonej przez aktywny rynek wartoÅ›ci stanowiÄ…cej jego odpowiednik. 
W przypadku gdy DzieÅ„ Wyceny nie byÅ‚ dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku lub gdy na aktywnym rynku nie zostaÅ‚ ustalony kurs 
zamkniÄ™cia, a w przypadku braku kursu zamkniÄ™cia, inna ustalona przez aktywny rynek wartoÅ›Ä‡ stanowiÄ…ca jego odpowiednik, Fundusz wyceniaÅ‚ 
dany skÅ‚adnik lokat wedÅ‚ug ostatniego dostÄ™pnego kursu zamkniÄ™cia ustalonego na aktywnym rynku, a w przypadku braku kursu zamkniÄ™cia, 
innej ustalonej przez aktywny rynek wartoÅ›ci stanowiÄ…cej jego odpowiednik skorygowanego w sposÃ³b umoÅ¼liwiajÄ…cy uzyskanie wiarygodnie 
oszacowanej wartoÅ›ci godziwej. 
b)  DÅ‚uÅ¼ne papiery wartoÅ›ciowe, w tym listy zastawne, notowane na aktywnym rynku, wyceniane byÅ‚y odpowiednio wedÅ‚ug zasad opisanych w 
punkcie a) powyÅ¼ej, z zastrzeÅ¼eniem, Å¼e: 
i.  w przypadku dÅ‚uÅ¼nych papierÃ³w wartoÅ›ciowych notowanych na rynku TBS Poland, na ktÃ³rym organizowana jest sesja fixingowa za 
odpowiednik kursu zamkniÄ™cia przyjmuje siÄ™ ostatni kurs fixingowy z Dnia Wyceny, 
ii.  w przypadku rynku dealerskiego (transakcji bezpoÅ›rednich), gdy nie ma staÅ‚ej moÅ¼liwoÅ›ci pozyskiwania kursu zamkniÄ™cia lub innej 
ustalonej przez rynek wartoÅ›ci stanowiÄ…cej odpowiednik kursu zamkniÄ™cia, a jest moÅ¼liwoÅ›Ä‡ skorzystania z ceny â€žBloomberg Generic 
Priceâ€� publikowanej przez system informacyjny Bloomberg uznany za wyspecjalizowany niezaleÅ¼ny podmiot zajmujÄ…cy siÄ™ 
dostarczaniem wycen papierÃ³w wartoÅ›ciowych, do wyceny przyjmuje siÄ™ tak pozyskane ceny. 
JeÅ¼eli w danym dniu wyceny nie zostaÅ‚ ustalony kurs zamkniÄ™cia na rynku gÅ‚Ã³wnym, a w przypadku braku kursu zamkniÄ™cia wartoÅ›Ä‡ stanowiÄ…ca 
jego odpowiednik za wartoÅ›Ä‡ godziwÄ… przyjmowane byÅ‚y: 
i.  w przypadku skÅ‚adnikÃ³w lokat, dla ktÃ³rych rynkiem gÅ‚Ã³wnym jest TBS Poland - cena ostatniej transakcji zawartej na tym rynku w 
danym dniu wyceny, a w przypadku jej braku cena â€žBloomberg Generic Priceâ€� publikowana przez system informacyjny Bloomberg, a 
w przypadku jej braku ostateczny kurs referencyjny z TBS Poland, 
ii.  w przypadku skÅ‚adnikÃ³w lokat, dla ktÃ³rych rynkiem gÅ‚Ã³wnym jest rynek dealerski (transakcji bezpoÅ›rednich) - cena â€žBloomberg 
Generic Priceâ€� publikowana przez system informacyjny Bloomberg wyznaczona w dniu wyceny, 
iii.  w przypadku skÅ‚adnikÃ³w lokat, dla ktÃ³rych rynkiem gÅ‚Ã³wnym jest inny niÅ¼ rynek dealerski (transakcji bezpoÅ›rednich) lub TBS Poland 
ostatni kurs zamkniÄ™cia z rynku gÅ‚Ã³wnego.  
c)  Kontrakty terminowe notowane na aktywnym rynku, wyceniane byÅ‚y wedÅ‚ug ostatniego dostÄ™pnego na moment wyceny kursu rozliczeniowego 
ustalonego na aktywnym rynku. 
d)  W przypadku, gdy dany skÅ‚adnik lokat notowany byÅ‚ na kilku rynkach aktywnych, za wartoÅ›Ä‡ godziwÄ… przyjmowany byÅ‚ kurs ustalany na rynku 
gÅ‚Ã³wnym. WybÃ³r rynku gÅ‚Ã³wnego dokonywany byÅ‚ w pierwszym Dniu Wyceny, w ktÃ³rym dany instrument byÅ‚ ujmowany w ksiÄ™gach 
rachunkowych oraz na koniec kaÅ¼dego miesiÄ…ca kalendarzowego, w oparciu o kryteria: pÅ‚ynnoÅ›Ä‡ obrotu na danym skÅ‚adniku lokat, kolejnoÅ›Ä‡ 
wprowadzenia do obrotu oraz moÅ¼liwoÅ›Ä‡ zawarcia przez Fundusz transakcji na danym skÅ‚adniku lokat w szczegÃ³lnoÅ›ci 
i.  rynkiem gÅ‚Ã³wnym dla obligacji skarbowych denominowanych w zÅ‚otych dopuszczonych do obrotu na rynku Treasury BondSpot 
Poland byÅ‚ rynek Treasury BondSpot Poland,   
ii.  rynkiem gÅ‚Ã³wnym dla danego udziaÅ‚owego papieru wartoÅ›ciowego, z wyÅ‚Ä…czeniem tytuÅ‚Ã³w uczestnictwa byÅ‚ rynek, na ktÃ³rym dany 
papier zostaÅ‚ wprowadzony po raz pierwszy do obrotu, 
iii.  rynkiem gÅ‚Ã³wnym dla danego tytuÅ‚u uczestnictwa byÅ‚ rynek, na ktÃ³rym Fundusz zawiera transakcje na danym skÅ‚adniku lokat, 
iv.  rynkiem gÅ‚Ã³wnym dla danego dÅ‚uÅ¼nego papieru wartoÅ›ciowego, innego niÅ¼ okreÅ›lony w lit. i) dla ktÃ³rego system informacyjny 
Bloomberg publikuje ceny â€žBloomberg Generic Priceâ€�, byÅ‚ rynek dealerski (transakcji bezpoÅ›rednich). Ocena aktywnoÅ›ci rynku 
dealerskiego (transakcji bezpoÅ›rednich) obejmuje, w szczegÃ³lnoÅ›ci kontrolÄ™ odchyleÅ„ ceny â€žBloomberg Generic Priceâ€� od kwotowaÅ„ 
transakcji wykonywanych na tym rynku dla danego skÅ‚adnika lokat. 
v.  rynkiem gÅ‚Ã³wnym dla danego dÅ‚uÅ¼nego papieru korporacyjnego i komunalnego, innego niÅ¼ okreÅ›lony w lit. iv) byÅ‚ aktywny rynek o 
najwyÅ¼szym wolumenie.   
Metody wyceny skÅ‚adnikÃ³w lokat nienotowanych na aktywnym rynku â€“ skÅ‚adniki lokat wyceniane w wartoÅ›ci godziwej 
 
a)  Akcje, udziaÅ‚y spÃ³Å‚ek oraz dÅ‚uÅ¼ne papiery wartoÅ›ciowe nienotowane na aktywnym rynku i niewystandaryzowane instrumenty pochodne 
wyceniane byÅ‚y wedÅ‚ug wartoÅ›ci godziwej w oparciu o model wyceny uzgodniony z depozytariuszem. Opis modeli oraz danych ÅºrÃ³dÅ‚owych jest 
zawarty w Informacji dodatkowej do rocznego sprawozdania finansowego. 
b)  Prawa poboru nienotowane na aktywnym rynku wyceniane byÅ‚y wedÅ‚ug wartoÅ›ci godziwej ustalanej za pomocÄ… modelu wyznaczania wartoÅ›ci 
teoretycznej prawa poboru w oparciu o wartoÅ›Ä‡ aktywa bazowego. 
c)  Jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne oraz tytuÅ‚y uczestnictwa emitowane przez instytucje wspÃ³lnego inwestowania majÄ…ce siedzibÄ™ 
za granicÄ… nienotowane na aktywnym rynku wyceniane byÅ‚y wedÅ‚ug ostatniej dostÄ™pnej w momencie wyceny wartoÅ›ci aktywÃ³w netto 
przypadajÄ…cej odpowiednio na jednostkÄ™ uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytuÅ‚ uczestnictwa, z uwzglÄ™dnieniem istotnych zdarzeÅ„ 
majÄ…cych wpÅ‚yw na tÄ™ wartoÅ›Ä‡, z zastrzeÅ¼eniem, Å¼e jednostki uczestnictwa funduszy zarzÄ…dzanych przez Towarzystwo wyceniane byÅ‚y wedÅ‚ug 
wartoÅ›ci aktywÃ³w netto przypadajÄ…cej na jednostkÄ™ uczestnictwa ustalonej na dzieÅ„ wyceny. 
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PozostaÅ‚e metody wyceny  
 
a)  Transakcje reverse repo / buy-sell back, depozyty bankowe o terminie zapadalnoÅ›ci nie dÅ‚uÅ¼szym niÅ¼ 92 dni wycenia siÄ™, poczÄ…wszy od dnia 
ujÄ™cia w ksiÄ™gach, metodÄ… skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej z uwzglÄ™dnieniem 
odpisÃ³w tytuÅ‚u utraty wartoÅ›ci aktywa. 
b)  Transakcje repo / sell-buy back, zaciÄ…gniÄ™te kredyty i poÅ¼yczki Å›rodkÃ³w pieniÄ™Å¼nych wycenia siÄ™ poczÄ…wszy od dnia ujÄ™cia w ksiÄ™gach przy 
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 
c)  Aktywa oraz zobowiÄ…zania denominowane w walutach obcych byÅ‚y wyceniane lub ustalane w walucie, w ktÃ³rej byÅ‚y notowane na aktywnym 
rynku, a w przypadku braku notowaÅ„ na aktywnym rynku, w walucie, w ktÃ³rej byÅ‚y denominowane. Aktywa te oraz zobowiÄ…zania wykazywane 
byÅ‚y w polskich zÅ‚otych, po przeliczeniu wedÅ‚ug ostatniego dostÄ™pnego Å›redniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank 
Polski. 
d)  ZobowiÄ…zania z tytuÅ‚u krÃ³tkiej sprzedaÅ¼y papierÃ³w wartoÅ›ciowych wyceniane byÅ‚y wedÅ‚ug zasad ustalonych dla papierÃ³w wartoÅ›ciowych 
bÄ™dÄ…cych przedmiotem krÃ³tkiej sprzedaÅ¼y. 
2.  Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowoÅ›ci 
2.1.  Zmiany metod ujmowania operacji, metod wyceny oraz sposobu sporzÄ…dzania sprawozdania finansowego 
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie dokonywaÅ‚ zmian metod ujmowania operacji w ksiÄ™gach rachunkowych, metod wyceny oraz sposobu 
sporzÄ…dzania rocznego sprawozdania finansowego. 
NOTA NR 2 â€“ NALEÅ»NOÅšCI 

NALEÅ»NOÅšCI FUNDUSZU 

31.12.2024 

31.12.2023 

Z tytuÅ‚u zbytych lokat 

0 

0 

Z tytuÅ‚u instrumentÃ³w pochodnych 

0 

0 

Z tytuÅ‚u wydanych certyfikatÃ³w inwestycyjnych 

0 

0 

Z tytuÅ‚u dywidendy 

0 

0 

Z tytuÅ‚u odsetek 

0 

1 

Z tytuÅ‚u posiadanych nieruchomoÅ›ci, w tym czynszÃ³w 

0 

0 

Z tytuÅ‚u udzielonych poÅ¼yczek 

0 

0 

PozostaÅ‚e, w tym: 

13 

13 

- zwrot podatku od dywidend 

13 

13 

Razem 

13 

14 

 
W okresie sprawozdawczym oraz poprzedzajÄ…cym okresie sprawozdawczym Fundusz nie dokonywaÅ‚ odpisÃ³w aktualizujÄ…cych wartoÅ›Ä‡ naleÅ¼noÅ›ci. 
NOTA NR 3 â€“ ZOBOWIÄ„ZANIA 

ZOBOWIÄ„ZANIA FUNDUSZU 

31.12.2024 

31.12.2023 

Z tytuÅ‚u nabytych aktywÃ³w 

0 

0 

Z tytuÅ‚u transakcji repo / sell-buy back 

9 205 

0 

Z tytuÅ‚u instrumentÃ³w pochodnych 

21 

0 

Z tytuÅ‚u wpÅ‚at na certyfikaty inwestycyjne 

0 

0 

Z tytuÅ‚u wykupionych certyfikatÃ³w inwestycyjnych 

1 681 

1 517 

Z tytuÅ‚u wypÅ‚aty dochodÃ³w funduszu 

0 

0 

Z tytuÅ‚u wypÅ‚aty przychodÃ³w funduszu 

0 

0 

Z tytuÅ‚u wyemitowanych obligacji 

0 

0 

Z tytuÅ‚u krÃ³tkoterminowych poÅ¼yczek i kredytÃ³w 

0 

0 

Z tytuÅ‚u dÅ‚ugoterminowych poÅ¼yczek i kredytÃ³w 

0 

0 

Z tytuÅ‚u gwarancji lub porÄ™czeÅ„ 

0 

0 

Z tytuÅ‚u rezerw 

26 

28 

PozostaÅ‚e zobowiÄ…zania, w tym: 

593 

2 234 

- zobowiÄ…zania wobec TFI z tytuÅ‚u opÅ‚aty za zarzÄ…dzanie 

439 

628 

- wobec kontrahentÃ³w 

154 

1 606 

Razem 

11 526 

3 779 

NOTA NR 4 â€“ ÅšRODKI PIENIÄ˜Å»NE I ICH EKWIWALENTY 

I. STRUKTURA ÅšRODKÃ“W PIENIÄ˜Å»NYCH NA RACHUNKACH BANKOWYCH 

Waluta 

31.12.2024 

31.12.2023 

WartoÅ›Ä‡ na dzieÅ„ 
bilansowy w danej 
walucie w tys. 

WartoÅ›Ä‡ na dzieÅ„ 
bilansowy w walucie 
sprawozdania 
finansowego w tys. 

WartoÅ›Ä‡ na dzieÅ„ 
bilansowy w danej 
walucie w tys. 

WartoÅ›Ä‡ na dzieÅ„ 
bilansowy w walucie 
sprawozdania 
finansowego w tys. 

I. Banki: 

  

  

2 601 

  

4 714 

Bank Handlowy w Warszawie S.A. 

PLN 

1 782 

1 782 

2 099 

2 099 

Bank Handlowy w Warszawie S.A. 

CHF 

3 

15 

3 

15 

Bank Handlowy w Warszawie S.A. 

EUR 

23 

99 

185 

802 

Bank Handlowy w Warszawie S.A. 

GBP 

2 

11 

7 

35 
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I. STRUKTURA ÅšRODKÃ“W PIENIÄ˜Å»NYCH NA RACHUNKACH BANKOWYCH 

Waluta 

31.12.2024 

31.12.2023 

WartoÅ›Ä‡ na dzieÅ„ 
bilansowy w danej 
walucie w tys. 

WartoÅ›Ä‡ na dzieÅ„ 
bilansowy w walucie 
sprawozdania 
finansowego w tys. 

WartoÅ›Ä‡ na dzieÅ„ 
bilansowy w danej 
walucie w tys. 

WartoÅ›Ä‡ na dzieÅ„ 
bilansowy w walucie 
sprawozdania 
finansowego w tys. 

Bank Handlowy w Warszawie S.A. 

JPY 

91 

3 

16 

0 

Bank Handlowy w Warszawie S.A. 

SEK 

459 

171 

445 

175 

Bank Handlowy w Warszawie S.A. 

TRY 

1 

0 

1 

0 

Bank Handlowy w Warszawie S.A. 

USD 

90 

370 

234 

920 

Goldman Sachs International 

JPY 

0 

0 

4 271 

119 

Goldman Sachs International 

USD 

37 

150 

140 

549 

 

II. ÅšREDNI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM POZIOM ÅšRODKÃ“W PIENIÄ˜Å»NYCH 
UTRZYMYWANYCH W CELU ZASPOKOJENIA BIEÅ»Ä„CYCH ZOBOWIÄ„ZAÅƒ 

Waluta 

01.01.2024 - 31.12.2024 

01.01.2023 - 31.12.2023 

WartoÅ›Ä‡ na dzieÅ„ 
bilansowy w danej 
walucie w tys. 

WartoÅ›Ä‡ na dzieÅ„ 
bilansowy w walucie 
sprawozdania 
finansowego w tys. 

WartoÅ›Ä‡ na dzieÅ„ 
bilansowy w danej 
walucie w tys. 

WartoÅ›Ä‡ na dzieÅ„ 
bilansowy w walucie 
sprawozdania 
finansowego w tys. 

II. Åšredni w okresie sprawozdawczym poziom Å›rodkÃ³w pieniÄ™Å¼nych: 

  

  

4 369 

  

6 495 

  

PLN 

2 900 

2 900 

3 466 

3 466 

  

CAD 

0 

0 

13 

41 

  

CHF 

3 

14 

3 

15 

  

EUR 

133 

572 

372 

1 705 

  

GBP 

3 

16 

5 

28 

  

JPY 

853 

23 

585 

17 

  

SEK 

453 

171 

569 

228 

  

TRY 

1 

0 

1 

0 

  

USD 

169 

673 

239 

995 

 
Na dzieÅ„ 31 grudnia 2024 r. oraz 31 grudnia 2023 r. Fundusz nie posiadaÅ‚ ekwiwalentÃ³w Å›rodkÃ³w pieniÄ™Å¼nych. 
Do Å›rodkÃ³w pieniÄ™Å¼nych Fundusz zalicza rÃ³wnieÅ¼ depozyty zabezpieczajÄ…ce otwarte pozycje na instrumentach pochodnych, ktÃ³rych saldo na dzieÅ„ 31 
grudnia 2024 r. wyniosÅ‚o 143 tys. zÅ‚, a saldo na dzieÅ„ 31 grudnia 2023 r. wyniosÅ‚o 666 tys. zÅ‚. 
NOTA NR 5 â€“ RYZYKA 
1.  Poziom obciÄ…Å¼enia aktywÃ³w i zobowiÄ…zaÅ„ Funduszu ryzykiem stopy procentowej, w podziale na kategorie bilansowe 
Za aktywa lub zobowiÄ…zania obciÄ…Å¼one ryzykiem stopy procentowej uznaje siÄ™ aktywa lub zobowiÄ…zania, ktÃ³rych wartoÅ›Ä‡ godziwa lub wysokoÅ›Ä‡ 
przepÅ‚ywÃ³w zwiÄ…zanych z danym aktywem lub zobowiÄ…zaniem uzaleÅ¼niona jest od poziomu stÃ³p procentowych. Papiery dÅ‚uÅ¼ne o staÅ‚ym oprocentowaniu 
sÄ… bardziej naraÅ¼one na ryzyko spadku wartoÅ›ci godziwej spowodowanej wzrostem stÃ³p procentowych niÅ¼ papiery o zmiennym oprocentowaniu. 
 

  

31.12.2024 

31.12.2023 

WartoÅ›Ä‡ bilansowa w 
tys. zÅ‚ 

UdziaÅ‚ procentowy w 
aktywach 

WartoÅ›Ä‡ bilansowa w 
tys. zÅ‚ 

UdziaÅ‚ procentowy w 
aktywach 

I. Aktywa obciÄ…Å¼one ryzykiem stopy procentowej: 

41 324 

73,85% 

33 224 

61,65% 

1. SkÅ‚adniki lokat notowane na aktywnym rynku obciÄ…Å¼one ryzykiem zmiany wartoÅ›ci godziwej 
wynikajÄ…cym ze stopy procentowej, w tym: 

22 867 

40,87% 

26 005 

48,25% 

- instrumenty o staÅ‚ym oprocentowaniu i zerokuponowe 

22 867 

40,87% 

26 005 

48,25% 

2. SkÅ‚adniki lokat notowane na aktywnym rynku obciÄ…Å¼one ryzykiem zmiany wysokoÅ›ci przepÅ‚ywÃ³w 
Å›rodkÃ³w pieniÄ™Å¼nych wynikajÄ…cym ze stopy procentowej 

0 

0,00% 

0 

0,00% 

3. SkÅ‚adniki lokat nienotowane na aktywnym rynku obciÄ…Å¼one ryzykiem zmiany wartoÅ›ci godziwej 
wynikajÄ…cym ze stopy procentowej 

18 457 

32,98% 

7 219 

13,40% 

- instrumenty o staÅ‚ym oprocentowaniu i zerokuponowe 

18 305 

32,71% 

5 452 

10,12% 

4. SkÅ‚adniki lokat nienotowane na aktywnym rynku obciÄ…Å¼one ryzykiem zmiany wysokoÅ›ci 
przepÅ‚ywÃ³w Å›rodkÃ³w pieniÄ™Å¼nych wynikajÄ…cym ze stopy procentowej 

0 

0,00% 

0 

0,00% 

  

WartoÅ›Ä‡ bilansowa w 
tys. zÅ‚ 

UdziaÅ‚ procentowy w 
zobowiÄ…zaniach 

WartoÅ›Ä‡ bilansowa w 
tys. zÅ‚ 

UdziaÅ‚ procentowy w 
zobowiÄ…zaniach 

II. ZobowiÄ…zania obciÄ…Å¼one ryzykiem stopy procentowej 

21 

0,18% 

0 

0,00% 

2.  Poziom obciÄ…Å¼enia aktywÃ³w i zobowiÄ…zaÅ„ Funduszu ryzykiem kredytowym, w podziale na kategorie bilansowe 
Ryzyko kredytowe rozumiane jest jako ryzyko niewypeÅ‚nienia przez emitenta Å›wiadczenia wynikajÄ…cego z wyemitowanych papierÃ³w wartoÅ›ciowych lub 
niewywiÄ…zania siÄ™ kontrahenta z zawartych transakcji terminowych majÄ…cych za przedmiot niewystandaryzowane instrumenty pochodne oraz transakcji 
przy zobowiÄ…zaniu siÄ™ drugiej strony do odkupu. W przypadku dÅ‚uÅ¼nych papierÃ³w wartoÅ›ciowych wyemitowanych przez Skarb PaÅ„stwa ryzykiem 
kredytowym jest ryzyko kraju emitujÄ…cego dany papier.  
 
Maksymalny poziom obciÄ…Å¼enia aktywÃ³w i zobowiÄ…zaÅ„ Funduszu ryzykiem kredytowym wyraÅ¼ony jest przez wartoÅ›Ä‡ bilansowÄ… skÅ‚adnikÃ³w lokat oraz 
transakcji, z ktÃ³rymi zwiÄ…zane jest ryzyko kredytowe, przy czym w odniesieniu do niewystandaryzowanych instrumentÃ³w pochodnych ryzykiem 
kredytowym obciÄ…Å¼one sÄ… jedynie pozycje o dodatnim saldzie rozliczeÅ„. Ekspozycja na ryzyko kredytowe naleÅ¼noÅ›ci wykazanych w bilansie Funduszu 
przedstawiona jest w nocie 2 NaleÅ¼noÅ›ci. 
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31.12.2024 

31.12.2023 

WartoÅ›Ä‡ bilansowa w 
tys. zÅ‚ 

UdziaÅ‚ procentowy w 
aktywach 

WartoÅ›Ä‡ bilansowa w 
tys. zÅ‚ 

UdziaÅ‚ procentowy w 
aktywach 

I. Aktywa obciÄ…Å¼one ryzykiem kredytowym inne niÅ¼ naleÅ¼noÅ›ci wykazane w bilansie 

53 346 

95,33% 

49 166 

91,23% 

II. Koncentracja ryzyka kredytowego w kategoriach lokat: 

WartoÅ›Ä‡ bilansowa w 
tys. zÅ‚ 

UdziaÅ‚ procentowy w 
ogÃ³lnej sumie 

WartoÅ›Ä‡ bilansowa w 
tys. zÅ‚ 

UdziaÅ‚ procentowy w 
ogÃ³lnej sumie 

Papiery Skarbu PaÅ„stwa, w tym: 

14 359 

26,92% 

26 005 

52,89% 

    - Austria 

0 

0,00% 

2 169 

4,41% 

    - Francja 

4 655 

8,73% 

23 836 

48,48% 

    - SÅ‚owacja 

9 704 

18,19% 

0 

0,00% 

Papiery komercyjne 

26 813 

50,26% 

5 452 

11,09% 

Listy zastawne 

0 

0,00% 

0 

0,00% 

Instrumenty pochodne 

152 

0,28% 

1 767 

3,59% 

Transakcje reverse repo / buy-sell back 

12 022 

22,54% 

15 942 

32,43% 

Depozyty 

0 

0,00% 

0 

0,00% 

3.  Poziom obciÄ…Å¼enia aktywÃ³w i zobowiÄ…zaÅ„ Funduszu ryzykiem walutowym 
Za aktywa lub zobowiÄ…zania obciÄ…Å¼one ryzykiem walutowym uznaje siÄ™ aktywa lub zobowiÄ…zania, ktÃ³rych wartoÅ›Ä‡ godziwa uzaleÅ¼niona jest od poziomu 
kursÃ³w walut obcych. 
 

  

31.12.2024 

31.12.2023 

WartoÅ›Ä‡ bilansowa w tys. zÅ‚ 

UdziaÅ‚ procentowy w aktywach 

WartoÅ›Ä‡ bilansowa w tys. zÅ‚ 

UdziaÅ‚ procentowy w aktywach 

I. Aktywa obciÄ…Å¼one ryzykiem walutowym 

23 851 

42,62% 

30 401 

56,41% 

Koncentracja ryzyka walutowego w kategoriach lokat: 

UdziaÅ‚ procentowy w ogÃ³lnej sumie 

UdziaÅ‚ procentowy w ogÃ³lnej sumie 

Papiery 
udziaÅ‚owe 

Instrumenty 
dÅ‚uÅ¼ne 

Instrumenty 
pochodne 

TytuÅ‚y 
uczestnictwa 

Papiery 
udziaÅ‚owe 

Instrumenty 
dÅ‚uÅ¼ne 

Instrumenty 
pochodne 

TytuÅ‚y 
uczestnictwa 

EUR 

0,00% 

99,34% 

0,66% 

0,00% 

0,00% 

93,64% 

6,36% 

0,00% 

  

WartoÅ›Ä‡ bilansowa w tys. zÅ‚ 

UdziaÅ‚ procentowy w 
zobowiÄ…zaniach 

WartoÅ›Ä‡ bilansowa w tys. zÅ‚ 

UdziaÅ‚ procentowy w 
zobowiÄ…zaniach 

II. ZobowiÄ…zania obciÄ…Å¼one ryzykiem walutowym 

21 

0,18% 

1 606 

42,50% 

NOTA NR 6 â€“ INSTRUMENTY POCHODNE 

Na dzieÅ„ 31.12.2024 

Typ zajÄ™tej 
pozycji 

Rodzaj instrumentu 
pochodnego 

Cel otwarcia pozycji 

WartoÅ›Ä‡ otwartej 
pozycji (w tys. zÅ‚) 

WartoÅ›Ä‡ przyszÅ‚ych pÅ‚atnoÅ›ci 
funduszu (w tys.) 

WartoÅ›ci przyszÅ‚ych pÅ‚atnoÅ›ci 
kontrahenta (w tys.) 

Data zapadalnoÅ›ci/Data 
przepÅ‚ywu 

Pozycja dÅ‚uga 

FX swap 

ograniczenie ryzyka walutowego 

60 

1 100 

EUR 

4 821 

PLN 

2025-05-21 

Pozycja dÅ‚uga 

FX swap 

ograniczenie ryzyka walutowego 

-21 

2 280 

EUR 

10 099 

PLN 

2026-02-09 

Pozycja dÅ‚uga 

FX swap 

ograniczenie ryzyka walutowego 

92 

2 000 

EUR 

8 790 

PLN 

2025-07-04 

 

Na dzieÅ„ 31.12.2024 

Typ zajÄ™tej 
pozycji 

Rodzaj instrumentu 
pochodnego 

Cel otwarcia pozycji 

WartoÅ›Ä‡ otwartej 
pozycji (w tys. zÅ‚) 

Terminy i warunki przyszÅ‚ych strumieni pieniÄ™Å¼nych 

Kwota bÄ™dÄ…ca podstawÄ… 
przyszÅ‚ych pÅ‚atnoÅ›ci (w tys. zÅ‚) 

Data 
zapadalnoÅ›ci 

Pozycja 
dÅ‚uga 

JPY/USD CURR FUTURE 
17/03/25 (JYH5) 

sprawne zarzÄ…dzanie 
portfelem 

1 314 

Codziennie na podstawie kursu rozliczeniowego 
podawanego przez Chicago Mercantile Exchange USD 

Nie dotyczy 

2025-03-17 

Pozycja 
dÅ‚uga 

US 5YR T NOTE 31/03/25 
(FVH5) 

sprawne zarzÄ…dzanie 
portfelem 

3 924 

Codziennie na podstawie kursu rozliczeniowego 
podawanego przez Chicago Board of Trade USD 

Nie dotyczy 

2025-03-31 

 

Na dzieÅ„ 31.12.2023 

Typ zajÄ™tej 
pozycji 

Rodzaj instrumentu 
pochodnego 

Cel otwarcia pozycji 

WartoÅ›Ä‡ otwartej 
pozycji (w tys. zÅ‚) 

WartoÅ›Ä‡ przyszÅ‚ych pÅ‚atnoÅ›ci 
funduszu (w tys.) 

WartoÅ›ci przyszÅ‚ych pÅ‚atnoÅ›ci 
kontrahenta (w tys.) 

Data zapadalnoÅ›ci/Data 
przepÅ‚ywu 

Pozycja dÅ‚uga 

FX swap 

ograniczenie ryzyka walutowego 

60 

377 

EUR 

1 720 

PLN 

2024-07-11 

Pozycja dÅ‚uga 

FX swap 

ograniczenie ryzyka walutowego 

844 

2 850 

EUR 

13 268 

PLN 

2024-02-07 

Pozycja dÅ‚uga 

FX swap 

ograniczenie ryzyka walutowego 

284 

950 

EUR 

4 425 

PLN 

2024-02-07 

Pozycja dÅ‚uga 

FX swap 

ograniczenie ryzyka walutowego 

201 

600 

EUR 

2 817 

PLN 

2024-02-07 

Pozycja dÅ‚uga 

FX swap 

ograniczenie ryzyka walutowego 

298 

720 

EUR 

3 448 

PLN 

2024-03-20 

Pozycja dÅ‚uga 

FX swap 

ograniczenie ryzyka walutowego 

79 

500 

EUR 

2 257 

PLN 

2024-01-25 

Pozycja dÅ‚uga 

FX swap 

ograniczenie ryzyka walutowego 

1 

15 

GBP 

76 

PLN 

2024-01-12 

Pozycja dÅ‚uga 

FX swap 

ograniczenie ryzyka walutowego 

0 

50 

JPY 

1 

PLN 

2024-01-12 

Pozycja dÅ‚uga 

FX swap 

ograniczenie ryzyka walutowego 

0 

120 

JPY 

3 

PLN 

2024-01-12 
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Na dzieÅ„ 31.12.2023 

Typ zajÄ™tej 
pozycji 

Rodzaj instrumentu 
pochodnego 

Cel otwarcia pozycji 

WartoÅ›Ä‡ 
otwartej pozycji 
(w tys. zÅ‚) 

Terminy i warunki przyszÅ‚ych strumieni pieniÄ™Å¼nych 

Kwota bÄ™dÄ…ca podstawÄ… 
przyszÅ‚ych pÅ‚atnoÅ›ci (w tys. zÅ‚) 

Data 
zapadalnoÅ›ci 

Pozycja 
dÅ‚uga 

EURO FX CURR FUTURES 
18/03/24 (ADH4) 

sprawne zarzÄ…dzanie 
portfelem 

5 913 

Codziennie na podstawie kursu rozliczeniowego 
podawanego przez Chicago Mercantile Exchange USD 

Nie dotyczy 

2024-03-18 

Pozycja 
krÃ³tka 

EURO/JPY Futures 
18/03/24 (RYH4) 

sprawne zarzÄ…dzanie 
portfelem 

2 140 

Codziennie na podstawie kursu rozliczeniowego 
podawanego przez Chicago Mercantile Exchange ( JPY) 

Nie dotyczy 

2024-03-18 

Pozycja 
dÅ‚uga 

GOLD 100 OZ FUTURE 
27/02/24 (GCG4) 

sprawne zarzÄ…dzanie 
portfelem 

4 891 

Codziennie na podstawie kursu rozliczeniowego 
podawanego przez Comex USD 

Nie dotyczy 

2024-02-27 

Pozycja 
dÅ‚uga 

JPY/USD CURR FUTURE 
18/03/24 (JYH4) 

sprawne zarzÄ…dzanie 
portfelem 

2 118 

Codziennie na podstawie kursu rozliczeniowego 
podawanego przez Chicago Mercantile Exchange USD 

Nie dotyczy 

2024-03-18 

NOTA NR 7 â€“ TRANSAKCJE REPO/SELLâ€“BUY BACK ORAZ REVERSE REPO / BUY-SELL BACK, POÅ»YCZEK 
PAPIERÃ“W WARTOÅšCIOWYCH 

 

31.12.2024 

31.12.2023 

I. Transakcje reverse repo / buy-sell back* 

12 022 

15 942 

II. Transakcje repo / sell-buy back** 

9 205 

0 

III. Udzielone poÅ¼yczki papierÃ³w wartoÅ›ciowych 

0 

0 

IV. ZaciÄ…gniÄ™te poÅ¼yczki papierÃ³w wartoÅ›ciowych 

0 

0 

* Fundusz byÅ‚ stronÄ… transakcji, w wyniku ktÃ³rych nastÄ™puje przeniesienie na Fundusz praw wÅ‚asnoÅ›ci ale ryzyka papieru pozostajÄ… po drugiej stronie transakcji.  
** Fundusz byÅ‚ stronÄ… transakcji, w wyniku ktÃ³rych nastÄ™puje przeniesienie na drugÄ… stronÄ™ transakcji praw wÅ‚asnoÅ›ci ale ryzyka papieru pozostajÄ… po stronie Funduszu. 
NOTA NR 8 â€“ KREDYTY I POÅ»YCZKI 
Na dzieÅ„ 31 grudnia 2024 r. oraz 31 grudnia 2023 r. Fundusz nie wykorzystywaÅ‚ oraz nie udzielaÅ‚ kredytÃ³w i poÅ¼yczek pieniÄ™Å¼nych. 
NOTA NR 9 â€“ WALUTY I RÃ“Å»NICE KURSOWE 
1.  Walutowa struktura pozycji bilansu 
Na dzieÅ„ 31 grudnia 2024 r. walutowa struktura pozycji bilansu w przeliczeniu na PLN przedstawiaÅ‚a siÄ™ nastÄ™pujÄ…co (w tys. zÅ‚otych): 

Pozycja bilansowa 

31.12.2024 

SkÅ‚adniki lokat 
notowane na 
aktywnym rynku 

w tym dÅ‚uÅ¼ne 
papiery 
wartoÅ›ciowe 

SkÅ‚adniki lokat 
nienotowane na 
aktywnym rynku 

w tym dÅ‚uÅ¼ne 
papiery 
wartoÅ›ciowe 

Åšrodki pieniÄ™Å¼ne i 
ich ekwiwalenty 

NaleÅ¼noÅ›ci 

Transakcje 
reverse repo / 
buy-sell back 

ZobowiÄ…zania 

PLN 

0 

0 

18 305 

18 305 

1 782 

0 

12 022 

11 505 

CHF 

0 

0 

0 

0 

15 

0 

0 

0 

EUR 

22 867 

22 867 

152 

0 

99 

13 

0 

21 

GBP 

0 

0 

0 

0 

11 

0 

0 

0 

JPY 

0 

0 

0 

0 

3 

0 

0 

0 

SEK 

0 

0 

0 

0 

171 

0 

0 

0 

USD 

0 

0 

0 

0 

520 

0 

0 

0 

 
Na dzieÅ„ 31 grudnia 2023 r. walutowa struktura pozycji bilansu w przeliczeniu na PLN przedstawiaÅ‚a siÄ™ nastÄ™pujÄ…co (w tys. zÅ‚otych): 

Pozycja bilansowa 

31.12.2023 

SkÅ‚adniki lokat 
notowane na 
aktywnym rynku 

w tym dÅ‚uÅ¼ne 
papiery 
wartoÅ›ciowe 

SkÅ‚adniki lokat 
nienotowane na 
aktywnym rynku 

w tym dÅ‚uÅ¼ne 
papiery 
wartoÅ›ciowe 

Åšrodki pieniÄ™Å¼ne i 
ich ekwiwalenty 

NaleÅ¼noÅ›ci 

Transakcje 
reverse repo / 
buy-sell back 

ZobowiÄ…zania 

PLN 

0 

0 

5 452 

5 452 

2 099 

0 

15 942 

2 173 

CHF 

0 

0 

0 

0 

15 

0 

0 

0 

EUR 

26 005 

26 005 

1 766 

0 

802 

14 

0 

697 

GBP 

0 

0 

1 

0 

35 

0 

0 

0 

JPY 

0 

0 

0 

0 

119 

0 

0 

0 

SEK 

0 

0 

0 

0 

175 

0 

0 

0 

USD 

0 

0 

0 

0 

1 469 

0 

0 

909 

2.  Dodatnie rÃ³Å¼nice kursowe w przekroju lokat Funduszu (w tys. zÅ‚otych) 

SkÅ‚adniki lokat 

01.01.2024 - 31.12.2024 

01.01.2023 - 31.12.2023 

Zrealizowane 

Niezrealizowane* 

Zrealizowane 

Niezrealizowane* 

DÅ‚uÅ¼ne papiery wartoÅ›ciowe 

0 

41 

449 

-407 

Instrumenty pochodne 

2 542 

-1 615 

1 518 

1 738 

* wzrost (+)/spadek (-) dodatnich niezrealizowanych rÃ³Å¼nic kursowych 
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3.  Ujemne rÃ³Å¼nice kursowe w przekroju lokat Funduszu (w tys. zÅ‚otych) 

SkÅ‚adniki lokat 

01.01.2024 - 31.12.2024 

01.01.2023 - 31.12.2023 

Zrealizowane 

Niezrealizowane* 

Zrealizowane 

Niezrealizowane* 

DÅ‚uÅ¼ne papiery wartoÅ›ciowe 

-1 417 

1 235 

-390 

-1 320 

Instrumenty pochodne 

-203 

-21 

-650 

141 

* wzrost (-)/spadek (+) ujemnych niezrealizowanych rÃ³Å¼nic kursowych 
NOTA NR 10 â€“ DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA (w tys. zÅ‚otych) 

Struktura pozycji rachunku wyniku z operacji "Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat" 

01.01.2024 - 31.12.2024 

01.01.2023 - 31.12.2023 

1. SkÅ‚adniki lokat notowane na aktywnym rynku 

-246 

581 

2. SkÅ‚adniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 

2 799 

1 230 

RAZEM 

2 553 

1 811 

 

Struktura pozycji rachunku wyniku z operacji "Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat" 

01.01.2024 - 31.12.2024 

01.01.2023 - 31.12.2023 

1. SkÅ‚adniki lokat notowane na aktywnym rynku 

965 

-1 204 

2. SkÅ‚adniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 

-1 707 

1 810 

RAZEM 

-742 

606 

 

Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat niezwiÄ…zany z wpÅ‚ywem do funduszu Å›rodkÃ³w pieniÄ™Å¼nych w zakresie, w jakim nie wynika on z transakcji, ktÃ³rych 
rozliczenie pieniÄ™Å¼ne ma nastÄ…piÄ‡ niezwÅ‚ocznie, w terminie przyjÄ™tym standardowo w rozrachunku transakcji na danym rynku, w tym w zwiÄ…zku z: 

01.01.2024 - 
31.12.2024 

01.01.2023 - 
31.12.2023 

1. Zawartymi transakcjami zbycia lokat, dla ktÃ³rych nie nastÄ…piÅ‚a jeszcze pÅ‚atnoÅ›Ä‡ 

0 

0 

2. Transakcjami zamiany papierÃ³w wartoÅ›ciowych lub praw majÄ…tkowych bÄ™dÄ…cych przedmiotem obrotu na rynku zorganizowanym 

0 

0 

3. Transakcjami zamiany papierÃ³w wartoÅ›ciowych lub praw majÄ…tkowych niebÄ™dÄ…cych przedmiotem obrotu na rynku zorganizowanym 

0 

0 

RAZEM 

0 

0 

 
Zgodnie ze Statutem Fundusz nie wypÅ‚aca uczestnikom dochodÃ³w ani innych zyskÃ³w kapitaÅ‚owych. Dochody te mogÄ… byÄ‡ realizowane przez uczestnikÃ³w 
jedynie poprzez odkupienie certyfikatÃ³w inwestycyjnych przez Fundusz.  
NOTA NR 11 â€“ KOSZTY FUNDUSZU (w tys. zÅ‚otych) 
1.  Koszty pokrywane przez Towarzystwo w podziale wedÅ‚ug rodzajÃ³w co najmniej w zakresie przedstawionym w pozycji II rachunku wyniku z 
operacji 
W ksiÄ™gach Funduszu jako koszt ewidencjonowane jest wyÅ‚Ä…cznie wynagrodzenie Towarzystwa za zarzÄ…dzanie oraz inne koszty pokrywane przez Fundusz 
zgodnie z jego Statutem. 
2.  Wynagrodzenie dla Towarzystwa z wyodrÄ™bnieniem czÄ™Å›ci zmiennej, uzaleÅ¼nionej od wynikÃ³w Funduszu 

WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA 

01.01.2024 - 31.12.2024 

01.01.2023 - 31.12.2023 

1. CzÄ™Å›Ä‡ staÅ‚a wynagrodzenia 

834 

921 

2. CzÄ™Å›Ä‡ wynagrodzenia uzaleÅ¼niona od wynikÃ³w funduszu 

371 

552 

RAZEM 

1 205 

1 473 
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INFORMACJA DODATKOWA 
 
 
 
1.  Informacje o znaczÄ…cych zdarzeniach dotyczÄ…cych lat ubiegÅ‚ych, ujÄ™tych w sprawozdaniu finansowym za bieÅ¼Ä…cy okres sprawozdawczy 
Nie ujawniÅ‚y siÄ™ znaczÄ…ce zdarzenia dotyczÄ…ce lat ubiegÅ‚ych, ktÃ³re wymagaÅ‚yby ujÄ™cia w sprawozdaniu finansowym za bieÅ¼Ä…cy okres. 
2.  Informacje o znaczÄ…cych zdarzeniach, jakie nastÄ…piÅ‚y po dniu bilansowym, a nieuwzglÄ™dnionych w sprawozdaniu finansowym 
Po dniu bilansowym nie ujawniÅ‚y siÄ™ znaczÄ…ce zdarzenia, ktÃ³re wymagaÅ‚yby ujÄ™cia w sprawozdaniu finansowym za bieÅ¼Ä…cy okres. 
3.  Zestawienie oraz objaÅ›nienie rÃ³Å¼nic pomiÄ™dzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w porÃ³wnywalnych danych finansowych a 
uprzednio sporzÄ…dzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi 
Nie wystÄ…piÅ‚y rÃ³Å¼nice pomiÄ™dzy danymi porÃ³wnawczymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym a uprzednio sporzÄ…dzonymi i opublikowanymi 
sprawozdaniami finansowymi. 
4.  Dokonane korekty bÅ‚Ä™dÃ³w podstawowych, ich przyczyny, tytuÅ‚y oraz wpÅ‚yw wywoÅ‚anych tym skutkÃ³w finansowych na sytuacjÄ™ majÄ…tkowÄ… i 
finansowÄ…, pÅ‚ynnoÅ›Ä‡ oraz wynik z operacji i rentownoÅ›Ä‡ Funduszu 
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie dokonywaÅ‚ korekt bÅ‚Ä™dÃ³w podstawowych, majÄ…cych wpÅ‚yw na sytuacjÄ™ majÄ…tkowÄ… i finansowÄ…, pÅ‚ynnoÅ›Ä‡ oraz 
wynik z operacji i rentownoÅ›Ä‡ Funduszu, w zwiÄ…zku z czym nie zaistniaÅ‚a koniecznoÅ›Ä‡ informowania uczestnikÃ³w o zmianie wartoÅ›ci certyfikatu 
inwestycyjnego.  
W okresie sprawozdawczym nie wystÄ…piÅ‚y przypadki zawieszenia zbywania lub odkupywania certyfikatÃ³w inwestycyjnych, a takÅ¼e zawieszenia w 
dokonywaniu wyceny aktywÃ³w netto na certyfikat inwestycyjny. W okresie sprawozdawczym w Funduszu nie wystÄ…piÅ‚y przypadki nierozliczenia siÄ™ 
transakcji zawieranych przez Fundusz. 
5.  Kontynuacja dziaÅ‚alnoÅ›ci Funduszu 
Roczne sprawozdanie finansowe Funduszu sporzÄ…dzone zostaÅ‚o przy zaÅ‚oÅ¼eniu kontynuowania dziaÅ‚alnoÅ›ci przez Fundusz w dajÄ…cej siÄ™ przewidzieÄ‡ 
przyszÅ‚oÅ›ci tj. przez okres co najmniej 12 miesiÄ™cy od dnia bilansowego. W przekonaniu ZarzÄ…du PKO TFI S.A. nie istniejÄ… okolicznoÅ›ci wskazujÄ…ce na 
zagroÅ¼enie kontynuacji dziaÅ‚alnoÅ›ci Funduszu. Na dzieÅ„ sporzÄ…dzenia sprawozdania nie wystÄ…piÅ‚y przesÅ‚anki rozwiÄ…zania Funduszu. 
6.  Ujawnienia dotyczÄ…ce wyceny aktywÃ³w i zobowiÄ…zaÅ„ wedÅ‚ug wartoÅ›ci godziwej  
Zbiorcza wartoÅ›Ä‡ aktywÃ³w i zobowiÄ…zaÅ„ sklasyfikowanych na poszczegÃ³lnych poziomach hierarchii wartoÅ›ci godziwej 

ZBIORCZA WARTOÅšÄ† AKTYWÃ“W I ZOBOWIÄ„ZAÅƒ 
SKLASYFIKOWANYCH WG POZIOMÃ“W HIERARCHII WARTOÅšCI 
GODZIWEJ 

31.12.2024 

Poziom 1 - Cena z aktywnego rynku 

Poziom 2 - Cena otrzymana przy 
zastosowaniu modelu wyceny, gdzie 
wszystkie znaczÄ…ce dane wejÅ›ciowe sÄ… 
obserwowalne w sposÃ³b bezpoÅ›redni lub 
poÅ›redni 

Poziom 3 - Cena ustalona za pomocÄ… 
modelu wyceny opartego o dane 
nieobserwowalne 

WartoÅ›Ä‡ na dzieÅ„ 
bilansowy w tys. zÅ‚ 

Procentowy udziaÅ‚ 
w aktywach netto 

WartoÅ›Ä‡ na dzieÅ„ 
bilansowy w tys. zÅ‚ 

Procentowy udziaÅ‚ 
w aktywach netto 

WartoÅ›Ä‡ na dzieÅ„ 
bilansowy w tys. zÅ‚ 

Procentowy udziaÅ‚ 
w aktywach netto 

I. Aktywa 

22 867 

51,46 

18 457 

41,54 

0 

0,00 

1. Transakcje reverse repo / buy-sell back 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

2. SkÅ‚adniki lokat 

22 867 

51,46 

18 457 

41,54 

0 

0,00 

Akcje 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Warranty subskrypcyjne 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Prawa do akcji 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Prawa poboru 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Kwity depozytowe 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Listy zastawne 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

DÅ‚uÅ¼ne papiery wartoÅ›ciowe 

22 867 

51,46 

18 305 

41,20 

0 

0,00 

Instrumenty pochodne 

0 

0,00 

152 

0,34 

0 

0,00 

UdziaÅ‚y w spÃ³Å‚kach z ograniczonÄ… odpowiedzialnoÅ›ciÄ… 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Jednostki uczestnictwa 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Certyfikaty inwestycyjne 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

TytuÅ‚y uczestnictwa emitowane przez instytucje wspÃ³lnego 
inwestowania majÄ…ce siedzibÄ™ za granicÄ… 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

WierzytelnoÅ›ci 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Udzielone poÅ¼yczki pieniÄ™Å¼ne 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Weksle 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Depozyty 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Waluty 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 
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ZBIORCZA WARTOÅšÄ† AKTYWÃ“W I ZOBOWIÄ„ZAÅƒ 
SKLASYFIKOWANYCH WG POZIOMÃ“W HIERARCHII WARTOÅšCI 
GODZIWEJ 

31.12.2024 

Poziom 1 - Cena z aktywnego rynku 

Poziom 2 - Cena otrzymana przy 
zastosowaniu modelu wyceny, gdzie 
wszystkie znaczÄ…ce dane wejÅ›ciowe sÄ… 
obserwowalne w sposÃ³b bezpoÅ›redni lub 
poÅ›redni 

Poziom 3 - Cena ustalona za pomocÄ… 
modelu wyceny opartego o dane 
nieobserwowalne 

WartoÅ›Ä‡ na dzieÅ„ 
bilansowy w tys. zÅ‚ 

Procentowy udziaÅ‚ 
w aktywach netto 

WartoÅ›Ä‡ na dzieÅ„ 
bilansowy w tys. zÅ‚ 

Procentowy udziaÅ‚ 
w aktywach netto 

WartoÅ›Ä‡ na dzieÅ„ 
bilansowy w tys. zÅ‚ 

Procentowy udziaÅ‚ 
w aktywach netto 

NieruchomoÅ›ci 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Statki morskie 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Inne 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

3. PozostaÅ‚e aktywa 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

II. ZobowiÄ…zania 

0 

0,00 

21 

0,05 

0 

0,00 

Instrumenty pochodne 

0 

0,00 

21 

0,05 

0 

0,00 

Inne 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

 
Na dzieÅ„ 31 grudnia 2024 r. Å‚Ä…czny udziaÅ‚ procentowy w aktywach netto skÅ‚adnikÃ³w lokat sklasyfikowanych na poziomie 2 i 3 wynosiÅ‚ 41,59%, a Å‚Ä…czny 
udziaÅ‚ procentowy w aktywach netto skÅ‚adnikÃ³w lokat wycenionych wg kursu Bloomberg Generic Price sklasyfikowanych na poziomie 1 jako skÅ‚adniki lokat 
notowane na rynku dealerskim (transakcji bezpoÅ›rednich), ktÃ³ry dla tych skÅ‚adnikÃ³w lokat speÅ‚nia kryteria aktywnego rynku wynosiÅ‚ 51,46%. Bloomberg 
Generic Price oznacza cenÄ™ publikowanÄ… przez serwis informacyjny Bloomberg opartÄ… na kwotowaniach dostarczanych przez dealerÃ³w. 
 

ZBIORCZA WARTOÅšÄ† AKTYWÃ“W I ZOBOWIÄ„ZAÅƒ 
SKLASYFIKOWANYCH WG POZIOMÃ“W HIERARCHII WARTOÅšCI 
GODZIWEJ 

31.12.2023 

Poziom 1 - Cena z aktywnego rynku 

Poziom 2 - Cena otrzymana przy 
zastosowaniu modelu wyceny, gdzie 
wszystkie znaczÄ…ce dane wejÅ›ciowe sÄ… 
obserwowalne w sposÃ³b bezpoÅ›redni lub 
poÅ›redni 

Poziom 3 - Cena ustalona za pomocÄ… 
modelu wyceny opartego o dane 
nieobserwowalne 

WartoÅ›Ä‡ na dzieÅ„ 
bilansowy w tys. zÅ‚ 

Procentowy udziaÅ‚ 
w aktywach netto 

WartoÅ›Ä‡ na dzieÅ„ 
bilansowy w tys. zÅ‚ 

Procentowy udziaÅ‚ 
w aktywach netto 

WartoÅ›Ä‡ na dzieÅ„ 
bilansowy w tys. zÅ‚ 

Procentowy udziaÅ‚ 
w aktywach netto 

I. Aktywa 

26 005 

51,89 

7 219 

14,40 

0 

0,00 

1. Transakcje reverse repo / buy-sell back 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

2. SkÅ‚adniki lokat 

26 005 

51,89 

7 219 

14,40 

0 

0,00 

Akcje 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Warranty subskrypcyjne 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Prawa do akcji 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Prawa poboru 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Kwity depozytowe 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Listy zastawne 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

DÅ‚uÅ¼ne papiery wartoÅ›ciowe 

26 005 

51,89 

5 452 

10,88 

0 

0,00 

Instrumenty pochodne 

0 

0,00 

1 767 

3,53 

0 

0,00 

UdziaÅ‚y w spÃ³Å‚kach z ograniczonÄ… odpowiedzialnoÅ›ciÄ… 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Jednostki uczestnictwa 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Certyfikaty inwestycyjne 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

TytuÅ‚y uczestnictwa emitowane przez instytucje wspÃ³lnego 
inwestowania majÄ…ce siedzibÄ™ za granicÄ… 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

WierzytelnoÅ›ci 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Udzielone poÅ¼yczki pieniÄ™Å¼ne 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Weksle 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Depozyty 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Waluty 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

NieruchomoÅ›ci 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Statki morskie 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Inne 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

3. PozostaÅ‚e aktywa 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

II. ZobowiÄ…zania 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Instrumenty pochodne 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Inne 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

 
Na dzieÅ„ 31 grudnia 2023 r. Å‚Ä…czny udziaÅ‚ procentowy w aktywach netto skÅ‚adnikÃ³w lokat sklasyfikowanych na poziomie 2 i 3 wynosiÅ‚ 14,40%. 
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Z instrumentami wycenianymi za pomocÄ… modeli wyceny wiÄ…Å¼Ä… siÄ™ poniÅ¼sze ryzyka: 
ï‚·  Ryzyko zwiÄ…zane z inwestowaniem w Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne oraz Towarowe 
Instrumenty Pochodne 
Z lokatami w Instrumenty Pochodne oraz Towarowe Instrumenty Pochodne zwiÄ…zane sÄ… nastÄ™pujÄ…ce, specyficzne dla tych kategorii lokat, 
rodzaje ryzyk: 
ï€­  ryzyko rynkowe instrumentu bazowego Instrumentu Pochodnego lub Towarowego Instrumentu Pochodnego. ZaleÅ¼noÅ›Ä‡ miÄ™dzy wartoÅ›ciÄ… 
instrumentu bazowego Instrumentu Pochodnego a wartoÅ›ciÄ… danego instrumentu nie jest staÅ‚a i zaleÅ¼y miÄ™dzy innymi od wysokoÅ›ci 
krÃ³tkoterminowych stÃ³p procentowych, dostÄ™pnoÅ›ci instrumentÃ³w bazowych, a w przypadku InstrumentÃ³w Pochodnych akcyjnych od 
wysokoÅ›ci przewidywanej stopy dywidendy. W przypadku instrumentÃ³w towarowych zmiany makroekonomiczne mogÄ… spowodowaÄ‡ 
pogorszenie notowaÅ„ okreÅ›lonych rodzajÃ³w energii, metali szlachetnych czy przemysÅ‚owych. Ewentualny spadek cen parametrÃ³w 
bÄ™dÄ…cych bazÄ… Towarowych InstrumentÃ³w Pochodnych moÅ¼e prowadziÄ‡ do przeceny samych Towarowych InstrumentÃ³w Pochodnych, w 
ktÃ³re inwestuje Fundusz. 
ï€­  ryzyko kontrahenta â€“ w przypadku gdy kontrahent nie wywiÄ…zuje siÄ™ ze swoich zobowiÄ…zaÅ„ wynikajÄ…cych z transakcji na Instrumentach 
Pochodnych Fundusz moÅ¼e ponieÅ›Ä‡ straty, a z uwagi na wystÄ™powanie mechanizmu dÅºwigni finansowej, strata w przypadku inwestycji w 
Instrumenty Pochodne moÅ¼e przewyÅ¼szyÄ‡ wartoÅ›Ä‡ AktywÃ³w zainwestowanych w te Instrumenty Pochodne; 
ï€­  w przypadku, gdy w Instrumenty Pochodne lub Towarowe Instrumenty Pochodne wbudowany jest mechanizm kredytowy, w 
szczegÃ³lnoÅ›ci gdy Fundusz wnosi depozyt zabezpieczajÄ…cy w wysokoÅ›ci niÅ¼szej niÅ¼ wartoÅ›Ä‡ instrumentu bazowego Instrumentu 
Pochodnego, istnieje moÅ¼liwoÅ›Ä‡ poniesienia przez Fundusz straty przewyÅ¼szajÄ…cej wartoÅ›Ä‡ zainwestowanych Å›rodkÃ³w, mechanizm 
dÅºwigni finansowej powoduje zwielokrotnienie zyskÃ³w i strat z inwestycji â€� Fundusz moÅ¼e byÄ‡ naraÅ¼ony na istotne ryzyko w zwiÄ…zku z 
wykorzystaniem tego mechanizmu. 
ï‚·  Ryzyko pÅ‚ynnoÅ›ci lokat 
Ograniczona pÅ‚ynnoÅ›Ä‡ powoduje, iÅ¼ mogÄ… wystÄ™powaÄ‡ trudnoÅ›ci z szybkÄ… sprzedaÅ¼Ä… lub nabyciem okreÅ›lonych kategorii lokat lub teÅ¼ transakcje 
takie mogÄ… byÄ‡ zrealizowane jedynie po cenach znaczÄ…co odbiegajÄ…cych od cen rynkowych, co moÅ¼e negatywnie wpÅ‚ywaÄ‡ na rentownoÅ›Ä‡ takich 
lokat. Ryzyko pÅ‚ynnoÅ›ci lokat jest szczegÃ³lnie duÅ¼e w przypadku dokonywania lokat w inne niÅ¼ zdematerializowane Papiery WartoÅ›ciowe. 
ï‚·  Ryzyko stÃ³p procentowych 
Dla instrumentÃ³w dÅ‚uÅ¼nych jednym z najwaÅ¼niejszych aspektÃ³w ryzyka stÃ³p procentowych jest odwrotna zaleÅ¼noÅ›Ä‡ pomiÄ™dzy wartoÅ›ciÄ… 
instrumentÃ³w dÅ‚uÅ¼nych (np. dÅ‚uÅ¼ne Papiery WartoÅ›ciowe, Instrumenty Rynku PieniÄ™Å¼nego) a poziomem stÃ³p procentowych. Oznacza to, Å¼e 
wzrost stÃ³p procentowych moÅ¼e siÄ™ przeÅ‚oÅ¼yÄ‡ na spadek wartoÅ›ci lub cen takich instrumentÃ³w, a sytuacja taka moÅ¼e mieÄ‡ niekorzystny wpÅ‚yw 
na wartoÅ›Ä‡ lokat Funduszu. 
 
SzczegÃ³Å‚y dotyczÄ…ce ryzyka stopy procentowej posiadanych lokat przedstawione zostaÅ‚y w nocie 5.  
ï‚·  Ryzyko niewypÅ‚acalnoÅ›ci emitentÃ³w, ktÃ³rych Papiery WartoÅ›ciowe sÄ… przedmiotem lokat Funduszu 
Ryzyko niewypÅ‚acalnoÅ›ci emitentÃ³w, ponoszone przez Fundusz, zaleÅ¼ne jest od ich wiarygodnoÅ›ci kredytowej i jest zwiÄ…zane z ryzykiem 
czÄ™Å›ciowej lub caÅ‚kowitej utraty wartoÅ›ci danych skÅ‚adnikÃ³w AktywÃ³w przez Fundusz. Zmiany pozycji finansowej emitenta lub perspektyw jego 
rozwoju mogÄ… skutkowaÄ‡ spadkiem ceny wyemitowanych przez ten podmiot instrumentÃ³w dÅ‚uÅ¼nych, a tym samym pogorszeniem rentownoÅ›ci 
inwestycji w dany instrument.  
 
SzczegÃ³Å‚y dotyczÄ…ce ryzyka kredytowego posiadanych lokat przedstawione zostaÅ‚y w nocie 5. 
ï‚·  Ryzyko modelu wyceny 
W przypadku instrumentÃ³w dÅ‚uÅ¼nych i Niewystandaryzowanych InstrumentÃ³w Pochodnych model wyceny stosowany przez Fundusz moÅ¼e 
okazaÄ‡ siÄ™ nieadekwatny do specyfiki wycenianego instrumentu. 
 
Kwoty przeniesieÅ„ miÄ™dzy poziomem 1 a poziomem 2 hierarchii wartoÅ›ci godziwej. 
 
Przeniesienia pomiÄ™dzy poziomami 1 i 2 dokonywane sÄ… w przypadku pojawienia siÄ™ lub zaniku aktywnoÅ›ci rynku dla poszczegÃ³lnych skÅ‚adnikÃ³w lokat. 
Zasady oceny aktywnoÅ›ci rynku dla poszczegÃ³lnych skÅ‚adnikÃ³w lokat sÄ… opisane w 1 nocie objaÅ›niajÄ…cej do niniejszego sprawozdania finansowego. W 
okresie sprawozdawczym oraz poprzedzajÄ…cym okresie sprawozdawczym Fundusz nie dokonywaÅ‚ przeniesieÅ„ pomiÄ™dzy 1 a 2 poziomem hierarchii 
godziwej. 
 
Opis techniki (technik) wyceny oraz dane wejÅ›ciowe wykorzystane w wycenie wartoÅ›ci godziwej na poziomie 2 albo poziomie 3 hierarchii wartoÅ›ci 
godziwej oraz opis procesu wyceny prowadzonego przez Fundusz w przypadku regularnych i nieregularnych wycen wartoÅ›ci godziwej sklasyfikowanych 
na poziomie 3 hierarchii wartoÅ›ci godziwej 
 
Poziom 2 wartoÅ›ci godziwej 
 
Aktywa i zobowiÄ…zania finansowe, ktÃ³rych wartoÅ›Ä‡ godziwa wyceniana jest za pomocÄ… modeli wyceny, w przypadku ktÃ³rych wszystkie znaczÄ…ce dane 
wejÅ›ciowe sÄ… obserwowalne na rynku w sposÃ³b bezpoÅ›redni (jako ceny) lub poÅ›rednio (bazujÄ…ce na cenach). Do tej kategorii klasyfikowane sÄ… instrumenty 
finansowe, dla ktÃ³rych brak jest aktywnego rynku. 
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Opis technik wyceny oraz dane wejÅ›ciowe wykorzystywane w wycenie: 

AKTYWA I ZOBOWIÄ„ZANIA FINANSOWE WYCENIANE 
W WARTOÅšCI GODZIWEJ 

METODA (TECHNIKA) WYCENY 

OBSERWOWALNE DANE WEJÅšCIOWE 

POCHODNE INSTRUMENTY FINANSOWE â€“ TRANSAKCJE 
FX FORWARD, FX SWAP  

Model zdyskontowanych przyszÅ‚ych przepÅ‚ywÃ³w pieniÄ™Å¼nych w oparciu o 
krzywe rentownoÅ›ci dla transakcji FX Forward, FX Swap.  

Krzywe rentownoÅ›ci budowane w oparciu o stawki rynku pieniÄ™Å¼nego, rynkowe 
stawki punktÃ³w swapowych, pÅ‚aszczyzny zmiennoÅ›ci dla okreÅ›lonych par 
walutowych, walutowe kursy fixingowe NBP.  

OBLIGACJE KORPORACYJNE  

Model krzywej rentownoÅ›ci oraz marÅ¼y ryzyka.  

Krzywe rentownoÅ›ci zbudowane w oparciu o stawki rynkowe, dane rynkowe 
rynku pieniÄ™Å¼nego, rynku transakcji IRS oraz spready kredytowe ustalone w 
odniesieniu do cen transakcji obserwowanych na rynku. 

DÅ�UÅ»NE PAPIERY WARTOÅšCIOWE - JPM 6,1% PLN 
29.01.2025 (XS2570181482) 

Wycena wg ceny ofertowej na dzieÅ„ bilansowy publikowanej przez 
wystawcÄ™ instrumentu. 

Cena ofertowa publikowana przez wystawcÄ™ instrumentu. 

DÅ�UÅ»NE PAPIERY WARTOÅšCIOWE - GOLDMAN SACHS 
6,5% 18.03.2029 (XS2708216697) 

 
Poziom 3 wartoÅ›ci godziwej 
Opis procesu i technik wyceny oraz dane wejÅ›ciowe wykorzystywane w wycenie: 
Aktywa i zobowiÄ…zania finansowe, ktÃ³rych wartoÅ›Ä‡ godziwa wyceniana jest za pomocÄ… modeli wyceny, w przypadku ktÃ³rych dane wejÅ›ciowe nie sÄ… oparte 
na moÅ¼liwych do zaobserwowania danych rynkowych (dane wejÅ›ciowe nieobserwowalne). Do tej kategorii zaklasyfikowane sÄ… instrumenty finansowe, dla 
ktÃ³rych nie jest moÅ¼liwe zastosowanie wyceny za pomocÄ… ceny z aktywnego rynku oraz nie jest moÅ¼liwe zastosowanie modelu wyceny opartego o dane 
obserwowalne na rynku.  
Zgodnie z zapisami w Polityce RachunkowoÅ›ci, jeÅ¼eli w wyniku kontroli zostanie stwierdzone duÅ¼e prawdopodobieÅ„stwo istotnej zmiany wartoÅ›ci godziwej 
skÅ‚adnika lokat oraz w przypadku gdy od ustalenia ostatniej ceny rynkowej lub ustalenia wartoÅ›ci godziwej w oparciu o cenÄ™ zakupu lub sprzedaÅ¼y upÅ‚ynÄ…Å‚ 
peÅ‚ny miesiÄ…c kalendarzowy wartoÅ›Ä‡ godziwÄ… szacuje siÄ™ w oparciu o model przy uwzglÄ™dnieniu ryzyka kredytowego emitenta. Przy konstrukcji modeli, 
Towarzystwo kieruje siÄ™ zasadÄ…, aby w procesie wyceny w maksymalnym stopniu wykorzystywaÄ‡ dane obserwowalne i w minimalnym stopniu dane 
nieobserwowalne.  
Dla papierÃ³w wartoÅ›ciowych, ktÃ³re 
ï‚·  nie sÄ… notowane na rynku publicznym,  
ï‚·  nie majÄ… transakcji (albo brak danych o takich transakcjach w dostÄ™pnych dla Towarzystwa ÅºrÃ³dÅ‚ach danych) na rynku OTC (rynku transakcji 
pozagieÅ‚dowych i transakcji bezpoÅ›rednich),  
ï‚·  ani dla ktÃ³rych nie moÅ¼na znaleÅºÄ‡ porÃ³wnywalnych papierÃ³w wartoÅ›ciowych, ktÃ³re miaÅ‚yby dostÄ™pne stosowne dane transakcyjne,  
konieczne jest przygotowanie modelu, ktÃ³ry dziaÅ‚aÅ‚by czÄ™Å›ciowo w oparciu o dane nieobserwowalne.  
Modele z 3 poziomu wartoÅ›ci godziwej sÄ… uzgadniane z depozytariuszem Funduszu oraz podlegajÄ… regularnym przeglÄ…dom wewnÄ™trznym w celu 
weryfikacji ich bieÅ¼Ä…cej adekwatnoÅ›ci do potrzeb wyceny funduszy. 
Na dzieÅ„ 31 grudnia 2024 r. oraz 31 grudnia 2023 r. Fundusz nie posiadaÅ‚ aktywÃ³w i zobowiÄ…zaÅ„ sklasyfikowanych na 3 poziomie wartoÅ›ci godziwej. 
Zbiorcza wartoÅ›Ä‡ aktywÃ³w i zobowiÄ…zaÅ„ wycenianych metodÄ… skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy 
procentowej 
 

WARTOÅšÄ† AKTYWÃ“W FINANSOWYCH WYCENIANYCH METODÄ„ 
SKORYGOWANEJ CENY NABYCIA OSZACOWANEJ PRZY ZASTOSOWANIU 
EFEKTYWNEJ STOPY PROCENTOWEJ Z UWZGLÄ˜DNIENIEM ODPISÃ“W Z TYTUÅ�U 
UTRATY WARTOÅšCI 

31.12.2024 

31.12.2023 

WartoÅ›Ä‡ na dzieÅ„ bilansowy 
w tys. zÅ‚ 

Procentowy udziaÅ‚ w 
aktywach ogÃ³Å‚em 

WartoÅ›Ä‡ na dzieÅ„ bilansowy 
w tys. zÅ‚ 

Procentowy udziaÅ‚ w 
aktywach ogÃ³Å‚em 

1. Transakcje reverse repo / buy-sell back 

12 022 

21,48 

15 942 

29,58 

2. SkÅ‚adniki lokat 

0 

0,00 

0 

0,00 

Listy zastawne 

0 

0,00 

0 

0,00 

DÅ‚uÅ¼ne papiery wartoÅ›ciowe 

0 

0,00 

0 

0,00 

WierzytelnoÅ›ci 

0 

0,00 

0 

0,00 

Udzielone poÅ¼yczki pieniÄ™Å¼ne 

0 

0,00 

0 

0,00 

Weksle 

0 

0,00 

0 

0,00 

Depozyty 

0 

0,00 

0 

0,00 

Inne 

0 

0,00 

0 

0,00 

3. PozostaÅ‚e aktywa 

0 

0,00 

0 

0,00 

 

WARTOÅšÄ† ZOBOWIÄ„ZAÅƒ FINANSOWYCH WYCENIANYCH METODÄ„ 
SKORYGOWANEJ CENY NABYCIA OSZACOWANEJ PRZY ZASTOSOWANIU 
EFEKTYWNEJ STOPY PROCENTOWEJ Z UWZGLÄ˜DNIENIEM ODPISÃ“W Z TYTUÅ�U 
UTRATY WARTOÅšCI 

31.12.2024 

31.12.2023 

WartoÅ›Ä‡ na dzieÅ„ bilansowy 
w tys. zÅ‚ 

Procentowy udziaÅ‚ w 
zobowiÄ…zaniach ogÃ³Å‚em 

WartoÅ›Ä‡ na dzieÅ„ bilansowy 
w tys. zÅ‚ 

Procentowy udziaÅ‚ w 
zobowiÄ…zaniach ogÃ³Å‚em 

1. Z tytuÅ‚u transakcji repo / sell-buy back 

9 205 

79,86 

0 

0,00 

2. Z tytuÅ‚u zaciÄ…gniÄ™tych kredytÃ³w i poÅ¼yczek 

0 

0,00 

0 

0,00 

3. Z tytuÅ‚u wyemitowanych dÅ‚uÅ¼nych papierÃ³w wartoÅ›ciowych 

0 

0,00 

0 

0,00 
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7.  Informacje o ustanowionych zastawach rejestrowych  
Na dzieÅ„ 31 grudnia 2024 r. na aktywach Funduszu nie byÅ‚y ustanowione zastawy rejestrowe. 
8.  Informacje o certyfikatach inwestycyjnych nieopÅ‚aconych w caÅ‚oÅ›ci ceny emisyjnej 
Na dzieÅ„ 31 grudnia 2024 r. wszystkie wyemitowane certyfikaty inwestycyjne Funduszu byÅ‚y w peÅ‚ni opÅ‚acone. 
9.  Informacje o dokonanych odpisach aktualizujÄ…cych wartoÅ›Ä‡ aktywÃ³w Funduszu  
Na dzieÅ„ 31 grudnia 2024 r. w odniesieniu do aktywÃ³w Funduszu nie dokonywano odpisÃ³w aktualizujÄ…cych wartoÅ›Ä‡. 
10.  Informacje o aktywach Funduszu, w odniesieniu do ktÃ³rych minÄ…Å‚ termin pÅ‚atnoÅ›ci lub wystÄ™pujÄ… opÃ³Åºnienia w regulowaniu odsetek lub innych 
zobowiÄ…zaÅ„ umownych 
Na dzieÅ„ 31 grudnia 2024 r. Fundusz nie posiadaÅ‚ aktywÃ³w, w odniesieniu do ktÃ³rych minÄ…Å‚ termin pÅ‚atnoÅ›ci odsetek lub innych zobowiÄ…zaÅ„ umownych. 
11.  Informacje o przestrzeganiu ustawowych ograniczeÅ„ inwestycyjnych 
W okresie sprawozdawczym od 1 stycznia do 31 grudnia 2024 r. nie zostaÅ‚y zidentyfikowane przypadki naruszeÅ„ ustawowych ograniczeÅ„ inwestycyjnych. 
 
Weryfikacja przestrzegania ustawowych ograniczeÅ„ inwestycyjnych odbywa siÄ™ w kaÅ¼dym dniu roboczym. W przypadku zidentyfikowania przekroczenia 
ustawowego ograniczenia inwestycyjnego podejmowane sÄ… niezwÅ‚oczne dziaÅ‚ania majÄ…ce na celu dostosowania ekspozycji do ustawowego ograniczenia 
inwestycyjnego z uwzglÄ™dnieniem interesÃ³w uczestnikÃ³w Funduszu. 
12.  Inne informacje niÅ¼ wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktÃ³re mogÅ‚yby w istotny sposÃ³b wpÅ‚ynÄ…Ä‡ na ocenÄ™ sytuacji majÄ…tkowej, finansowej, 
wyniku z operacji Funduszu i ich zmian 
Fundusz nie posiada innych informacji niÅ¼ wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktÃ³re mogÅ‚yby w istotny sposÃ³b wpÅ‚ynÄ…Ä‡ na ocenÄ™ sytuacji majÄ…tkowej, 
finansowej, wyniku z operacji i ich zmian. 
 
 

25.03.2025 

RafaÅ‚ Madej 

Prezes ZarzÄ…du 

Podpisano przy uÅ¼yciu kwalifikowanego podpisu 
elektronicznego 
.............................................................................................................. 
(podpis) 

25.03.2025 

Remigiusz Nawrat 

Wiceprezes ZarzÄ…du 

Podpisano przy uÅ¼yciu kwalifikowanego podpisu 
elektronicznego 
................................................................................................................ 
(podpis) 

25.03.2025 

RafaÅ‚ Matulewicz 

Wiceprezes ZarzÄ…du 

Podpisano przy uÅ¼yciu kwalifikowanego podpisu 
elektronicznego 
................................................................................................................ 
(podpis) 

25.03.2025 

MaÅ‚gorzata Serafin 

Dyrektor Departamentu 
KsiÄ™gowoÅ›ci Funduszy i Portfeli 

Podpisano przy uÅ¼yciu kwalifikowanego podpisu 
elektronicznego 
................................................................................................................ 
(podpis) 
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Zawartosc¢:
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9.

Oswiadczenie Zarzqdu.

List Prezesa Zarzqdu.

List Towarzystwa do Uczestnikow.

Wybrane dane finansowe.

Roczne sprawozdanie finansowe.

Sprawozdanie z dziatalno$ci funduszu inwestycyjnego zamknietego.

Pozostate informacje funduszu, ktérych ujawnienie w raporcie rocznym jest wymagane
przepisami prawa lub wynika z dokumentow funduszu.

Sprawozdanie niezaleznego biegtego rewidenta z badania rocznego sprawozdania
finansowego.

Oswiadczenie depozytariusza o zgodnosci danych dotyczqcych stanow aktywow funduszu
przedstawionych w sprawozdaniu finansowym ze stanem faktycznym.

10. O$wiadczenie Rady Nadzorczej.





