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LIST TOWARZYSTWA DO UCZESTNIKÓW 


 
 
 
 
 
Szanowni Państwo, 


 


przedstawiamy Państwu Sprawozdanie finansowe PKO Zabezpieczenia Emerytalnego – specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego, 


zarządzanego przez PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., za okres sprawozdawczy od 1 stycznia 2025 roku do 31 grudnia 2025 roku. 


Sprawozdanie zawiera szczegółowe informacje o strukturze portfela inwestycyjnego oraz opis polityki inwestycyjnej Funduszu. Do Sprawozdania 


finansowego dołączono sprawozdanie z badania sprawozdania finansowego przeprowadzonego przez biegłego rewidenta oraz oświadczenie banku 


depozytariusza. 


 


Wartość aktywów netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarządzanych przez PKO TFI na koniec grudnia 2025 roku wynosiła 80,5 mld PLN. 


Udział PKO TFI w grupie funduszy inwestycyjnych rynku detalicznego na koniec grudnia 2025 roku wyniósł 22,93%,1 co pozwoliło Towarzystwu 


umocnić się na pozycji lidera rynku pod względem wielkości zarządzanych aktywów. Na dzień 31 grudnia 2025 roku PKO TFI zarządzało łącznie  


19 funduszami inwestycyjnymi otwartymi i zamkniętymi, w ramach których działają subfundusze o zróżnicowanych strategiach i profilach 


inwestycyjnych. 


 


W roku 2025 na rynkach akcji dominowały pozytywne nastroje, wspierane relatywnie dobrymi danymi gospodarczymi, oczekiwaniami na 


łagodzenie polityki pieniężnej przez główne banki centralne oraz poprawiającym się sentymentem do rynków wschodzących (MSCI Emerging 


Markets TR: +33,57%), a także europejskich (STOXX Europe 600: +16,66%). Okresowe wzrosty zmienności związane z czynnikami geopolitycznymi 


oraz napięciami w handlu międzynarodowym nie przeszkodziły rynkom akcji w osiąganiu historycznych szczytów i atrakcyjnych stóp zwrotu w 


ujęciu rocznym (S&P 500: +16,39%, Nasdaq-100: +20,17%). Szczególnie dobrze zachowywał się polski rynek akcji, korzystający z poprawy 


perspektyw makroekonomicznych, napływu kapitału zagranicznego oraz oczekiwanego przyspieszenia inwestycji (WIG: +47,33%). 


 


Korzystne warunki panowały również na rynku polskich obligacji skarbowych. Spadające oczekiwania inflacyjne oraz obniżki stóp procentowych 


sprzyjały wzrostowi cen obligacji skarbowych. Wysokiemu popytowi na polskie obligacje sprzyjało również wyróżniające się tempo wzrostu naszej 


gospodarki. Indeks średnioterminowych polskich obligacji skarbowych o stałym oprocentowaniu (Treasury BondSpot Poland Index) zyskał w 2025 


roku 9,51%, tymczasem indeks obligacji zmiennokuponowych GPWB-BWZ wzrósł o 6,06%. 


 


Rok 2026 może przynieść sprzyjające warunki dla rynków akcji, jednak ich skala i trwałość będą uzależnione od kształtowania się inflacji oraz 


kierunku polityki monetarnej na świecie, w tym w USA. Potencjalne obniżki stóp procentowych oraz niższe koszty finansowania mogłyby wspierać 


aktywność inwestycyjną, w szczególności w obszarach takich jak infrastruktura, przemysł i energetyka, co sprzyjałoby globalnemu wzrostowi 


gospodarczemu. Jednocześnie należy liczyć się z podwyższoną zmiennością rynków oraz zróżnicowanymi wynikami poszczególnych sektorów i 


regionów, wynikającymi m.in. z utrzymującego się podwyższonego ryzyka geopolitycznego, które może wpływać na ceny surowców, poziom inflacji, 


kierunek polityki monetarnej oraz przepływy kapitału pomiędzy rynkami. W Polsce stabilizacja inflacji, środki z KPO oraz oczekiwane przyspieszenie 


inwestycji tworzą dobre perspektywy dla gospodarki, choć dalsze wzrosty rynku akcji będą w dużej mierze zależeć od globalnego otoczenia. 


 


 
Procentowa zmiana wartości jednostki uczestnictwa subfunduszy wydzielonych w ramach PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio w okresie 
sprawozdawczym (dla kategorii jednostki uczestnictwa E). 
 


PKO Zabezpieczenia Emerytalnego – sfio  


PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2020 9,67% 


PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2030 12,36% 


PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2040 19,54% 


PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2050 25,36% 


PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2060 33,29% 


PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2070 30,83% 


 
 
 


  


 
1 Źródło: Analizy Online na podstawie raportów TFI 







 


 
Dziękując Państwu za zaufanie i powierzenie swoich środków w zarządzanie PKO TFI, zapraszamy do zapoznania się z informacjami zawartymi  
w niniejszym Sprawozdaniu. 
 
 


25.03.2026 Rafał Madej Prezes Zarządu 


Podpisano przy użyciu kwalifikowanego podpisu 
elektronicznego 
.............................................................................................................. 


(podpis) 


25.03.2026 Rafał Matulewicz Wiceprezes Zarządu 


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


25.03.2026 Remigiusz Nawrat Wiceprezes Zarządu 


Podpisano przy użyciu kwalifikowanego podpisu 


elektronicznego 


................................................................................................................ 


(podpis) 


25.03.2026 Renata Wanat- Szelenbaum Wiceprezes Zarządu 


Podpisano przy użyciu kwalifikowanego podpisu 
elektronicznego 
................................................................................................................ 
(podpis) 
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Sprawozdanie z badania rocznego połączonego sprawozdania finansowego 


Opinia 


Sprawozdanie niezależnego 
biegłego rewidenta z badania 
Dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej 
PKO Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. 


Przeprowadziliśmy badanie załączonego rocznego połączonego sprawozdania finansowego PKO 
Zabezpieczenia Emerytalnego - specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego („Fundusz”), 
które zawiera: 


• wprowadzenie do połączonego sprawozdania finansowego;


• połączone zestawienie lokat oraz połączony bilans sporządzone na dzień 31 grudnia 2025 r.;
oraz sporządzone za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2025 r.:


• połączony rachunek wyniku z operacji; oraz


• połączone zestawienie zmian w aktywach netto
(„połączone sprawozdanie finansowe”).


Naszym zdaniem, załączone połączone sprawozdanie finansowe Funduszu: 


• przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majątkowej i finansowej Funduszu na dzień 31 grudnia
2025 r. oraz finansowych wyników działalności 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.


Niniejsza opinia jest spójna z naszym sprawozdaniem dodatkowym dla Komitetu Audytu, które 
wydaliśmy dnia 26 marca 2026 r. 


KPMG Audyt spółka z ograniczoną odpowiedzialnością sp.k. 
ul. Inflancka 4A, 00-189 Warszawa, Polska 
tel. +48 (22) 528 11 00, fax +48 (22) 528 10 09, kpmg@kpmg.pl 


KPMG Audyt Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością sp.k., polska spółka komandytowa 
i członek globalnej organizacji KPMG składającej się z niezależnych spółek członkowskich 
stowarzyszonych z KPMG International Limited, prywatną spółką angielską z odpowiedzialnością 
ograniczoną do wysokości gwarancji. 


Spółka zarejestrowana w Sądzie Rejonowym 
dla m.st. Warszawy, XII Wydział Gospodarczy 
Krajowego Rejestru Sądowego. 


KRS 0000339379 
NIP: 527-26-15-362 
REGON: 142078130 



mailto:kpmg@kpmg.pl
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Niezależność i etyka 


Kluczowe sprawy badania 


Wartość bilansowa portfela lokat Funduszu na dzień 31 grudnia 2025 r. wyniosła 7 551 mln zł, w 
tym: składniki lokat notowane na aktywnym rynku: 6 404 mln zł oraz składniki lokat nienotowane na 
aktywnym rynku: 1 151 mln zł. 
Wartość bilansowa portfela lokat Funduszu na dzień 31 grudnia 2024 r. wyniosła 5 999 mln zł, w 
tym: składniki lokat notowane na aktywnym rynku: 4 797 mln zł oraz składniki lokat nienotowane na 
aktywnym rynku: 1 205 mln zł. 


Odniesienie do połączonego sprawozdania finansowego: zestawienie lokat Funduszu – tabela 
główna na stronie 6, połączony bilans Funduszu – pozycje: „Składniki lokat notowane na aktywnym 
rynku” oraz „Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku” na stronie 7. 


Wycena lokat Funduszu 


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”); oraz


• 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”).


Nasza odpowiedzialność zgodnie z tymi standardami i regulacjami została opisana w sekcji 
Odpowiedzialność biegłego rewidenta za badanie połączonego sprawozdania finansowego. 


Uważamy, że dowody badania, które uzyskaliśmy są wystarczające i odpowiednie, aby stanowić 
podstawę dla naszej opinii. 


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, które mają zastosowanie do badania połączonych sprawozdań finansowych jednostek 
zainteresowania publicznego w Polsce. Spełniliśmy również nasze inne obowiązki etyczne zgodnie z 
tymi wymogami oraz Kodeksem 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 są to sprawy, które według naszego zawodowego osądu były najbardziej 
znaczące podczas naszego badania połączonego 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 połączonego 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: 


Podstawa opinii 
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Kluczowa sprawa badania Nasza reakcja 


W okresie sprawozdawczym aktywa Funduszu 
były lokowane głównie w dłużne papiery 
wartościowe, akcje i tytuły uczestnictwa przez 
instytucje wspólnego inwestowania mające 
siedzibę za granicą 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, akcje i tytuły 
uczestnictwa 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 


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. 







4 


 


 


Odpowiedzialność Zarządu i Rady Nadzorczej Towarzystwa za połączone sprawozdanie 
finansowe 


Odpowiedzialność biegłego rewidenta za badanie połączonego sprawozdania finansowego 


 


aktywnym rynku, błąd w powyższej wycenie 
może doprowadzić do istotnego zniekształcenia 
połączonego sprawozdania finansowego 
Funduszu. 


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


 


 


Zarząd PKO Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. („Towarzystwo”), pełniący dla Funduszu 
funkcję kierownika jednostki, jest odpowiedzialny za sporządzenie połączonego 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 połączonego sprawozdania 
finansowego niezawierającego istotnego zniekształcenia spowodowanego oszustwem lub błędem. 


Sporządzając połączone 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 połączone sprawozdanie finansowe spełniało wymagania 
przewidziane w tej ustawie. Członkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa są odpowiedzialni za nadzór 
nad procesem sprawozdawczości finansowej Funduszu. 


 


Celem badania jest uzyskanie racjonalnej pewności, czy połączone 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 połączonego 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 połączonego 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; 


• 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; 
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Inne informacje 


• 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 połączonego sprawozdania finansowego na powiązane 
ujawnienia w połączonym 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 połączonego sprawozdania 
finansowego. Przyszłe zdarzenia lub warunki mogą spowodować, że Fundusz zaprzestanie 
kontynuacji działalności; 


• oceniamy ogólną prezentację, strukturę i treść połączonego sprawozdania finansowego, w tym 
ujawnienia, a także czy połączone sprawozdanie finansowe odzwierciedla stanowiące ich 
podstawę transakcje i zdarzenia w sposób zapewniający rzetelną prezentację; 


• uzyskujemy wystarczające i odpowiednie dowody badania odnośnie informacji finansowych 
jednostek lub wyodrębnionych działalności gospodarczych wewnątrz Funduszu w celu wyrażenia 
opinii na temat połączonego sprawozdania finansowego. Jesteśmy odpowiedzialni za kierowanie, 
nadzór i przeprowadzenie badania grupy (zgodnie z definicją grupy zawartą w KSB 600 (Z)) 
i pozostajemy wyłącznie odpowiedzialni za naszą opinię z badania. 


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 połączonego sprawozdania finansowego za bieżący okres 
sprawozdawczy uznając je za kluczowe sprawy badania. Opisujemy te sprawy w naszym sprawozdaniu 
z badania połączonego 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. 


 


Na inne informacje składają się informacje zawarte w sprawozdaniu rocznym Funduszu, za wyjątkiem 
połączonego sprawozdania finansowego i sprawozdań jednostkowych Subfunduszy oraz naszych 
sprawozdań 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 2025 r. („sprawozdanie 
z działalności”) spełniało wymagania przewidziane w ustawie o rachunkowości. 


Nasza opinia z badania połączonego sprawozdania finansowego nie obejmuje innych informacji. 


W związku z badaniem połączonego sprawozdania finansowego naszym obowiązkiem jest zapoznanie 
się z innymi informacjami,  i czyniąc to, rozważenie, czy nie są one istotnie niespójne 
z połączonym 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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Sprawozdanie na temat innych wymogów prawa i regulacji 


Informacja o przestrzeganiu regulacji ostrożnościowych 


Oświadczenie na temat świadczenia usług niebędących badaniem sprawozdania 
finansowego 


 
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 połączonym sprawozdaniu 
finansowym. 


 
Opinia o sprawozdaniu z działalności 


Na podstawie pracy wykonanej w trakcie badania połączonego 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 połączonym sprawozdaniu finansowym. 


Oświadczenie na temat sprawozdania z działalności 


Ponadto oświadczamy, że w świetle wiedzy o Funduszu i jego otoczeniu uzyskanej podczas naszego 
badania połączonego sprawozdania finansowego nie stwierdziliśmy w sprawozdaniu z działalności 
istotnych zniekształceń. 


 


 


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 połączonego 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 połączonego sprawozdania finansowego, informujemy, że poza 
opisanymi w Informacji dodatkowej w punkcie 10 „Informacje o przestrzeganiu ustawowych ograniczeń 
inwestycyjnych” sprawozdań jednostkowych Subfunduszy, nie zidentyfikowaliśmy przypadków naruszenia 
przez Fundusz, w okresie od dnia 1 stycznia do 31 grudnia 2025 r. obowiązujących regulacji 
ostrożnościowych określonych w odrębnych przepisach, które mogłyby mieć istotny wpływ na badane 
połączone sprawozdanie finansowe. 


 


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 połączonego sprawozdania 
finansowego. 
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Zostaliśmy wybrani po raz pierwszy do badania rocznego połączonego sprawozdania finansowego 
Funduszu uchwałą Rady Nadzorczej Towarzystwa z dnia 27 marca 2024 r. Całkowity nieprzerwany 
okres zlecenia badania wynosi 2 lata począwszy od roku obrotowego zakończonego 31 grudnia 2024 
r. do 31 grudnia 2025 r.


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 2026 r. 
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I. Informacje ujawniane na podstawie Rozporządzenia Parlamentu europejskiego i Rady (UE) 2015/2365 z 
dnia 25 listopada 2015 r. w sprawie przejrzystości transakcji finansowych z użyciem papierów 
wartościowych i ponownego wykorzystania oraz zmiany rozporządzenia (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L 
337/1 z 23.12.2015 r.) („Rozporządzenie SFTR”). 


Informacja jest dołączana do sprawozdań jednostkowych poszczególnych subfunduszy. 


II. Informacje, o których mowa w art. 222 B ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu 
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi. 


Informacja jest dołączana do sprawozdań jednostkowych poszczególnych subfunduszy. 


III. Informacja o wynagrodzeniach, o których mowa w art. 222d ust. 4 pkt 7) ustawy z dnia 27 maja 2004 r.  
o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi. 


1. Liczba pracowników towarzystwa; 


113 osób zatrudnionych na podstawie umowy o pracę oraz 4 osób w Zarządzie zatrudnione w oparciu o kontrakty menedżerskie na dzień  


31 grudnia 2025 r. 


2. Całkowita kwota wynagrodzeń wypłaconych przez towarzystwo pracownikom, w tym odrębnie całkowita kwota wynagrodzeń wypłaconych 
osobom, o których mowa w art. 47a ust. 1; 


Całkowita kwota wynagrodzeń wypłacona przez Towarzystwo pracownikom w 2025 r. to 41.299,58 tys. zł, w tym całkowita kwota wynagrodzeń 
wypłacona przez Towarzystwo osobom, o których mowa w art. 47a ust. 1 to 17.873,21 tys. zł. 


3. Kwota wynagrodzenia dodatkowego wypłaconego ze środków Funduszu; 


Zgodnie ze Statutem Fundusz nie wypłaca dodatkowego wynagrodzenia uzależnionego od wyników Funduszu ze środków Funduszu.  


4. Opis sposobu obliczania zmiennych składników wynagrodzeń; 


Sposób obliczania zmiennych składników wynagrodzeń określają procedury wewnętrzne obowiązujące od 4 grudnia 2016 roku wraz z późniejszymi 
zmianami (dalej „Polityka Wynagrodzeń”), zgodnie z art. 47a ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu 
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Ustawa). 


Zgodnie z Polityką Wynagrodzeń podstawą przyznania wynagrodzenia zmiennego jest ocena efektów pracy danej osoby podlegającej Polityce 
Wynagrodzeń w postaci oceny realizacji celów o charakterze finansowym i niefinansowym.  


Do kryteriów przyznania wynagrodzenia zmiennego należą między innymi wyniki osiągane przez Towarzystwo i Fundusze oraz kapitały własne i 
płynność Towarzystwa. 


W uzasadnionych przypadkach Towarzystwo może pozbawić osobę podlegającą Polityce Wynagrodzeń prawa do całości lub części wynagrodzenia 
zmiennego. 


Zgodnie z Polityką Wynagrodzeń wynagrodzenie zmienne uzależnione od wyników nieodroczone i odroczone składa się z następujących 
składników: 


1. gotówkowego, który stanowi 45% wynagrodzenia zmiennego, 


2. w formie instrumentu finansowego, który stanowi 55% wynagrodzenia zmiennego 


Spółka wypłaca pracownikom i Członkom Zarządu wynagrodzenie zmienne nieodroczone i odroczone przyznane w formie instrumentu finansowego, 
po przeliczeniu na kwotę pieniężna według wyceny instrumentów finansowych na ostatni dzień wyceny pierwszego kwartału kalendarzowego w 
roku wypłaty.  


Instrumentem finansowym są jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne funduszy zarządzanych przez Towarzystwo wskazane w kartach 
celów MbO dla każdego Członka Zarządu i pracownika. Inny instrument jest dopuszczalny, o ile wymagają tego powszechnie obowiązujące 
przepisy. 


Do wyliczenia liczby instrumentów finansowych przyznanych pracownikom przyjmuje się ich wartość na ostatni dzień wyceny w pierwszego 
kwartału kalendarzowego po zakończeniu okresu premiowania. Natomiast do wyliczenia liczby instrumentów finansowych przyznanych Członkom 
Zarządu przyjmuje się ich wartość na ostatni dzień wyceny pierwszego kwartału kalendarzowego w okresie premiowania. 
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Wynagrodzenie zmienne uzależnione od wyników jest przyznawane i wypłacane po zakończeniu okresu oceny w formie wynagrodzenia zmiennego 
nieodroczonego oraz wynagrodzenia zmiennego odroczonego, zgodnie z poniższą tabelą. 


Kwota wynagrodzenia zmiennego (brutto) podlegająca 
podziałowi na wynagrodzenie nieodroczone i odroczone 


Nieodroczone wynagrodzenie zmienne Odroczone wynagrodzenie zmienne 


Wz < 324.952,00 zł 60% Wz 40% Wz 


Wz > 324.952,00 zł 
60% z 324.952,00 zł plus 40% 


z nadwyżki ponad 324.952,00 zł 
40% z 324.952,00 zł plus 60% 


z nadwyżki ponad 324.952,00 zł 


 
gdzie Wz – wartość bazowa wynagrodzenia zmiennego 


Zgodnie z Polityką Wynagrodzeń pracownik oraz Członek Zarządu nie może rozporządzać uprawnieniami do instrumentu finansowego w okresie 
zatrzymania tj. w rocznym okresie rozpoczynającym się w dniu przyznania instrumentu i kończącym się w dniu, w którym po przeliczeniu jednostek 
uczestnictwa na gotówkę następuje wypłata.  


Składnik gotówkowy wynagrodzenia zmiennego nieodroczonego jest wypłacany pracownikom w dniu 31 maja, a Członkom Zarządu w dniu 1 lipca, 
po zakończeniu okresu premiowania, a uprawnienie do składnika w formie instrumentu jest przyznawane do dnia 31 maja, a Członkom Zarządu w 
dniu 1 lipca, po upływie okresu premiowania ale przez okres zatrzymania nie może nastąpić zbycie uprawnienia do tego instrumentu. Wypłata 
wartości instrumentu finansowego pracownikom następuje 31 maja, a Członkom Zarządu 1 lipca, drugiego roku następującego po upływie okresu 
premiowania.  


Wartość każdego składnika wynagrodzenia zmiennego odroczonego gotówkowego oraz przyznanego w formie instrumentu finansowego jest 
dzielona na pięć równych rat. 


Składnik gotówkowy wynagrodzenia zmiennego odroczonego jest wypłacany z uwzględnieniem godziwej stopy oprocentowania. Za godziwą stopę 
oprocentowania przyjmuje się ustalony przez PKO Bank Polski S.A. średni koszt odsetek terminowej oferty depozytowej Banku dla ludności bez 
uwzględnienia lokat strukturyzowanych i rachunku lokacyjnego IKE według stanu na ostatni dzień stycznia. 
 
Uprawnienia do składnika wynagrodzenia zmiennego odroczonego w formie instrumentu finansowego jest przyznawane pracownikom na 
zakończenie okresu rozliczeniowego do dnia 31 maja, a Członkom Zarządu do dnia 1 lipca, ale przez pięcioletni okres zatrzymania nie może nastąpić 
zbycie nabytego uprawnienia do tego instrumentu. Wypłata gotówkowa wartości instrumentu finansowego składnika wynagrodzenia zmiennego 
odroczonego pracownikom następuje w dniu 31 maja, a Członkom Zarządu w dniu 1 lipca, kolejnych okresów rozliczeniowych, z zastrzeżeniem, że 
wypłata pierwszej raty wartości instrumentu finansowego może nastąpić nie wcześniej niż po upływie 12 miesięcy od daty ustalenia łącznej 
wysokości zmiennych składników wynagrodzenia zmiennego. 
 
Obliczenie zmiennych składników wynagrodzeń następuje poprzez ocenę stopnia realizacji wyznaczonych pracownikowi celów oraz wyliczenie 
określonych wartości mnożników premiowych właściwych dla danego stopnia realizacji celów.  


Mając na uwadze wymogi wynikające z art. 47a Ustawy Zarząd Towarzystwa wskazał: 


- które osoby zatrudnione w Towarzystwie podlegają postanowieniom Polityki Wynagrodzeń  


- oraz jaki instrument finansowy zostanie wykorzystany dla celów wypłaty części wynagrodzenia zmiennego uzależnionego od wyników w 
odniesieniu do poszczególnych pracowników Towarzystwa objętych Polityką Wynagrodzeń.  


Takiego samego wskazania w odniesieniu do Zarządu Towarzystwa dokonała Rada Nadzorcza Towarzystwa.  


Przed końcem okresu rozliczeniowego Zarząd ustala, czy i w jakim zakresie wystąpiły przesłanki ograniczenia prawa do całości lub części 
odroczonego wynagrodzenia zmiennego za dany okres oceny.  


Zgodnie z Polityką Wynagrodzeń wysokość środków przeznaczonych na wypłatę zmiennych składników wynagrodzenia uzależnionych od wyników 
może zostać ograniczona ze względu na sytuację finansową Towarzystwa, w tym jego płynność i stabilność, kapitały własne, tak aby wypłata 
wynagrodzenia zmiennego nie ograniczała możliwości zachowania odpowiedniej bazy kapitałowej Towarzystwa. 


IV. Opis istotnych zmian informacji wymienionych w informacji dla klienta alternatywnego funduszu 
inwestycyjnego zaistniałych w trakcie roku obrotowego (na podstawie art. 222d ust. 4 pkt 5) ustawy z 
dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu alternatywnymi funduszami 
inwestycyjnymi). 


Fundusz nie identyfikuje istotnych zmian dokonanych w trakcie roku obrotowego w informacji dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego. 


V. Informacja dotycząca sytuacji na dzień bilansowy oraz działalności w okresie objętym sprawozdaniem 
rocznym spółki nienotowanej na rynku regulowanym, nad którą Fundusz posiada kontrolę (na podstawie 
art. 222d ust. 4 pkt 6) ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu 
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi). 


Nie dotyczy Funduszu.  
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VI. Informacje dotyczące wynagrodzenia zmiennego za zarządzanie ujawniane zgodnie z pkt 49 wytycznych z 
dnia 5 listopada 2020 r. opublikowanych przez European Securities and Markets Authority dotyczących 
opłat za wyniki w UCITS i niektórych rodzajach AFI. 


Informacja jest dołączana do sprawozdań jednostkowych poszczególnych subfunduszy. 


VII. Informacje ujawniane na podstawie art. 11 Rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 
2019/2088 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie ujawniania informacji związanych ze zrównoważonym 
rozwojem w sektorze usług finansowych („Rozporządzenie SFDR”). 


Nie dotyczy Funduszu. 
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SPRAWOZDANIE Z DZIAŁALNOŚCI 
PKO ZABEZPIECZENIA EMERYTALNEGO  
– SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY 
ZA ROK ZAKOŃCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2025 ROKU 


 


1. Podstawowe dane o Funduszu  


PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio jest specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi subfunduszami, działającym na 
podstawie ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Ustawa o Funduszach Inwestycyjnych) 
oraz statutu Funduszu. 
  
Statut Funduszu zatwierdzony został decyzją Komisji Nadzoru Finansowego nr DFI/I/4033/11/19/12/U/13/5/AP z dnia 12 czerwca 2012 r. o 
udzieleniu zezwolenia na utworzenie PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty.  
  
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio posiada osobowość prawną. Został wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych, prowadzonego przez 
Sąd Okręgowy w Warszawie, VII Wydział Cywilny Rodzinny i Rejestrowy, pod numerem RFI 760 w dniu 18 czerwca 2012 r. 
  
W skład Funduszu wchodzi sześć Subfunduszy: 


• PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2020 


• PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2030 


• PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2040 


• PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2050 


• PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2060 


• PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2070 


 
Subfundusze nie posiadają osobowości prawnej. Zarówno Fundusz jak i poszczególne Subfundusze zostały utworzone na czas nieokreślony. 
 
Organem Funduszu jest PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., które zostało wpisane do Rejestru Przedsiębiorców, prowadzonego przez 
Sąd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego pod numerem KRS 0000019384. 


2. Aktualna sytuacja finansowa 


Aktywa netto Funduszu na koniec grudnia 2025 roku wynosiły 8,1 mld zł, co oznacza wzrost w porównaniu z 6,2 mld zł na koniec grudnia 2024 
roku. W 2025 roku Fundusz wykazał dodatni wynik z operacji w wysokości 995,8 mln zł, w odniesieniu do wyniku dodatniego w wysokości 245,5 
mln zł w roku 2024.  
 
Na koniec okresu sprawozdawczego aktywa poszczególnych Subfunduszy stanowiły głównie: 
 
Subfundusz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2020: 
 


• obligacje skarbowe notowane na Treasury BondSpot Poland, obligacje skarbowe wyemitowane przez Skarb Państwa Izrael i Rumunii, 
obligacje korporacyjne i samorządowe (85,50% aktywów ogółem Subfunduszu) 


• jednostki uczestnictwa funduszy zarządzanych przez PKO TFI S.A (11,95% aktywów ogółem Subfunduszu) 


• transakcje reverse repo / buy-sell back, których przedmiotem były obligacje Skarbu Państwa (1,50% aktywów ogółem Subfunduszu) 


• środki pieniężne na rachunkach i depozyty (0,87% aktywów ogółem Subfunduszu) 


 
Ponadto na dzień 31 grudnia 2025 roku Subfundusz posiadał otwarte pozycje na instrumentach pochodnych, które obejmowały 
niewystandaryzowane transakcje Forward, FX Swap, CIRA oraz IRS, a także giełdowe kontrakty terminowe na instrumenty finansowe. Łączna 
wycena stanu rozrachunków była dodatnia i stanowiła 0,12% aktywów ogółem Subfunduszu. 
 
Subfundusz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2030: 


• obligacje skarbowe notowane na Treasury BondSpot Poland, obligacje skarbowe wyemitowane przez Skarb Państwa Izrael i Rumunii, 
obligacje korporacyjne i samorządowe (78,82% aktywów ogółem Subfunduszu) 


• transakcje reverse repo / buy-sell back, których przedmiotem były obligacje Skarbu Państwa (8,98% aktywów ogółem Subfunduszu) 


• tytuły uczestnictwa emitowane przez instytucje wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą (6,96% aktywów ogółem 
Subfunduszu) 


• jednostki uczestnictwa funduszy zarządzanych przez PKO TFI S.A (3,60% aktywów ogółem Subfunduszu) 


 
Ponadto na dzień 31 grudnia 2025 roku Subfundusz posiadał otwarte pozycje na instrumentach pochodnych, które obejmowały 
niewystandaryzowane transakcje Forward, FX Swap, CIRA oraz IRS, a także giełdowe kontrakty terminowe na indeksy giełdowe i instrumenty 
finansowe. Łączna wycena stanu rozrachunków była dodatnia i stanowiła 0,13% aktywów ogółem Subfunduszu. 
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Subfundusz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2040: 


• obligacje skarbowe notowane na Treasury BondSpot Poland, obligacje korporacyjne i samorządowe (47,53% aktywów ogółem 
Subfunduszu) 


• tytuły uczestnictwa emitowane przez instytucje wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą (19,92% aktywów ogółem 
Subfunduszu)  


• akcje spółek notowanych na GPW w Warszawie (20,08% aktywów ogółem Subfunduszu) 


• jednostki uczestnictwa funduszy zarządzanych przez PKO TFI S.A (1,66% aktywów ogółem Subfunduszu) 


 
Ponadto na dzień 31 grudnia 2025 roku Subfundusz posiadał otwarte pozycje na instrumentach pochodnych, które obejmowały 
niewystandaryzowane transakcje Forward oraz giełdowe kontrakty terminowe na indeksy giełdowe. Łączna wycena stanu rozrachunków była 
ujemna i stanowiła 0,05% aktywów ogółem Subfunduszu. 
 
Subfundusz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2050: 


• obligacje skarbowe notowane na Treasury BondSpot Poland, obligacje korporacyjne i samorządowe (32,33% aktywów ogółem 
Subfunduszu) 


• tytuły uczestnictwa emitowane przez instytucje wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą (29,97% aktywów ogółem 
Subfunduszu) 


• akcje spółek notowanych na GPW w Warszawie (29,97% aktywów ogółem Subfunduszu) 


• transakcje reverse repo / buy-sell back, których przedmiotem były obligacje Skarbu Państwa (6,58% aktywów ogółem Subfunduszu) 


 
Ponadto na dzień 31 grudnia 2025 roku Subfundusz posiadał otwarte pozycje na instrumentach pochodnych, które obejmowały 
niewystandaryzowane transakcje Forward oraz giełdowe kontrakty terminowe na indeksy giełdowe. Łączna wycena stanu rozrachunków była 
ujemna i stanowiła 0,07% aktywów ogółem Subfunduszu. 
 
Subfundusz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2060: 


• tytuły uczestnictwa emitowane przez instytucje wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą (42,10% aktywów ogółem 
Subfunduszu) 


• akcje spółek notowanych na GPW w Warszawie (41,70% aktywów ogółem Subfunduszu) 


• obligacje skarbowe notowane na Treasury BondSpot Poland, obligacje korporacyjne i samorządowe (11,57% aktywów ogółem 
Subfunduszu) 


• transakcje reverse repo / buy-sell back, których przedmiotem były obligacje Skarbu Państwa (3,11% aktywów ogółem Subfunduszu) 


• środki pieniężne na rachunkach i depozyty (1,48% aktywów ogółem Subfunduszu) 


 
Ponadto na dzień 31 grudnia 2025 roku Subfundusz posiadał otwarte pozycje na instrumentach pochodnych, które obejmowały 
niewystandaryzowane transakcje Forward oraz giełdowe kontrakty terminowe na indeksy giełdowe. Łączna wycena stanu rozrachunków była 
ujemna i stanowiła 0,10% aktywów ogółem Subfunduszu. 
 
Subfundusz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2070: 


• tytuły uczestnictwa emitowane przez instytucje wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą (41,59% aktywów ogółem 
Subfunduszu) 


• akcje spółek notowanych na GPW w Warszawie (40,76% aktywów ogółem Subfunduszu) 


• obligacje skarbowe notowane na Treasury BondSpot Poland (11,54% aktywów ogółem Subfunduszu) 


• środki pieniężne na rachunkach i depozyty (6,10% aktywów ogółem Subfunduszu) 


 
Ponadto na dzień 31 grudnia 2025 roku Subfundusz posiadał otwarte pozycje na instrumentach pochodnych, które obejmowały 
niewystandaryzowane transakcje Forward oraz giełdowe kontrakty terminowe na indeksy giełdowe. Łączna wycena stanu rozrachunków była 
ujemna i stanowiła 0,09% aktywów ogółem Subfunduszu. 
 
Dobór poszczególnych składników portfela inwestycyjnego Funduszu odbywał się zgodnie z zapisami statutu i prospektu emisyjnego.  


3. Zdarzenia istotnie wpływające na działalność Funduszu, jakie nastąpiły w okresie sprawozdawczym, a także po 
jego zakończeniu 


W roku 2025 na rynkach akcji dominowały pozytywne nastroje, wspierane relatywnie dobrymi danymi gospodarczymi, oczekiwaniami na 
łagodzenie polityki pieniężnej przez główne banki centralne oraz poprawiającym się sentymentem do rynków wschodzących (MSCI Emerging 
Markets TR: +33,57%), a także europejskich (STOXX Europe 600: +16,66%). Okresowe wzrosty zmienności związane z czynnikami geopolitycznymi 
oraz napięciami w handlu międzynarodowym nie przeszkodziły rynkom akcji w osiąganiu historycznych szczytów i atrakcyjnych stóp zwrotu w 
ujęciu rocznym (S&P 500: +16,39%, Nasdaq-100: +20,17%). Szczególnie dobrze zachowywał się polski rynek akcji, korzystający z poprawy 
perspektyw makroekonomicznych, napływu kapitału zagranicznego oraz oczekiwanego przyspieszenia inwestycji (WIG: +47,33%). 
 
Korzystne warunki panowały również na rynku polskich obligacji skarbowych. Spadające oczekiwania inflacyjne oraz obniżki stóp procentowych 
sprzyjały wzrostowi cen obligacji skarbowych. Wysokiemu popytowi na polskie obligacje sprzyjało również wyróżniające się tempo wzrostu naszej 
gospodarki. Indeks średnioterminowych polskich obligacji skarbowych o stałym oprocentowaniu (Treasury BondSpot Poland Index) zyskał w 2025 
roku 9,51%, tymczasem indeks obligacji zmiennokuponowych GPWB-BWZ wzrósł o 6,06%. 
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4. Przewidywana sytuacja finansowa i rozwój Funduszu 


Rok 2026 rozpoczynał się w relatywnie sprzyjającym otoczeniu dla rynków finansowych, wspieranym oczekiwaniami dotyczącymi stabilizacji 
inflacji oraz możliwego łagodzenia polityki monetarnej. Jednak perspektywy te zostały obarczone istotną niepewnością w związku z nasileniem 
ryzyka geopolitycznego. Przedłużenie, a tym bardziej dalsza eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie, może prowadzić do zakłóceń w globalnych 
łańcuchach dostaw, zwłaszcza w obszarze surowców energetycznych. Potencjalny wzrost cen energii może oddziaływać proinflacyjnie, ograniczając 
przestrzeń do obniżek stóp procentowych oraz wpływając negatywnie zarówno na wyceny akcji (poprzez presję na koszty i marże przedsiębiorstw), 
jak i obligacji (poprzez wzrost rentowności). W konsekwencji należy liczyć się z podwyższoną zmiennością rynków oraz większą wrażliwością na 
czynniki zewnętrzne. 


5. Opis podstawowych zagrożeń i czynników ryzyka 


Do najważniejszych ryzyk, które powinni uwzględniać Uczestnicy Funduszu należą: 


➢ ryzyko rynkowe – wynikające z faktu, że ceny instrumentów finansowych podlegają wahaniom pod wpływem ogólnych tendencji 
rynkowych. Ceny papierów wartościowych podlegają tendencjom rynkowym w kraju i na świecie w zależności od oceny perspektyw 
rozwoju sytuacji przez inwestorów, co może skutkować silnymi spadkami lub długoterminowymi trendami spadkowymi, w szczególności 
cen akcji, 


➢ ryzyko stóp procentowych – zmiana rynkowych stóp procentowych wpływa bezpośrednio na wartość dłużnych papierów 
wartościowych. W przypadku wzrostu stóp procentowych cena papierów dłużnych o stałym oprocentowaniu ulega obniżeniu, a gdy 
stopy procentowe spadają, ceny stałokuponowych instrumentów dłużnych rosną. Ryzyko stóp procentowych w największym stopniu 
wpływa na wartość oraz zmienność wartości portfela stałokuponowych instrumentów dłużnych. Zmiany stóp procentowych determinują 
także stopy zwrotu osiągane przez Fundusz w następnych okresach, ponieważ określają rentowności instrumentów dłużnych, przy 
których będą reinwestowane środki pieniężne, 


➢ ryzyko kredytowe – związane z możliwością niewywiązania się ze swoich zobowiązań przez kontrahenta, z którym Fundusz zawrze umowy 
lub transakcje na instrumentach finansowych będących przedmiotem lokat Funduszu. W związku z zakładanym udziałem instrumentów 
finansowych o charakterze dłużnym istnieje ryzyko, że niewypłacalność któregokolwiek z emitentów może negatywnie wpłynąć na 
Wartość Aktywów Netto Funduszu i Wartość Aktywów Netto na Jednostkę Uczestnictwa. Może zaistnieć sytuacja utraty wypłacalności 
emitenta skutkująca utratą części aktywów Funduszu, 


➢ ryzyko rozliczenia – związane z możliwością nieterminowego rozliczenia transakcji zawartych przez Fundusz, co może skutkować 
poniesieniem przez Fundusz dodatkowych kosztów, 


➢ ryzyko płynności – wynikające z możliwości wystąpienia sytuacji, w której nie jest możliwe dokonanie transakcji papierami 
wartościowymi bez znaczącego wpływu na ich cenę, 


➢ ryzyko walutowe – zmienność kursów walut jest nierozłącznym elementem związanym z inwestowaniem środków pieniężnych, co 
przekłada się na zmienność wartości Jednostki Uczestnictwa Funduszu, 


➢ ryzyko związane z przechowywaniem aktywów – w przypadku zaprzestania działalności przez Depozytariusza lub subdepozytariusza lub 
ograniczenia takiej działalności istnieje przejściowe ryzyko ograniczenia dysponowania przez Fundusz przechowywanymi papierami 
wartościowymi, 


➢ ryzyko związane z koncentracją aktywów lub rynków – wynikające z możliwości lokowania aktywów Funduszu, w granicach określonych 
przez obowiązujące przepisy prawa, w papiery wartościowe lub inne instrumenty finansowe emitowane przez niewielką liczbę emitentów 
lub emitentów działających na jednym rynku,  


➢ ryzyko makroekonomiczne – wynikające z potencjalnego wpływu koniunktury gospodarczej w kraju oraz na świecie na ceny rynkowe 
instrumentów finansowych znajdujących się wśród aktywów Funduszu. Do najważniejszych wskaźników makroekonomicznych 
mogących wpływać na wartość składników aktywów Funduszu należą m.in.: tempo wzrostu gospodarczego, poziom inflacji, poziom 
bilansu budżetu oraz bilansu na rachunku obrotów bieżących, 


➢ ryzyko sytuacji politycznej - związane z możliwością destabilizacji sytuacji politycznej, co może wpływać pośrednio lub bezpośrednio na 
działalność emitenta oraz na podejmowane przez inwestorów decyzje inwestycyjne, 


➢ ryzyko nieuzyskania statusu spółki publicznej lub niedopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym - może mieć niekorzystny wpływ na 
wartość papieru wartościowego i/lub ograniczyć jego zbywalność. 


Ryzyko specyficzne dla emitenta: 


➢ ryzyko działalności emitenta - związane z działalnością operacyjną emitenta. W przypadku, gdy podejmowane decyzje nie są trafne, 
istnieje możliwość pogorszenia się sytuacji ekonomicznej emitenta, utraty pozycji rynkowej itp., 


➢ ryzyko utraty płynności i/lub wypłacalności emitenta (ryzyko kredytowe) - związane jest z sytuacją finansową emitenta. W przypadku jej 
pogorszenia zachodzi możliwość nieterminowej spłaty zobowiązań odsetkowych bądź nawet ich zaniechania. Zmiana wielkości ryzyka 
kredytowego emitenta wpływa bezpośrednio na cenę rynkową papierów wartościowych, 


➢ ryzyko zdarzeń losowych lub świadomego działania na niekorzyść emitenta - w wyniku zdarzeń losowych lub świadomego działania ludzi 
warunki ekonomiczne i perspektywy rozwoju emitenta mogą ulec pogorszeniu, 


➢ ryzyko związane z lokatami w jednostki uczestnictwa lub tytuły uczestnictwa jednego subfunduszu wydzielonego w ramach funduszu 
inwestycyjnego otwartego, funduszu zagranicznego lub instytucji wspólnego inwestowania - ryzyko związane głównie ze brakiem 
osobowości prawnej subfunduszu, z możliwością braku należytego systemu rozwiązywania potencjalnych konfliktów interesów pomiędzy 
subfunduszami, jak i z możliwością zmiany polityki inwestycyjnej subfunduszu, jego połączenia lub likwidacji. 
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Ryzyko inwestycji w instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne:  


➢ ryzyko rynkowe - związane z możliwością poniesienia strat w wyniku niekorzystnych zmian parametrów rynkowych, takich jak ceny 
papierów wartościowych, stopy procentowe, kursy walut i indeksy giełdowe. Ze względu na efekt dźwigni finansowej, możliwość 
zajmowania krótkiej pozycji oraz stopnia skomplikowania wyceny takiego instrumentu, ryzyko to jest wyższe niż w przypadku 
instrumentów stanowiących bazę tych instrumentów; 


➢ ryzyko bazowe – związane z możliwością zaistnienia rozbieżności zmian cen aktywów bazowych i cen instrumentu pochodnego;  


➢ ryzyko niewypłacalności izby rozliczeniowej - dotyczy ono możliwości poniesienia strat w wyniku niewypełnienia swoich zobowiązań 
przez izbę rozliczeniową, w przypadku gdy dany instrument pochodny jest rozliczany przez izbę rozliczeniową; 


➢ ryzyko modelu wyceny – w przypadku niewystandaryzowanych instrumentów pochodnych model wyceny stosowany przez Fundusz 
może okazać się nieadekwatny do specyfiki wycenianego instrumentu co, w przypadku zamknięcia pozycji, może negatywnie wpłynąć na 
Wartość Aktywów Netto Funduszu; 


➢ ryzyko kontrahenta – w przypadku gdy kontrahent nie wywiązuje się ze swoich zobowiązań wynikających z transakcji na instrumentach 
pochodnych Fundusz może ponieść straty negatywnie wpływające na Wartość Aktywów Netto Funduszu, a z uwagi na występowanie 
mechanizmu dźwigni finansowej, strata w przypadku inwestycji w instrumenty pochodne może przewyższyć wartość Aktywów 
zainwestowanych w te instrumenty pochodne; 


➢ ryzyko dźwigni finansowej - w przypadku gdy Fundusz w ramach transakcji na instrument pochodny wnosi depozyt zabezpieczający w 
wysokości niższej niż wartość bazy instrumentu pochodnego lub nie wnosi go w ogóle, istnieje możliwość poniesienia przez Fundusz 
straty przewyższającej wartość wniesionych środków, taki mechanizm dźwigni finansowej powoduje możliwości zwielokrotnienia zysków 
i strat z inwestycji. Fundusz może zatem być narażony na istotne ryzyko w związku z wykorzystaniem tego mechanizmu. 


Opis ryzyka związanego z uczestnictwem w Funduszu. 


Inwestorzy i Uczestnicy Funduszu powinni akceptować w szczególności następujące ryzyka:  


➢ ryzyko nieosiągnięcia oczekiwanego zwrotu z inwestycji, wynikające z przyjętej strategii inwestycyjnej, spadku cen papierów 
wartościowych i instrumentów finansowych. Ryzyko to obejmuje w szczególności: 


➢ ryzyko związane z zawarciem określonych umów – podmioty, z którymi zawarto umowy o prowadzenie Rejestru Uczestników 
Funduszu, jak również podmioty pośredniczące w zbywaniu i odkupywaniu Jednostek Uczestnictwa Funduszu, mogą nie wywiązać 
się w sposób prawidłowy z zawartych umów, co może skutkować nieprawidłową lub opóźnioną realizacją dyspozycji Uczestników, 


➢ ryzyko związane ze szczególnymi warunkami zawartych przez Fundusz transakcji – niestandardowe umowy i transakcje, w 
szczególności w zakresie instrumentów pochodnych, mogą powodować dodatkowe ryzyka i koszty z nimi związane, 


➢ ryzyko związane z udzielonymi gwarancjami – podmioty, które gwarantują spełnienie określonych zobowiązań innych podmiotów, 
mogą nie wywiązać się z zawartych umów gwarancji, w szczególności gwarancji wykupu papierów dłużnych emitowanych przez 
przedsiębiorstwa oraz zapłaty kwot umówionych odsetek, 


➢ ryzyko wystąpienia szczególnych okoliczności, na wystąpienie których Uczestnik Funduszu nie ma wpływu lub ma ograniczony wpływ, a 
w szczególności:  


➢ możliwość otwarcia likwidacji Funduszu - związane z możliwością likwidacji Funduszu w przypadkach i na zasadach określonych 
Statutem, Ustawą o Funduszach Inwestycyjnych oraz przepisami Rozporządzenia Rady Ministrów w sprawie trybu likwidacji 
funduszy inwestycyjnych z dnia 21 czerwca 2005 (Dz.U. Nr 114, poz. 963 z późn. zm.); 


➢ przejęcie zarządzania Funduszem przez inne towarzystwo - związane z możliwością przejęcia zarządzania Funduszem przez inne 
towarzystwo na podstawie umowy zawartej z Towarzystwem; Przejęcie zarządzania Funduszem wymaga zmiany Statutu. 
Towarzystwo przejmujące zarządzanie Funduszem wstępuje w prawa i obowiązki Towarzystwa z chwilą wejścia w życie zmian 
Statutu; 


➢ przejęcie zarządzania Funduszem i prowadzenia jego spraw przez Spółkę zarządzającą – związane z możliwością przekazania przez 
Towarzystwo zarządzania Funduszem i prowadzenia jego spraw Spółce zarządzającej prowadzącej działalność na terytorium 
Rzeczypospolitej Polskiej; Przekazanie zarządzania i prowadzenia spraw Funduszu Spółce zarządzającej wymaga zawarcia umowy ze 
Spółką zarządzającą oraz wyrażenia zgody przez Zgromadzenie Uczestników; 


➢ zmiana Depozytariusza lub podmiotu obsługującego Fundusz - związane z możliwością zmiany Depozytariusza na podstawie decyzji 
Towarzystwa lub w przypadkach określonych Ustawą o Funduszach Inwestycyjnych; 


➢ ryzyko niewypłacalności izby rozliczeniowej – ryzyko to dotyczy możliwości poniesienia strat w wyniku niewypełnienia swoich 
zobowiązań przez izbę rozliczeniową, w przypadku gdy dany instrument pochodny jest rozliczany przez izbę rozliczeniową; 


➢ zmiana podmiotu zarządzającego portfelem inwestycyjnym Funduszu – związane z możliwością zlecenia przez Towarzystwo na 
podstawie umowy zarządzania portfelem inwestycyjnym funduszu lub jego częścią podmiotom, o których mowa w art. 46 ust. 1 
Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych; 


➢ przekształcenie specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego w fundusz inwestycyjny otwarty – związane z możliwością 
przekształcenia specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego w fundusz inwestycyjny otwarty w drodze zmiany statutu 
funduszu; 


➢ połączenie Subfunduszu z innym subfunduszem – związane z możliwością połączenia poszczególnych Subfunduszy z innymi 
funduszami inwestycyjnymi i subfunduszami na zasadach określonych w Ustawie o Funduszach Inwestycyjnych; 


➢ zmiana polityki inwestycyjnej Subfunduszu – związane z możliwością zmiany polityk inwestycyjnych Subfunduszu w drodze zmiany 
Statutu, zgodnie z art. 24 Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych. 


➢ ryzyko niewypłacalności gwaranta – Fundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu inwestycyjnego i nie są zawarte żadne umowy  
o gwarancję osiągnięcia celu inwestycyjnego, 


➢ ryzyko inflacji – ryzyko wzrostu poziomu cen oraz stóp procentowych, 
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➢ ryzyko związane z regulacjami prawnymi dotyczącymi Funduszu, a w szczególności w zakresie prawa podatkowego - ryzyko zmiany 
regulacji prawnych dotyczące emitentów, inwestorów lub innych uczestników rynku, oraz ryzyko zmiany przepisów prawa podatkowego 
polegające na zmianie stawek podatkowych, metody opodatkowania dochodu z tytułu udziału w Funduszu, zmianie umów 
międzynarodowych w sprawie unikania podwójnego opodatkowania – zmiany tego rodzaju skutkować mogą wyższymi obciążeniami 
podatkowymi Uczestników, 


➢ ryzyko płynności - istnieje ryzyko, że w przypadku otrzymania przez Fundusz żądań odkupienia Jednostek Uczestnictwa, które w danym 
okresie stanowią znaczący udział w łącznej liczbie wyemitowanych przez Fundusz Jednostek Uczestnictwa, spełnienie świadczeń 
należnych z tytułu odkupienia Jednostek Uczestnictwa nastąpi dopiero po dokonaniu zbycia przez Fundusz części aktywów i rozliczeniu 
transakcji.  


➢ ryzyko operacyjne – ryzyko związane z możliwością poniesienia strat w wyniku nieadekwatnych lub zawodnych procesów wewnętrznych, 
ludzkich błędów lub błędów systemów komputerowych, a także w wyniku zdarzeń zewnętrznych. Może mieć miejsce błędne lub 
opóźnione rozliczenie transakcji, jak również mogą zostać przeprowadzone transakcje nieautoryzowane. W wyniku błędów ludzkich lub 
błędów systemów, jak również w wyniku zdarzeń zewnętrznych, istnieje ryzyko dokonania błędnej wyceny WANJU lub dokonania takiej 
wyceny z opóźnieniem. 


6. Przyjęte przez Fundusz cele i metody zarządzania ryzykiem finansowym, łącznie z metodami zabezpieczenia 
istotnych rodzajów ryzyka  


Zarządzanie ryzykiem odbywa się co do zasady zgodnie ze spójnym, jednolitym dla wszystkich zarządzanych funduszy i portfeli procesem, w 
oparciu o zasady określone w regulacjach wewnętrznych Towarzystwa.  


Wartość limitów tolerancji na ryzyko („tolerancja”) wyznacza się indywidualnie w odniesieniu do polityki inwestycyjnej konkretnego funduszu w 
zakresie istotnych dla niego ryzyk. Limity tolerancji oraz ograniczenia inwestycyjne nałożone na fundusze, zawarte są w przepisach prawa, w tym w 
szczególności Ustawie o Funduszach Inwestycyjnych, aktach wykonawczych do ustawy, statutach funduszy oraz w systemie limitów wewnętrznych 
zdefiniowanym, na podstawie przepisów prawa, w dokumentach i procedurach wewnętrznych Towarzystwa. Wewnętrzne limity tolerancji zatwierdza 
Zarząd Towarzystwa bezpośrednio lub delegując uprawnienia w tym zakresie do wyspecjalizowanych Komitetów, w tym Komitetu Inwestycyjnego.  


W PKO TFI w ramach regularnego przeglądu systemu zarządzania ryzykiem zapewnia się zgodność limitów wewnętrznych z przyjętymi przez 
Towarzystwo zasadami zarządzania ryzykiem i strategią inwestycyjną obowiązującą dla poszczególnych funduszy i portfeli. Przeglądy aktualności 
limitów wewnętrznych dokonywane są na każdym posiedzeniu Komitetu Inwestycyjnego, a także niezależnie w ramach sporządzania regularnych 
sprawozdań dot. działania systemu zarządzania ryzykiem w Towarzystwie. 


 


 


25.03.2026 Rafał Madej Prezes Zarządu 


Podpisano przy użyciu kwalifikowanego podpisu 
elektronicznego 
.............................................................................................................. 


(podpis) 


25.03.2026 Remigiusz Nawrat Wiceprezes Zarządu 


Podpisano przy użyciu kwalifikowanego podpisu 


elektronicznego 


................................................................................................................ 


(podpis) 


25.03.2026 Rafał Matulewicz Wiceprezes Zarządu 


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


25.03.2026 Renata Wanat-Szelenbaum Wiceprezes Zarządu 


Podpisano przy użyciu kwalifikowanego podpisu 
elektronicznego 
................................................................................................................ 
(podpis) 
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za rok zakończony dnia  
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Zawartość: 
1. List Towarzystwa do Uczestników. 


2. Roczne połączone sprawozdanie finansowe. 


3. Sprawozdanie z działalności specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego. 


4. Jednostkowe sprawozdania subfunduszy wydzielonych w ramach funduszu wraz ze sprawozdaniami 
niezależnego biegłego rewidenta z badania sprawozdań jednostkowych. 


5. Pozostałe informacje funduszu, których ujawnienie w sprawozdaniu rocznym jest wymagane przepisami 
prawa lub wynika z dokumentów funduszu. 


6. Sprawozdanie niezależnego biegłego rewidenta z badania rocznego połączonego sprawozdania 
finansowego. 


7. Oświadczenie depozytariusza o zgodności danych dotyczących stanów aktywów funduszu 
przedstawionych w sprawozdaniu finansowym ze stanem faktycznym. 








 


 


Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibą w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany przez Sąd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydział Gospodarczy 


Krajowego Rejestru Sądowego, pod nr. KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysokość kapitału zakładowego wynosi 522 638 400 złotych, kapitał został w pełni opłacony. 


 
 
 
Warszawa, dnia 25 marca 2026 roku 
 
 


 
OŚWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA 


 
 
 


Bank Handlowy w Warszawie S.A., pełniący obowiązki depozytariusza dla PKO Zabezpieczenia 


Emerytalnego  - specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego składającego się  


z wydzielonych subfunduszy: 


- Subfundusz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2020, 


- Subfundusz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2030, 


- Subfundusz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2040, 


- Subfundusz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2050, 


- Subfundusz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2060, 


- Subfundusz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2070, 


(zwanego dalej „Funduszem”), zarządzanego przez PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.,  działając 


w związku z przepisem § 37 ust. 1 pkt 2 Rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 24 grudnia 2007 roku w 


sprawie szczególnych zasad rachunkowości funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859), 


oświadcza, że: 


- dane dotyczące stanów aktywów Funduszu, w tym w szczególności aktywów zapisanych na rachunkach 


pieniężnych i rachunkach papierów wartościowych oraz pożytków z tych aktywów, przedstawione  


w sprawozdaniu finansowym Funduszu, 


- dane dotyczące stanów aktywów każdego z wyżej wymienionych Subfunduszy, w tym w szczególności 


aktywów zapisanych na rachunkach pieniężnych i rachunkach papierów wartościowych oraz pożytków  


z tych aktywów, przedstawione w jednostkowym sprawozdaniu finansowym każdego z wyżej 


wymienionych Subfunduszy, 


za okres od 1 stycznia 2025 roku do 31 grudnia 2025 roku są zgodne ze stanem faktycznym.  


 
 
Za Bank Handlowy w Warszawie S.A.: 
 
 
Piotr Sawa 
Podpisane kwalifikowanym podpisem elektronicznym 
 
 
Tomasz Kalenik 
Podpisane kwalifikowanym podpisem elektronicznym   
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WPROWADZENIE DO POŁĄCZONEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 


1. Dane Funduszu 


Nazwa Funduszu: PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty („PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio” lub 
„Fundusz”). 
  
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio jest specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi subfunduszami, działającym na 
podstawie ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz statutu 
Funduszu. 
  
Statut Funduszu zatwierdzony został decyzją Komisji Nadzoru Finansowego nr DFI/I/4033/11/19/12/U/13/5/AP z dnia 12 czerwca 2012 r. o 
udzieleniu zezwolenia na utworzenie PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty.  
  
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio posiada osobowość prawną. Został wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych prowadzonego przez 
Sąd Okręgowy w Warszawie VII Wydział Cywilny Rodzinny i Rejestrowy pod numerem RFI 760 w dniu 18 czerwca 2012 r. 
 
Fundusz został utworzony na czas nieokreślony 
 
Fundusz składa się z następujących Subfunduszy: 
 


1. Subfundusz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2020; 


2. Subfundusz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2030; 


3. Subfundusz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2040; 


4. Subfundusz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2050; 


5. Subfundusz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2060; 


6. Subfundusz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2070. 


Subfundusze nie posiadają osobowości prawnej. 


2. Informacje o Subfunduszach 


Opis celu inwestycyjnego, specjalizacji i stosowanych ograniczeń inwestycyjnych Subfunduszu PKO Zabezpieczenia 
Emerytalnego 2020 
 
Celem Subfunduszu jest wzrost wartości aktywów Subfunduszu w wyniku wzrostu wartości lokat Subfunduszu.  
  
Podstawowymi lokatami Subfunduszu są: 1) instrumenty dłużne oraz depozyty - do 100% Wartości Aktywów Netto, przy czym limit ten nie dotyczy 
papierów wartościowych będących przedmiotem transakcji buy/sell back, sell/buy back, repo oraz reverse-repo 2) jednostki uczestnictwa, tytuły 
uczestnictwa funduszy zagranicznych oraz tytuły uczestnictwa instytucji wspólnego inwestowania, których podstawową kategorią lokat, są 
instrumenty i depozyty wskazane w pkt 1) - do 100% Wartości Aktywów Netto. Dokonując lokat w instrumenty dłużne Subfundusz inwestuje w 
instrumenty skarbowe, instrumenty dłużne przedsiębiorstw lub instrumenty emitowane przez inne podmioty. Do 50% Wartości Aktywów może być 
lokowane w jednostki uczestnictwa każdego z funduszy/subfunduszy zarządzanych przez PKO TFI wskazanych w art. 58 ust. 2 statutu Funduszu. 
Podstawowymi kryteriami doboru lokat Subfunduszu są analiza fundamentalna i portfelowa. Ponadto, przy dokonywaniu inwestycji w poszczególne 
rodzaje lokat brane są pod uwagę kryteria wskazane w art. 59 statutu Funduszu. 
 
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego – sfio może zawierać na rzecz Subfunduszu umowy, których przedmiotem będą instrumenty pochodne, w tym 
niewystandaryzowane instrumenty pochodne, zarówno w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego jak i w celu zapewnienia sprawnego zarządzania 
portfelem Subfunduszu. 
 
Szczegóły stosowanych przez Subfundusz ograniczeń inwestycyjnych określone są w ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu 
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz statucie Funduszu. 
 


Opis celu inwestycyjnego, specjalizacji i stosowanych ograniczeń inwestycyjnych Subfunduszu PKO Zabezpieczenia 
Emerytalnego 2030 
 
Celem Subfunduszu jest wzrost wartości aktywów Subfunduszu w wyniku wzrostu wartości lokat Subfunduszu.  
  
Podstawowymi lokatami Subfunduszu są: 1) instrumenty udziałowe, kontrakty terminowe na akcje lub indeksy giełdowe akcji, oraz jednostki 
uczestnictwa, tytuły uczestnictwa funduszy zagranicznych i tytuły uczestnictwa instytucji wspólnego inwestowania, których podstawową kategorią 
lokat są instrumenty i kontrakty wskazane na początku zdania - do 60% Wartości Aktywów Netto, 2) instrumenty dłużne oraz depozyty - do 100% 
Wartości Aktywów Netto, przy czym limit ten nie dotyczy papierów wartościowych będących przedmiotem transakcji buy/sell back, sell/buy back, 
repo oraz reverse-repo, 3) jednostki uczestnictwa, tytuły uczestnictwa funduszy zagranicznych i tytuły uczestnictwa instytucji wspólnego 
inwestowania, których podstawową kategorią lokat są instrumenty dłużne - do 100% Wartości Aktywów Netto. Dokonując lokat w instrumenty 
dłużne Subfundusz inwestuje w instrumenty skarbowe, instrumenty dłużne przedsiębiorstw lub instrumenty emitowane przez inne podmioty. Do 
50% Wartości Aktywów może być lokowane w jednostki uczestnictwa każdego z subfunduszy zarządzanych przez PKO TFI, wskazanych w art. 69 
ust. 2 statutu Funduszu. Zgodnie z koncepcją life-cycle proporcja instrumentów udziałowych i dłużnych w portfelu Subfunduszu będzie ulegać 
zmianom wraz ze zbliżaniem się roku wyznaczonego nazwą Subfunduszu - 2030, zgodnie z harmonogramem wskazanym w statucie Funduszu.  
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Mając na celu stopniowe zmniejszanie ryzyka inwestycyjnego, im bliżej modelowego okresu emerytalnego inwestora wyznaczonego rokiem 2030, 
tym w portfelu Subfunduszu będzie mniej instrumentów udziałowych. Podstawowymi kryteriami doboru lokat Subfunduszu są analiza 
fundamentalna i portfelowa. Ponadto, przy dokonywaniu inwestycji w poszczególne rodzaje lokat brane są pod uwagę kryteria wskazane w art. 70 
statutu Funduszu. 
 
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego – sfio może zawierać na rzecz Subfunduszu umowy, których przedmiotem będą instrumenty pochodne, w tym 
niewystandaryzowane instrumenty pochodne, zarówno w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego jak i w celu zapewnienia sprawnego zarządzania 
portfelem Subfunduszu. 
  
Szczegóły stosowanych przez Subfundusz ograniczeń inwestycyjnych określone są w ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu 
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz statucie Funduszu. 
 


Opis celu inwestycyjnego, specjalizacji i stosowanych ograniczeń inwestycyjnych Subfunduszu PKO Zabezpieczenia 
Emerytalnego 2040 
 
Celem Subfunduszu jest wzrost wartości aktywów Subfunduszu w wyniku wzrostu wartości lokat Subfunduszu.  
  
Podstawowymi lokatami Subfunduszu są: 1) instrumenty udziałowe, kontrakty terminowe na akcje lub indeksy giełdowe akcji, oraz jednostki 
uczestnictwa, tytuły uczestnictwa funduszy zagranicznych i tytuły uczestnictwa instytucji wspólnego inwestowania, których podstawową kategorią 
lokat są instrumenty i kontrakty wskazane na początku zdania - do 80% Wartości Aktywów Netto, 2) instrumenty dłużne, depozyty - do 100% 
Wartości Aktywów Netto, przy czym limit ten nie dotyczy papierów wartościowych będących przedmiotem transakcji buy/sell back, sell/buy back, 
repo oraz reverse-repo, 3) jednostki uczestnictwa, tytuły uczestnictwa funduszy zagranicznych i tytuły uczestnictwa instytucji wspólnego 
inwestowania, których podstawową kategorią lokat są instrumenty dłużne - do 100% Wartości Aktywów Netto. Dokonując lokat w instrumenty 
dłużne Subfundusz inwestuje w instrumenty skarbowe, instrumenty dłużne przedsiębiorstw lub instrumenty emitowane przez inne podmioty. Do 
50% Wartości Aktywów może być lokowane w jednostki uczestnictwa każdego z subfunduszy zarządzanych przez PKO TFI, wskazanych w art. 80 
ust. 2 statutu Funduszu. Zgodnie z koncepcją life-cycle proporcja instrumentów udziałowych i dłużnych w portfelu Subfunduszu będzie ulegać 
zmianom wraz ze zbliżaniem się roku wyznaczonego nazwą Subfunduszu - 2040, zgodnie z harmonogramem wskazanym w statucie Funduszu. 
Mając na celu stopniowe zmniejszanie ryzyka inwestycyjnego, im bliżej modelowego okresu emerytalnego inwestora wyznaczonego rokiem 2040, 
tym w portfelu Subfunduszu będzie mniej instrumentów udziałowych. Podstawowymi kryteriami doboru lokat Subfunduszu są analiza 
fundamentalna i portfelowa. Ponadto, przy dokonywaniu inwestycji w poszczególne rodzaje lokat brane są pod uwagę kryteria wskazane w art. 81 
statutu Funduszu. 
  
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego – sfio może zawierać na rzecz Subfunduszu umowy, których przedmiotem będą instrumenty pochodne, w tym 
niewystandaryzowane instrumenty pochodne, zarówno w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego jak i w celu zapewnienia sprawnego zarządzania 
portfelem Subfunduszu. 
  
Szczegóły stosowanych przez Subfundusz ograniczeń inwestycyjnych określone są w ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu 
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz statucie Funduszu. 
 


Opis celu inwestycyjnego, specjalizacji i stosowanych ograniczeń inwestycyjnych Subfunduszu PKO Zabezpieczenia 
Emerytalnego 2050 
 
Celem Subfunduszu jest wzrost wartości aktywów Subfunduszu w wyniku wzrostu wartości lokat Subfunduszu.  
 
Podstawowymi lokatami Subfunduszu są: 1) instrumenty udziałowe, kontrakty terminowe na akcje lub indeksy giełdowe akcji oraz jednostki 
uczestnictwa, tytuły uczestnictwa funduszy zagranicznych i tytuły uczestnictwa instytucji wspólnego inwestowania, których podstawową kategorią 
lokat są instrumenty i kontrakty wskazane na początku zdania - do 100% Wartości Aktywów Netto, 2) instrumenty dłużne, depozyty - do 100% 
Wartości Aktywów Netto, przy czym limit ten nie dotyczy papierów wartościowych będących przedmiotem transakcji buy/sell back, sell/buy back, 
repo oraz reverse-repo, 3) jednostki uczestnictwa, tytuły uczestnictwa funduszy zagranicznych i tytuły uczestnictwa instytucji wspólnego 
inwestowania, których podstawową kategorią lokat są instrumenty dłużne - do 100% Wartości Aktywów Netto. Dokonując lokat w instrumenty 
dłużne Subfundusz inwestuje w instrumenty skarbowe, instrumenty dłużne przedsiębiorstw lub instrumenty emitowane przez inne podmioty. Do 
50% Wartości Aktywów może być lokowane w jednostki uczestnictwa każdego z subfunduszy zarządzanych przez PKO TFI, wskazanych w art. 91 
ust. 2 statutu Funduszu. Zgodnie z koncepcją life-cycle proporcja instrumentów udziałowych i dłużnych w portfelu Subfunduszu będzie ulegać 
zmianom wraz ze zbliżaniem się roku wyznaczonego nazwą Subfunduszu - 2050, zgodnie z harmonogramem wskazanym w statucie Funduszu. 
Mając na celu stopniowe zmniejszanie ryzyka inwestycyjnego, im bliżej modelowego okresu emerytalnego inwestora wyznaczonego rokiem 2050, 
tym w portfelu Subfunduszu będzie mniej instrumentów udziałowych. Podstawowymi kryteriami doboru lokat Subfunduszu są analiza 
fundamentalna i portfelowa. Ponadto, przy dokonywaniu inwestycji w poszczególne rodzaje lokat brane są pod uwagę kryteria wskazane w art. 92 
statutu Funduszu. 
  


PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio może zawierać na rzecz Subfunduszu umowy, których przedmiotem będą instrumenty pochodne, w tym 
niewystandaryzowane instrumenty pochodne, zarówno w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego jak i w celu zapewnienia sprawnego zarządzania 
portfelem Subfunduszu. 
  


Szczegóły stosowanych przez Subfundusz ograniczeń inwestycyjnych określone są w ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu 
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz statucie Funduszu. 
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Opis celu inwestycyjnego, specjalizacji i stosowanych ograniczeń inwestycyjnych Subfunduszu PKO Zabezpieczenia 
Emerytalnego 2060 
 
Celem Subfunduszu jest wzrost wartości aktywów Subfunduszu w wyniku wzrostu wartości lokat Subfunduszu.  
 
Podstawowymi lokatami Subfunduszu są: 1) instrumenty udziałowe, kontrakty terminowe na akcje lub indeksy giełdowe akcji, oraz jednostki 
uczestnictwa, tytuły uczestnictwa funduszy zagranicznych i tytuły uczestnictwa instytucji wspólnego inwestowania, których podstawową kategorią 
lokat są instrumenty i kontrakty wskazane na początku zdania - do 100% Wartości Aktywów Netto, 2) instrumenty dłużne, depozyty - do 100% 
Wartości Aktywów Netto, przy czym limit ten nie dotyczy papierów wartościowych będących przedmiotem transakcji buy/sell back, sell/buy back, 
repo oraz reverse-repo, 3) jednostki uczestnictwa, tytuły uczestnictwa funduszy zagranicznych i tytuły uczestnictwa instytucji wspólnego 
inwestowania, których podstawową kategorią lokat są instrumenty dłużne - do 100% Wartości Aktywów Netto. Dokonując lokat w instrumenty 
dłużne Subfundusz inwestuje w instrumenty skarbowe, instrumenty dłużne przedsiębiorstw lub instrumenty emitowane przez inne podmioty. Do 
50% Wartości Aktywów może być lokowane w jednostki uczestnictwa każdego z subfunduszy zarządzanych przez PKO TFI, wskazanych w art. 102 
ust. 2 statutu Funduszu. Zgodnie z koncepcją life-cycle proporcja instrumentów udziałowych i dłużnych w portfelu Subfunduszu będzie ulegać 
zmianom wraz ze zbliżaniem się roku wyznaczonego nazwą Subfunduszu - 2060, zgodnie z harmonogramem wskazanym w statucie Funduszu. 
Mając na celu stopniowe zmniejszanie ryzyka inwestycyjnego, im bliżej modelowego okresu emerytalnego inwestora wyznaczonego rokiem 2060, 
tym w portfelu Subfunduszu będzie mniej instrumentów udziałowych. Podstawowymi kryteriami doboru lokat Subfunduszu są analiza 
fundamentalna i portfelowa. Ponadto, przy dokonywaniu inwestycji w poszczególne rodzaje lokat brane są pod uwagę kryteria wskazane w art. 103 
statutu Funduszu.  
 


PKO Zabezpieczenia Emerytalnego – sfio może zawierać na rzecz Subfunduszu umowy, których przedmiotem będą instrumenty pochodne, w tym 
niewystandaryzowane instrumenty pochodne, zarówno w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego jak i w celu zapewnienia sprawnego zarządzania 
portfelem Subfunduszu. 
  


Szczegóły stosowanych przez Subfundusz ograniczeń inwestycyjnych określone są w ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu 
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz statucie Funduszu. 
 


Opis celu inwestycyjnego, specjalizacji i stosowanych ograniczeń inwestycyjnych Subfunduszu PKO Zabezpieczenia 
Emerytalnego 2070 
 
Celem Subfunduszu jest wzrost wartości aktywów Subfunduszu w wyniku wzrostu wartości lokat Subfunduszu.  
 
Podstawowymi lokatami Subfunduszu są: 1) instrumenty udziałowe, kontrakty terminowe na akcje lub indeksy giełdowe akcji, oraz jednostki 
uczestnictwa, tytuły uczestnictwa funduszy zagranicznych i tytuły uczestnictwa instytucji wspólnego inwestowania, których podstawową kategorią 
lokat są instrumenty i kontrakty wskazane na początku zdania - do 100% Wartości Aktywów Netto, 2) instrumenty dłużne, depozyty - do 100% 
Wartości Aktywów Netto, przy czym limit ten nie dotyczy papierów wartościowych będących przedmiotem transakcji buy/sell back, sell/buy back, 
repo oraz reverse-repo, 3) jednostki uczestnictwa, tytuły uczestnictwa funduszy zagranicznych i tytuły uczestnictwa instytucji wspólnego 
inwestowania, których podstawową kategorią lokat są instrumenty dłużne - do 100% Wartości Aktywów Netto. Dokonując lokat w instrumenty 
dłużne Subfundusz inwestuje w instrumenty skarbowe, instrumenty dłużne przedsiębiorstw lub instrumenty emitowane przez inne podmioty. Do 
50% Wartości Aktywów może być lokowane w jednostki uczestnictwa każdego z subfunduszy zarządzanych przez PKO TFI, wskazanych w art. 113 
ust. 2 statutu Funduszu. Zgodnie z koncepcją life-cycle proporcja instrumentów udziałowych i dłużnych w portfelu Subfunduszu będzie ulegać 
zmianom wraz ze zbliżaniem się roku wyznaczonego nazwą Subfunduszu - 2070, zgodnie z harmonogramem wskazanym w statucie Funduszu. 
Mając na celu stopniowe zmniejszanie ryzyka inwestycyjnego, im bliżej modelowego okresu emerytalnego inwestora wyznaczonego rokiem 2070, 
tym w portfelu Subfunduszu będzie mniej instrumentów udziałowych. Podstawowymi kryteriami doboru lokat Subfunduszu są analiza 
fundamentalna i portfelowa. Ponadto, przy dokonywaniu inwestycji w poszczególne rodzaje lokat brane są pod uwagę kryteria wskazane w art. 114 
statutu Funduszu.  
 


PKO Zabezpieczenia Emerytalnego – sfio może zawierać na rzecz Subfunduszu umowy, których przedmiotem będą instrumenty pochodne, w tym 
niewystandaryzowane instrumenty pochodne, zarówno w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego jak i w celu zapewnienia sprawnego zarządzania 
portfelem Subfunduszu. 
  


Szczegóły stosowanych przez Subfundusz ograniczeń inwestycyjnych określone są w ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu 
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz statucie Funduszu. 


3. Dane Towarzystwa będącego organem Funduszu 


Nazwa, siedziba Towarzystwa:  
PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.  
ul. Świętokrzyska 36, 00-116 Warszawa 
 
Towarzystwo zostało wpisane do Rejestru Przedsiębiorców prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII Wydział 
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego pod numerem KRS 0000019384. 


4. Okres sprawozdawczy i dzień bilansowy 


Połączone roczne sprawozdanie finansowe PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio obejmuje rok zakończony dnia 31 grudnia 2025 r.  
Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2025 r. 


  







POŁĄCZONE ROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE  


PKO ZABEZPIECZENIA EMERYTALNEGO  


- SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY  


ZA ROK ZAKOŃCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2025 ROKU 


 


 Strona 5/9  


5. Kontynuacja działalności Funduszu 


Połączone roczne sprawozdanie finansowe sporządzone zostało przy założeniu kontynuowania działalności przez Fundusz w dającej się przewidzieć 
przyszłości, tj. przez okres co najmniej 12 miesięcy od dnia bilansowego. Nie istnieją okoliczności wskazujące na zagrożenie kontynuowania 
działalności Funduszu oraz Subfunduszy. Na dzień sporządzenia sprawozdania nie wystąpiły przesłanki rozwiązania Funduszu oraz Subfunduszy. 


6. Podmiot, któremu powierzono badanie sprawozdania finansowego Funduszu 


Badanie rocznego połączonego sprawozdania finansowego PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio za rok zakończony dnia 31 grudnia 2025 r. 
powierzono KPMG Audyt Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością spółka komandytowa z siedzibą w Warszawie, ul. Inflancka 4A, wpisanej na listę 
firm audytorskich pod numerem 3546. 
 
W okresie sprawozdawczym kluczowy biegły rewident i firma audytorska świadczyli na rzecz Funduszu usługi niebędące badaniem ustawowym 
sprawozdań finansowych tj. przegląd półrocznego połączonego sprawozdania finansowego Funduszu oraz przegląd półrocznych sprawozdań 
jednostkowych Subfunduszy wydzielonych w ramach Funduszu. 
 
Łączne wynagrodzenie brutto firmy audytorskiej za świadczone usługi na rzecz Funduszu (zaokrąglone do tysięcy złotych): 
 


Rodzaj usług 01.01.2025 - 31.12.2025 01.01.2024 - 31.12.2024 


1. Badanie rocznego sprawozdania finansowego Funduszu wraz ze sprawozdaniami jednostkowymi Subfunduszy 61 59 


2. Przegląd półrocznego sprawozdania finansowego Funduszu wraz ze sprawozdaniami jednostkowymi Subfunduszy 38 37 


3. Inne usługi atestacyjne 0 1 


Razem 99 97 


7. Kategorie jednostek uczestnictwa Funduszu 


Każdy z Subfunduszy oferuje jednostki uczestnictwa kategorii A, A2, E, F, G, H oraz J. Podział na kategorie związany jest ze sposobem pobierania 
opłat manipulacyjnych oraz rodzajem i wysokością kosztów pobieranych od aktywów Funduszu przypadających na daną kategorię. 
 
Tabela maksymalnych stawek: 


kategoria j.u. A A2 E F G H J 


opłata manipulacyjna (% kwoty podlegającej nabyciu) 2,00 2,00 1,00 - - - - 


wynagrodzenie stałe dla Towarzystwa (% w skali roku) 2,00 1,95 1,50 1,50 1,55 1,60 1,65 


 
Każdy z Subfunduszy ustala wartość aktywów netto oraz wartość aktywów netto Subfunduszu przypadającą na kategorię jednostek uczestnictwa A, 
A2, E, F, G, H oraz J różniących się od siebie wysokością pobieranego wynagrodzenia Towarzystwa za zarządzanie. 
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POŁĄCZONE ZESTAWIENIE LOKAT 


Tabela główna 


SKŁADNIKI LOKAT 


31.12.2025 31.12.2024 


Wartość według 
ceny nabycia  


w tys. zł 


Wartość według 
wyceny na dzień 


bilansowy w tys. zł 


Procentowy udział 
w aktywach ogółem 


Wartość według 
ceny nabycia  


w tys. zł 


Wartość według 
wyceny na dzień 


bilansowy w tys. zł 


Procentowy udział 
w aktywach ogółem 


Akcje 556 746 866 033 10,69 599 891 663 614 10,28 


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 


Dłużne papiery wartościowe 4 966 846 5 232 435 64,58 4 160 797 4 222 335 65,38 


Instrumenty pochodne * 0 3 899 0,05 0 3 371 0,05 


Udziały w spółkach z ograniczoną odpowiedzialnością 0 0 0,00 0 0 0,00 


Jednostki uczestnictwa 317 247 460 241 5,68 317 247 416 012 6,44 


Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0,00 0 0 0,00 


Tytuły uczestnictwa emitowane przez instytucje wspólnego 
inwestowania mające siedzibę za granicą 869 570 988 120 12,20 539 023 693 470 10,74 


Wierzytelności 0 0 0,00 0 0 0,00 


Udzielone pożyczki pieniężne 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 


Nieruchomości 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 6 710 409 7 550 728 93,19 5 616 958 5 998 802 92,89 
* W pozycji instrumenty pochodne w tabeli głównej wykazane są zarówno instrumenty o wycenie dodatniej i ujemnej. W bilansie dodatnia wartość instrumentów pochodnych wykazana jest jako 
składnik lokat, natomiast wartość ujemna prezentowana jest w zobowiązaniach.  


 
Połączone zestawienie lokat, połączony bilans, połączony rachunek wyniku z operacji oraz połączone zestawienie zmian w aktywach netto należy 
analizować łącznie z jednostkowymi sprawozdaniami Subfunduszy.  
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POŁĄCZONY BILANS 


(w tysiącach złotych) 


POŁĄCZONY BILANS 31.12.2025 31.12.2024 


I. Aktywa 8 102 179 6 458 240 


1. Środki pieniężne i ich ekwiwalenty 91 095 64 694 


2. Należności 476 788 


3. Transakcje reverse repo / buy-sell back 455 085 390 660 


4. Składniki lokat notowane na aktywnym rynku 6 404 367 4 796 894 


5. Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 1 151 156 1 205 204 


6. Pozostałe aktywa 0 0 


II. Zobowiązania 51 202 266 955 


1. Zobowiązania własne subfunduszy 51 202 266 955 


2. Zobowiązania proporcjonalne funduszu 0 0 


III. Aktywa netto (I-II) 8 050 977 6 191 285 


IV. Kapitał funduszu 6 399 766 5 535 865 


1. Kapitał wpłacony 10 225 506 8 913 784 


2. Kapitał wypłacony (wielkość ujemna) -3 825 740 -3 377 919 


V. Dochody zatrzymane 892 319 340 218 


1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 626 253 415 232 


2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 266 066 -75 014 


VI. Wzrost (spadek) wartości lokat w odniesieniu do ceny nabycia 758 892 315 202 


VII. Kapitał funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 8 050 977 6 191 285 


 
 
 
Połączone zestawienie lokat, połączony bilans, połączony rachunek wyniku z operacji oraz połączone zestawienie zmian w aktywach netto należy 
analizować łącznie z jednostkowymi sprawozdaniami Subfunduszy.  
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POŁĄCZONY RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI 


(w tysiącach złotych) 


POŁĄCZONY RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI 01.01.2025 - 31.12.2025 01.01.2024 - 31.12.2024 


I. Przychody z lokat 276 614 221 282 


1. Dywidendy i inne udziały w zyskach 41 099 36 681 


2. Przychody odsetkowe 235 249 182 949 


3. Dodatnie saldo różnic kursowych 0 1 506 


4. Pozostałe 266 146 


II. Koszty funduszu 65 593 52 641 


1. Wynagrodzenie dla towarzystwa, w tym: 50 336 40 583 


- stała część wynagrodzenia 50 334 40 578 


- zmienna część wynagrodzenia 2 5 


2. Wynagrodzenia dla podmiotów prowadzących dystrybucję 0 0 


3. Opłaty dla depozytariusza 90 89 


4. Opłaty związane z prowadzeniem rejestru aktywów funduszu 378 309 


5. Opłaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0 


6. Usługi w zakresie rachunkowości 0 0 


7. Usługi w zakresie zarządzania aktywami funduszu 0 0 


8. Usługi prawne 0 0 


9. Usługi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0 


10. Koszty odsetkowe 13 068 10 593 


11. Ujemne saldo różnic kursowych 1 420 134 


12. Pozostałe 301 933 


III. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0 


IV. Koszty funduszu netto (II-III) 65 593 52 641 


V. Przychody z lokat netto (I-IV) 211 021 168 641 


VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 784 770 76 849 


1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 341 080 108 114 


2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: 443 690 -31 265 


- z tytułu różnic kursowych -82 958 11 595 


VII. Wynik z operacji 995 791 245 490 


VIII. Podatek dochodowy 0 0 


 
 
 
Połączone zestawienie lokat, połączony bilans, połączony rachunek wyniku z operacji oraz połączone zestawienie zmian w aktywach netto należy 
analizować łącznie z jednostkowymi sprawozdaniami Subfunduszy. 
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 Strona 9/9  


POŁĄCZONE ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO 


(w tysiącach złotych) 


POŁĄCZONE ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO 01.01.2025 - 31.12.2025 01.01.2024 - 31.12.2024 


1. Wartość aktywów netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 6 191 285 5 364 481 


2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 995 791 245 490 


a) przychody z lokat netto 211 021 168 641 


b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 341 080 108 114 


c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 443 690 -31 265 


3. Zmiana w aktywach netto z tytułu wyniku z operacji 995 791 245 490 


4. Dystrybucja dochodów (przychodów) subfunduszy (razem) 0 0 


a) z przychodów z lokat netto 0 0 


b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0 


c) z przychodów ze zbycia lokat 0 0 


5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 863 901 581 314 


a) zmiana kapitału wpłaconego subfunduszy (powiększenie kapitału z tytułu zbytych jednostek uczestnictwa) 1 311 722 1 021 926 


b) zmiana kapitału wypłaconego subfunduszy (zmniejszenie kapitału z tytułu odkupionych jednostek uczestnictwa) -447 821 -440 612 


6. Łączna zmiana aktywów netto w okresie sprawozdawczym 1 859 692 826 804 


7. Wartość aktywów netto na koniec okresu sprawozdawczego 8 050 977 6 191 285 


8. Średnia wartość aktywów netto w okresie sprawozdawczym 6 974 350 5 703 807 


 
 
 
Połączone zestawienie lokat, połączony bilans, połączony rachunek wyniku z operacji oraz połączone zestawienie zmian w aktywach netto należy 
analizować łącznie z jednostkowymi sprawozdaniami Subfunduszy. 
 


 


25.03.2026 Rafał Madej Prezes Zarządu 


Podpisano przy użyciu kwalifikowanego podpisu 
elektronicznego 
.............................................................................................................. 


(podpis) 


25.03.2026 Remigiusz Nawrat Wiceprezes Zarządu 


Podpisano przy użyciu kwalifikowanego podpisu 


elektronicznego 


................................................................................................................ 


(podpis) 


25.03.2026 Rafał Matulewicz Wiceprezes Zarządu 


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


25.03.2026 Renata Wanat-Szelenbaum Wiceprezes Zarządu 


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


25.03.2026 Małgorzata Serafin 
Dyrektor Departamentu 
Księgowości Funduszy i Portfeli 


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