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RAPORT ROCZNY PZU Funduszu Inwestycyjnego ZamkniÄ™tego Legato Absolutnej Stopy Zwrotu 
 
 
 
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU SA  
Warszawa, Rondo DaszyÅ„skiego 4 
 
 
 
 
RAPORT ROCZNY 
PZU Funduszu Inwestycyjnego ZamkniÄ™tego Legato Absolutnej Stopy Zwrotu  
za okres od 1 stycznia 2025 r. do 31 grudnia 2025 r. 
 
 
 
 
SPIS TREÅšCI 
 
1.  Pismo Prezesa ZarzÄ…du TFI PZU SA 
2.  List ZarzÄ…du TFI PZU SA do uczestnikÃ³w Funduszu 
3.  Wybrane dane finansowe 
4.  Roczne  sprawozdanie  finansowe  Funduszu  wraz  z  oÅ›wiadczeniem  depozytariusza  o  zgodnoÅ›ci  ze  stanem  faktycznym  danych 
dotyczÄ…cych stanÃ³w aktywÃ³w Funduszu 
5.  Sprawozdanie ZarzÄ…du TFI PZU SA z dziaÅ‚alnoÅ›ci Funduszu oraz zasad sporzÄ…dzenia sprawozdania finansowego 
6.  OÅ›wiadczenie ZarzÄ…du TFI PZU SA dotyczÄ…ce rocznego sprawozdania finansowego oraz sprawozdania z dziaÅ‚alnoÅ›ci Funduszu 
7.  Informacja ZarzÄ…du TFI PZU SA o firmie audytorskiej przeprowadzajÄ…cej badanie rocznego sprawozdania finansowego Funduszu 
8.  OÅ›wiadczenie  Rady  Nadzorczej  TFI  PZU  SA  dotyczÄ…ce  firmy  audytorskiej  przeprowadzajÄ…cej  badanie  rocznego  sprawozdania 
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9.  Informacja ZarzÄ…du TFI PZU SA o niestosowaniu do Funduszu przepisÃ³w dotyczÄ…cych zrÃ³wnowaÅ¼onego rozwoju 
10.  OÅ›wiadczenie Rady Nadzorczej TFI PZU SA o niestosowaniu do Funduszu przepisÃ³w dotyczÄ…cych zrÃ³wnowaÅ¼onego rozwoju 
11.  OÅ›wiadczenie Rady Nadzorczej  TFI PZU  SA dotyczÄ…ce  powoÅ‚ywania,  skÅ‚adu i  funkcjonowania Komitetu Audytu  Rady Nadzorczej  TFI 
PZU SA 
12.  Ocena  wraz  z  uzasadnieniem  Rady  Nadzorczej  TFI  PZU  SA,  dotyczÄ…ca  rocznego  sprawozdania  finansowego  oraz  sprawozdania 
z dziaÅ‚alnoÅ›ci Funduszu w zakresie ich zgodnoÅ›ci z ksiÄ™gami, dokumentami oraz ze stanem faktycznym 
13.  Sprawozdanie PricewaterhouseCoopers Polska spÃ³Å‚ka z ograniczonÄ… odpowiedzialnoÅ›ciÄ… Audyt sp. k. z badania rocznego sprawozdania 
finansowego Funduszu. 
 
 
 
 
 
 
 
Warszawa, 13 kwietnia 2026 r. 
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Pismo Prezesa ZarzÄ…du Towarzystwa, zgodnie z Â§ 72 ust. 1 pkt 1 rozporzÄ…dzenia Ministra FinansÃ³w w sprawie informacji bieÅ¼Ä…cych i 
okresowych przekazywanych przez emitentÃ³w papierÃ³w wartoÅ›ciowych oraz warunkÃ³w uznawania za rÃ³wnowaÅ¼ne informacji 
wymaganych przepisami prawa paÅ„stwa niebÄ™dÄ…cego paÅ„stwem czÅ‚onkowskim.
 
 
Szanowni PaÅ„stwo, 
Rok 2025 upÅ‚ynÄ…Å‚ pod znakiem hossy. Dynamiczne rosÅ‚y szczegÃ³lnie akcje i obligacje na rynkach wschodzÄ…cych. Na tle Å›wiata imponujÄ…co 
wypadÅ‚y polskie aktywa â€“ gÅ‚Ã³wny indeks warszawskiej gieÅ‚dy zaliczyÅ‚ najlepszy rok od blisko trzech dekad. Na rynku rzÄ…dziÅ‚y jednak metale 
szlachetne. DoÅ‚oÅ¼yliÅ›my najwyÅ¼szych staraÅ„, aby jak najlepiej wykorzystaÄ‡ tÄ™ sprzyjajÄ…cÄ… koniunkturÄ™ i nadarzajÄ…ce siÄ™ okazje inwestycyjne.  
Przedstawiamy  PaÅ„stwu  sporzÄ…dzone  zgodnie  z obowiÄ…zujÄ…cymi  przepisami  roczne  sprawozdanie  finansowe  funduszu  PZU Fundusz 
Inwestycyjny  ZamkniÄ™ty Legato Absolutnej Stopy Zwrotu  (poprzednia nazwa:  PZU  FIZ  Legato), dalej jako  "Fundusz",  za  okres od 
1 stycznia do 31 grudnia 2025 r. JesteÅ›my przekonani, iÅ¼ szczegÃ³Å‚owe informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym Funduszu w sposÃ³b 
rzetelny przedstawiajÄ… jego sytuacjÄ™.  
- - - 
Gospodarka 
W 2025 r. w gospodarce Å›wiatowej utrzymywaÅ‚a siÄ™ relatywnie dobra koniunktura, a wzrost PKB byÅ‚ niewiele niÅ¼szy od Å›rednich wieloletnich. 
Do sektorÃ³w usÅ‚ugowych, bÄ™dÄ…cych motorem wzrostu, doÅ‚Ä…czyÅ‚ przemysÅ‚ realizujÄ…cy zamÃ³wienia na towary, ktÃ³rych dostawy do USA miaÅ‚y 
wyprzedziÄ‡ wprowadzenie wyÅ¼szych stawek celnych. Ponadto obserwowane byÅ‚o oÅ¼ywienie branÅ¼ach powiÄ…zanych z inwestycjami w rozwÃ³j 
sztucznej inteligencji (AI). RÃ³wnolegle globalna inflacja stopniowo siÄ™ obniÅ¼aÅ‚a, a banki centralne wiÄ™kszoÅ›ci krajÃ³w rozwiniÄ™tych kontynuowaÅ‚y 
rozluÅºnianie polityki pieniÄ™Å¼nej. 
Rynki 
Na rynkach obligacji rok 2025 miaÅ‚ byÄ‡ rokiem podrÄ™cznikowej hossy opartej na Å‚agodzeniu polityki monetarnej. Tymczasem upÅ‚ynÄ…Å‚ w rytm 
skomplikowanej  gry  rynkowej,  w  ktÃ³rej  gÅ‚Ã³wne  skrzypce  graÅ‚y  nie  tylko  banki  centralne,  lecz  rÃ³wnieÅ¼  lawinowo  rosnÄ…ce  zadÅ‚uÅ¼enie  i 
geopolityczne wstrzÄ…sy. Epicentrum â€žfal sejsmicznychâ€�, ktÃ³re rozchodziÅ‚y siÄ™ po globalnych rynkach finansowych byÅ‚ BiaÅ‚y Dom, na czele z jego 
gospodarzem â€“ prezydentem Donaldem Trumpem. Ostatecznie indeks obligacji rynkÃ³w rozwiniÄ™tych (JPMorgan GBI) wzrÃ³sÅ‚ o 2,65%, a jego 
gÅ‚Ã³wnÄ… siÅ‚Ä… napÄ™dowÄ… byÅ‚y obligacje USA â€“ grupujÄ…cy je indeks zakoÅ„czyÅ‚ rok z najlepszym wynikiem od 2020 r. PomogÅ‚y w tym czÄ™Å›ciowa 
deeskalacja w sferze handlu oraz schÅ‚odzenie amerykaÅ„skiego rynku pracy, co skÅ‚oniÅ‚o Fed do ciÄ™Ä‡ stÃ³p procentowych. W Europie i Japonii ceny 
obligacji spadaÅ‚y. Na globalnym rynku dÅ‚ugu rzÄ…dziÅ‚y obligacje rynkÃ³w wschodzÄ…cych (EM). Indeks skupiajÄ…cy papiery denominowane w dolarze, 
JPMorgan EMBI, zyskaÅ‚ aÅ¼ 14,30%. Obligacjom w  USD  sprzyjaÅ‚y przede  wszystkim  spadki  rentownoÅ›ci  obligacji  amerykaÅ„skich, zawÄ™Å¼enie 
spreadÃ³w  kredytowych,  a  takÅ¼e  atrakcyjne  carry.  Popyt  na  obligacje  EM  wspieraÅ‚o  osÅ‚abienie  dolara.  SzczegÃ³lnie  Å‚akomym  kÄ…skiem  dla 
inwestorÃ³w ponownie okazaÅ‚y siÄ™ obligacje paÅ„stw o najniÅ¼szych ratingach. 
Dla Å›wiatowych rynkÃ³w akcji miniony rok okazaÅ‚ siÄ™ bardzo dobry, choÄ‡ obfitowaÅ‚ w liczne zwroty akcji. Globalne wzrosty napÄ™dzaÅ‚y przede 
wszystkim: utrzymujÄ…cy siÄ™ optymizm wokÃ³Å‚ sztucznej inteligencji, odpornoÅ›Ä‡ gospodarek mimo napiÄ™Ä‡ handlowych â€“ ktÃ³rych skala stopniowo 
malaÅ‚a, szczegÃ³lnie miÄ™dzy USA a Chinami â€“ solidne wyniki spÃ³Å‚ek oraz coraz bardziej Å‚agodna polityka pieniÄ™Å¼na gÅ‚Ã³wnych bankÃ³w centralnych. 
W Å›wietle  wieloletniej â€žwyjÄ…tkowoÅ›ciâ€� StanÃ³w Zjednoczonych uwagÄ™ zwracaÅ‚o  relatywnie sÅ‚absze  zachowanie  amerykaÅ„skich akcji. GÅ‚Ã³wne 
indeksy gieÅ‚dowe na czele z S&P 500 rosÅ‚y dwucyfrowo, ale wolniej niÅ¼ rynki w innych regionach globu â€“ szeroki indeks Å›wiatowych akcji MSCI 
All Country World z wyÅ‚Ä…czeniem USA zyskaÅ‚ 32,39%, tj. niemal dwukrotnie wiÄ™cej niÅ¼ gÅ‚Ã³wny indeks nowojorskiej gieÅ‚dy.  W tym samym czasie 
indeks akcji rynkÃ³w wschodzÄ…cych MSCI Emerging Markets przebiÅ‚ swoje szczyty z 2021 r. 
Na  rynku surowcÃ³w  przez  caÅ‚y  rok  panowaÅ‚a  duÅ¼a  zmiennoÅ›Ä‡.  GenerowaÅ‚y  jÄ…  tarcia  w  sferze  globalnego  handlu  (cÅ‚a  wprowadzone  przez 
administracjÄ™ Donalda Trumpa i dziaÅ‚ania odwetowe ze strony Chin) oraz napiÄ™cia geopolityczne, w tym wojna w Ukrainie i konflikt Iran-Izrael. 
CaÅ‚oÅ›ciowo surowce  podroÅ¼aÅ‚y,  a  Bloomberg  Commodity  Index wzrÃ³sÅ‚  o niemal  16%.  Na  rynku  rzÄ…dziÅ‚y  metale  szlachetne,  ktÃ³re  zaliczyÅ‚y 
spektakularny  rajd  w  drugiej  poÅ‚owie  ub.r.  ZÅ‚oto  wzrosÅ‚o  o  ponad  64%,  najmocniej  od  1979  r.,  napÄ™dzane  spadkiem  zaufania  do  USD 
wynikajÄ…cym z chaotycznej polityki prezydenta D. Trumpa i oczekiwania obniÅ¼ek stop przy duÅ¼ych deficytach fiskalnych globalnie. 
Na rynku walutowym istotnym trendem byÅ‚o wyraÅºne osÅ‚abienie dolara. Indeks DXY spadÅ‚ o 9,4%, tj. najmocniej od 2017 r., ale jeszcze bardziej 
amerykaÅ„ska waluta traciÅ‚a do walut rynkÃ³w wschodzÄ…cych â€“ w wielu przypadkach dwucyfrowo. Podczas gdy USD pikowaÅ‚, indeks walut EM 
umocniÅ‚ siÄ™ o ok. 7,2%. Rok 2025 upÅ‚ynÄ…Å‚ teÅ¼ pod znakiem aprecjacji zÅ‚otego â€“ polska waluta ponownie zyskaÅ‚a wzglÄ™dem euro, a jeszcze 
bardziej umocniÅ‚a siÄ™ wzglÄ™dem dolara oraz brytyjskiego funta. 
Komentarz do wynikÃ³w 
WaÅ¼nym elementem strategii funduszu PZU FIZ Legato ASZ â€“ podobnie jak w innych funduszach PZU Global Macro â€“ jest subportfel obligacyjny 
(carry). Ma on przynosiÄ‡ stabilny dochÃ³d przy niskim ryzyku stopu procentowej. W 2025 r. obligacje zachowywaÅ‚y siÄ™ dobrze, dlatego portfel 
funduszu zostaÅ‚ ustawiony bardziej ofensywnie, tj. przesunÄ™liÅ›my siÄ™ z krÃ³tkich papierÃ³w w stronÄ™ Å›rodka krzywej rentownoÅ›ci. Konsekwentnie 
unikaliÅ›my natomiast bardzo dÅ‚ugich obligacji (np. 30-letnich). Tradycyjnie duÅ¼Ä… rolÄ™ odgrywaÅ‚a selekcja oraz aktywnoÅ›Ä‡. W miejsce polskich 
bankÃ³w dodaliÅ›my wiÄ™cej obligacji korporacyjnych w 
hard currency
 (USD) z Ameryki Å�aciÅ„skiej. WykorzystaliÅ›my ponadto potencjaÅ‚ polskich 
obligacji zmiennokuponowych (WZ), a portfelu pojawiÅ‚y siÄ™ wysokodochodowe obligacje skarbowe w walutach lokalnych.  
W czÄ™Å›ci portfela opartej na innych klasach aktywÃ³w â€“ jak akcje, a takÅ¼e waluty, surowce i kontrakty terminowe â€“ realizowaliÅ›my rÃ³Å¼norodne 
strategie oparte  na  analizie  zjawisk  oraz  wydarzeÅ„  zachodzÄ…cych w  gospodarkach i  na  rynkach finansowych.  WykorzystywaliÅ›my  zarÃ³wno 
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Pismo Prezesa ZarzÄ…du Towarzystwa, zgodnie z Â§ 72 ust. 1 pkt 1 rozporzÄ…dzenia Ministra FinansÃ³w w sprawie informacji bieÅ¼Ä…cych i 
okresowych przekazywanych przez emitentÃ³w papierÃ³w wartoÅ›ciowych oraz warunkÃ³w uznawania za rÃ³wnowaÅ¼ne informacji 
wymaganych przepisami prawa paÅ„stwa niebÄ™dÄ…cego paÅ„stwem czÅ‚onkowskim.
 
 
strategie o charakterze Å›rednio- i dÅ‚ugookresowym, jak i zajmowaliÅ›my pozycje taktyczne, bazujÄ…ce na zmiennoÅ›ci i nieefektywnoÅ›ci rynku. Na 
rynku akcji dobrze radziÅ‚y sobie gieÅ‚dy EM, przez co pojawiaÅ‚o siÄ™ sporo okazji inwestycyjnych m.in. wÅ›rÃ³d spÃ³Å‚ek z LatAm. Na rynku surowcÃ³w 
wykorzystywaliÅ›my ruchy cenowe na zÅ‚ocie. Tradycyjnie pojawiÅ‚y siÄ™ teÅ¼ zakÅ‚ady taktyczne wykorzystujÄ…ce rÃ³Å¼ny ksztaÅ‚t krzywej  w rÃ³Å¼nych 
krajach za pomocÄ… swapÃ³w i kontraktÃ³w futures. 
Perspektywy 
Globalna  gospodarka  wykazuje  siÄ™  znacznÄ…  odpornoÅ›ciÄ…  na  szoki.  W  2026  r.  prognozowany  jest  jej  dalszy  wzrost  â€“  stymulowany  przez 
paÅ„stwowe wydatki (impuls fiskalny), wspierajÄ…cÄ… politykÄ™ bankÃ³w centralnych (impuls monetarny) i postÄ™pujÄ…cy rozwÃ³j sztucznej inteligencji. 
GÅ‚Ã³wne zagroÅ¼enia to eskalacja napiÄ™Ä‡ geopolitycznych i handlowych, a takÅ¼e rozczarowanie AI. W tym otoczeniu gospodarczym zyski spÃ³Å‚ek 
gieÅ‚dowych  (EPS)  majÄ…  szansÄ™  rosnÄ…Ä‡  dwucyfrowo  praktycznie  na  caÅ‚ym  Å›wiecie,  co  powinno  pomÃ³c  globalnym  rynkom  akcji  utrzymaÄ‡ 
wzrostowÄ… trajektoriÄ™. Zaawansowane stadium hossy rodzi przy tym podwyÅ¼szone ryzyko wystÄ™powania gÅ‚Ä™bszych korekt spadkowych. Sytuacja 
na najwaÅ¼niejszych rynkach obligacji po obu stronach Atlantyku moÅ¼e ksztaÅ‚towaÄ‡ siÄ™ podobnie jak w ub.r. W USA ceny obligacji skarbowych 
majÄ… szansÄ™ jeszcze wzrosnÄ…Ä‡, podczas gdy w Europie mogÄ… jeszcze spaÅ›Ä‡. Otoczenie dla obligacji rynkÃ³w wschodzÄ…cych pozostaje sprzyjajÄ…ce, 
jednak obligacje w twardej walucie (HC) zrobiÅ‚y siÄ™ bardzo drogie. Lepiej prezentujÄ… siÄ™ obligacje w walutach lokalnych (LC)  â€“ zwÅ‚aszcza w 
krajach, gdzie mamy wysokÄ… realnÄ… rentownoÅ›Ä‡, a szybkie tempo dezinflacji daje bankom centralnym przestrzeÅ„ do ciÄ™Ä‡ stÃ³p procentowych. 
- - - 
PoniÅ¼ej prezentujemy PaÅ„stwu wartoÅ›Ä‡ aktywÃ³w netto na certyfikat inwestycyjny wedÅ‚ug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym oraz 
procentowÄ… zmianÄ™ wartoÅ›ci aktywÃ³w netto na certyfikat inwestycyjny. 

WAN/CI 
wg stanu na dzieÅ„ 30.12.2025 r. 
(w zÅ‚) 

Stopa zwrotu* 
YTD 

132,09 

10,60% 

*  OkreÅ›lenie  â€žstopa  zwrotuâ€�  oznacza  procentowÄ…  zmianÄ™  wartoÅ›ci  aktywÃ³w  netto  na  certyfikat  inwestycyjny  (â€žWAN/CIâ€�)  w  okresie 
sprawozdawczym. Z uwagi na to, Å¼e Fundusz emituje certyfikaty inwestycyjne oraz dokonuje ich wykupÃ³w po WAN/CI ustalonych w Dniach 
Wyceny Funduszu, zgodnie z jego statutem, zarÃ³wno aktywa netto, jak i stopy zwrotu zaprezentowane zostaÅ‚y na podstawie wartoÅ›ci ustalonych 
we wskazanych Dniach Wyceny. 
Niezmiennie od 1999 r. dokÅ‚adamy najwyÅ¼szych staraÅ„, aby niezaleÅ¼nie od warunkÃ³w rynkowych fundusze zarzÄ…dzane przez TFI PZU zapewniaÅ‚y 
jak najwyÅ¼szy w danej kategorii potencjaÅ‚ zyskÃ³w. JednoczeÅ›nie przykÅ‚adamy wielkÄ… wagÄ™ do Å›cisÅ‚ej kontroli ryzyka inwestycyjnego â€“ zawsze 
majÄ…c na wzglÄ™dzie bezpieczeÅ„stwo powierzanych przez PaÅ„stwa Å›rodkÃ³w. W imieniu caÅ‚ego zespoÅ‚u dziÄ™kujemy PaÅ„stwu za zaufanie. 
 
 
 
Z wyrazami szacunku,   
ZarzÄ…d TFI PZU SA: 
 

Artur Trela 

Prezes ZarzÄ…du
 

Podpisano kwalifikowanym podpisem 
elektronicznym 

 
 
 
 
 
 
Warszawa, 13 kwietnia 2026 r. 
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LIST ZARZÄ„DU TOWARZYSTWA FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH PZU SA  
DO UCZESTNIKÃ“W FUNDUSZU 
 
Szanowni PaÅ„stwo, 
Rok 2025 upÅ‚ynÄ…Å‚ pod znakiem hossy. Dynamiczne rosÅ‚y szczegÃ³lnie akcje i obligacje na rynkach wschodzÄ…cych. Na tle 
Å›wiata imponujÄ…co wypadÅ‚y polskie aktywa â€“ gÅ‚Ã³wny indeks warszawskiej gieÅ‚dy zaliczyÅ‚ najlepszy rok od blisko trzech 
dekad. Na rynku rzÄ…dziÅ‚y  jednak  metale  szlachetne. DoÅ‚oÅ¼yliÅ›my  najwyÅ¼szych staraÅ„,  aby jak najlepiej wykorzystaÄ‡ tÄ™ 
sprzyjajÄ…cÄ… koniunkturÄ™ i nadarzajÄ…ce siÄ™ okazje inwestycyjne.  
Przedstawiamy PaÅ„stwu sporzÄ…dzone zgodnie z obowiÄ…zujÄ…cymi przepisami roczne sprawozdanie finansowe funduszu 
PZU Fundusz Inwestycyjny ZamkniÄ™ty Legato Absolutnej Stopy Zwrotu (poprzednia nazwa: PZU FIZ Legato), dalej jako 
"Fundusz",  za  okres  od  1 stycznia  do  31  grudnia  2025  r.  JesteÅ›my  przekonani,  iÅ¼  szczegÃ³Å‚owe  informacje  zawarte 
w sprawozdaniu finansowym Funduszu w sposÃ³b rzetelny przedstawiajÄ… jego sytuacjÄ™.  
- - - 
Gospodarka 
W 2025 r. w gospodarce Å›wiatowej utrzymywaÅ‚a siÄ™ relatywnie dobra koniunktura, a wzrost PKB byÅ‚ niewiele niÅ¼szy od 
Å›rednich wieloletnich. Do sektorÃ³w usÅ‚ugowych, bÄ™dÄ…cych motorem wzrostu, doÅ‚Ä…czyÅ‚ przemysÅ‚ realizujÄ…cy zamÃ³wienia 
na towary, ktÃ³rych dostawy do USA miaÅ‚y wyprzedziÄ‡ wprowadzenie wyÅ¼szych stawek celnych. Ponadto obserwowane 
byÅ‚o oÅ¼ywienie branÅ¼ach powiÄ…zanych z inwestycjami w rozwÃ³j sztucznej inteligencji (AI). RÃ³wnolegle globalna inflacja 
stopniowo siÄ™ obniÅ¼aÅ‚a, a banki centralne wiÄ™kszoÅ›ci krajÃ³w rozwiniÄ™tych kontynuowaÅ‚y rozluÅºnianie polityki pieniÄ™Å¼nej. 
Rynki 
Na  rynkach  obligacji  rok  2025  miaÅ‚  byÄ‡  rokiem  podrÄ™cznikowej  hossy  opartej  na  Å‚agodzeniu  polityki  monetarnej. 
Tymczasem upÅ‚ynÄ…Å‚ w rytm skomplikowanej gry rynkowej, w ktÃ³rej gÅ‚Ã³wne skrzypce graÅ‚y nie tylko banki centralne, lecz 
rÃ³wnieÅ¼ lawinowo rosnÄ…ce zadÅ‚uÅ¼enie i geopolityczne wstrzÄ…sy. Epicentrum â€žfal sejsmicznychâ€�, ktÃ³re rozchodziÅ‚y siÄ™ po 
globalnych  rynkach  finansowych  byÅ‚  BiaÅ‚y  Dom,  na  czele  z  jego  gospodarzem  â€“  prezydentem  Donaldem  Trumpem. 
Ostatecznie  indeks  obligacji  rynkÃ³w  rozwiniÄ™tych  (JPMorgan  GBI) wzrÃ³sÅ‚  o  2,65%,  a  jego  gÅ‚Ã³wnÄ…  siÅ‚Ä…  napÄ™dowÄ…  byÅ‚y 
obligacje USA â€“ grupujÄ…cy je indeks zakoÅ„czyÅ‚ rok z najlepszym wynikiem od 2020 r. PomogÅ‚y w tym czÄ™Å›ciowa deeskalacja 
w sferze handlu oraz schÅ‚odzenie amerykaÅ„skiego rynku pracy, co skÅ‚oniÅ‚o Fed do ciÄ™Ä‡ stÃ³p procentowych. W Europie 
i Japonii  ceny  obligacji  spadaÅ‚y.  Na  globalnym  rynku  dÅ‚ugu  rzÄ…dziÅ‚y  obligacje  rynkÃ³w  wschodzÄ…cych  (EM).  Indeks 
skupiajÄ…cy  papiery  denominowane w  dolarze,  JPMorgan EMBI, zyskaÅ‚  aÅ¼  14,30%.  Obligacjom  w  USD  sprzyjaÅ‚y  przede 
wszystkim  spadki  rentownoÅ›ci  obligacji  amerykaÅ„skich,  zawÄ™Å¼enie  spreadÃ³w  kredytowych,  a  takÅ¼e  atrakcyjne  carry. 
Popyt na obligacje EM wspieraÅ‚o osÅ‚abienie dolara. SzczegÃ³lnie Å‚akomym kÄ…skiem dla inwestorÃ³w ponownie okazaÅ‚y siÄ™ 
obligacje paÅ„stw o najniÅ¼szych ratingach. 
Dla Å›wiatowych rynkÃ³w akcji miniony rok okazaÅ‚ siÄ™ bardzo dobry, choÄ‡ obfitowaÅ‚ w liczne zwroty akcji. Globalne wzrosty 
napÄ™dzaÅ‚y przede wszystkim: utrzymujÄ…cy siÄ™ optymizm wokÃ³Å‚ sztucznej inteligencji, odpornoÅ›Ä‡ gospodarek mimo napiÄ™Ä‡ 
handlowych â€“ ktÃ³rych skala stopniowo malaÅ‚a, szczegÃ³lnie miÄ™dzy USA a Chinami  â€“ solidne wyniki spÃ³Å‚ek oraz coraz 
bardziej  Å‚agodna  polityka  pieniÄ™Å¼na  gÅ‚Ã³wnych  bankÃ³w  centralnych.  W  Å›wietle  wieloletniej  â€žwyjÄ…tkowoÅ›ciâ€�  StanÃ³w 
Zjednoczonych uwagÄ™ zwracaÅ‚o relatywnie sÅ‚absze zachowanie amerykaÅ„skich akcji. GÅ‚Ã³wne indeksy gieÅ‚dowe na czele 
z S&P 500 rosÅ‚y dwucyfrowo, ale wolniej niÅ¼ rynki w innych regionach globu â€“ szeroki indeks Å›wiatowych akcji MSCI All 
Country World z wyÅ‚Ä…czeniem USA zyskaÅ‚ 32,39%, tj. niemal dwukrotnie wiÄ™cej niÅ¼ gÅ‚Ã³wny indeks nowojorskiej gieÅ‚dy.  
W tym samym czasie indeks akcji rynkÃ³w wschodzÄ…cych MSCI Emerging Markets przebiÅ‚ swoje szczyty z 2021 r. 
Na  rynku  surowcÃ³w  przez  caÅ‚y  rok panowaÅ‚a  duÅ¼a  zmiennoÅ›Ä‡.  GenerowaÅ‚y  jÄ…  tarcia w  sferze  globalnego  handlu (cÅ‚a 
wprowadzone przez administracjÄ™ Donalda Trumpa i dziaÅ‚ania odwetowe ze strony Chin) oraz napiÄ™cia geopolityczne, 
w
 
tym  wojna w  Ukrainie  i  konflikt  Iran-Izrael.  CaÅ‚oÅ›ciowo  surowce  podroÅ¼aÅ‚y,  a  Bloomberg  Commodity  Index  wzrÃ³sÅ‚ 
o niemal 16%. Na rynku rzÄ…dziÅ‚y metale szlachetne, ktÃ³re zaliczyÅ‚y spektakularny rajd w drugiej poÅ‚owie ub.r. ZÅ‚oto wzrosÅ‚o 
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o ponad 64%, najmocniej od 1979 r., napÄ™dzane spadkiem zaufania do USD wynikajÄ…cym z chaotycznej polityki prezydenta 
D. Trumpa i oczekiwania obniÅ¼ek stop przy duÅ¼ych deficytach fiskalnych globalnie. 
Na rynku walutowym istotnym trendem byÅ‚o wyraÅºne osÅ‚abienie dolara. Indeks DXY spadÅ‚ o 9,4%, tj. najmocniej od 2017 
r., ale jeszcze bardziej amerykaÅ„ska waluta traciÅ‚a do walut rynkÃ³w wschodzÄ…cych â€“ w wielu przypadkach dwucyfrowo. 
Podczas gdy USD pikowaÅ‚, indeks walut EM umocniÅ‚ siÄ™ o ok. 7,2%. Rok 2025 upÅ‚ynÄ…Å‚ teÅ¼ pod znakiem aprecjacji zÅ‚otego â€“ 
polska waluta ponownie zyskaÅ‚a wzglÄ™dem euro, a jeszcze bardziej umocniÅ‚a siÄ™ wzglÄ™dem dolara oraz brytyjskiego funta. 
Komentarz do wynikÃ³w 
WaÅ¼nym elementem strategii funduszu PZU FIZ Legato ASZ â€“ podobnie jak w innych funduszach PZU Global Macro â€“ jest 
subportfel obligacyjny (carry). Ma on przynosiÄ‡ stabilny dochÃ³d przy niskim ryzyku stopu procentowej. W 2025 r. obligacje 
zachowywaÅ‚y siÄ™ dobrze, dlatego portfel funduszu zostaÅ‚ ustawiony bardziej ofensywnie, tj. przesunÄ™liÅ›my siÄ™ z krÃ³tkich 
papierÃ³w w stronÄ™ Å›rodka krzywej rentownoÅ›ci. Konsekwentnie unikaliÅ›my natomiast bardzo dÅ‚ugich obligacji (np. 30-
letnich). Tradycyjnie duÅ¼Ä… rolÄ™ odgrywaÅ‚a selekcja oraz aktywnoÅ›Ä‡. W
 
miejsce polskich bankÃ³w dodaliÅ›my wiÄ™cej obligacji 
korporacyjnych  w  hard  currency  (USD)  z  Ameryki  Å�aciÅ„skiej.  WykorzystaliÅ›my  ponadto  potencjaÅ‚  polskich  obligacji 
zmiennokuponowych (WZ), a portfelu pojawiÅ‚y siÄ™ wysokodochodowe obligacje skarbowe w walutach lokalnych.  
W  czÄ™Å›ci  portfela  opartej  na  innych  klasach  aktywÃ³w  â€“  jak  akcje,  a  takÅ¼e  waluty,  surowce  i  kontrakty  terminowe  â€“ 
realizowaliÅ›my rÃ³Å¼norodne strategie oparte na analizie zjawisk oraz wydarzeÅ„ zachodzÄ…cych w gospodarkach i na rynkach 
finansowych. WykorzystywaliÅ›my zarÃ³wno strategie o charakterze Å›rednio- i dÅ‚ugookresowym, jak i zajmowaliÅ›my pozycje 
taktyczne,  bazujÄ…ce  na  zmiennoÅ›ci  i nieefektywnoÅ›ci  rynku.  Na  rynku  akcji  dobrze  radziÅ‚y  sobie  gieÅ‚dy  EM,  przez  co 
pojawiaÅ‚o  siÄ™ sporo okazji inwestycyjnych m.in. wÅ›rÃ³d  spÃ³Å‚ek z  LatAm.  Na  rynku surowcÃ³w wykorzystywaliÅ›my  ruchy 
cenowe na zÅ‚ocie. Tradycyjnie pojawiÅ‚y siÄ™ teÅ¼ zakÅ‚ady taktyczne wykorzystujÄ…ce rÃ³Å¼ny ksztaÅ‚t krzywej w rÃ³Å¼nych krajach 
za pomocÄ… swapÃ³w i kontraktÃ³w futures. 
Perspektywy 
Globalna  gospodarka  wykazuje  siÄ™  znacznÄ…  odpornoÅ›ciÄ…  na  szoki.  W  2026  r.  prognozowany  jest  jej  dalszy  wzrost  â€“ 
stymulowany przez paÅ„stwowe wydatki (impuls fiskalny), wspierajÄ…cÄ… politykÄ™ bankÃ³w centralnych (impuls monetarny) 
i postÄ™pujÄ…cy rozwÃ³j sztucznej inteligencji. GÅ‚Ã³wne zagroÅ¼enia to eskalacja napiÄ™Ä‡ geopolitycznych i handlowych, a takÅ¼e 
rozczarowanie  AI.  W  tym  otoczeniu  gospodarczym  zyski  spÃ³Å‚ek  gieÅ‚dowych  (EPS)  majÄ…  szansÄ™  rosnÄ…Ä‡  dwucyfrowo 
praktycznie  na  caÅ‚ym  Å›wiecie,  co  powinno  pomÃ³c  globalnym  rynkom  akcji  utrzymaÄ‡  wzrostowÄ…  trajektoriÄ™. 
Zaawansowane stadium hossy rodzi przy tym podwyÅ¼szone ryzyko wystÄ™powania gÅ‚Ä™bszych korekt spadkowych. Sytuacja 
na najwaÅ¼niejszych rynkach obligacji po obu stronach Atlantyku moÅ¼e ksztaÅ‚towaÄ‡ siÄ™ podobnie jak w ub.r. W USA ceny 
obligacji skarbowych majÄ… szansÄ™ jeszcze wzrosnÄ…Ä‡, podczas gdy w Europie mogÄ… jeszcze spaÅ›Ä‡. Otoczenie dla obligacji 
rynkÃ³w wschodzÄ…cych pozostaje sprzyjajÄ…ce, jednak obligacje w twardej walucie (HC) zrobiÅ‚y siÄ™ bardzo drogie. Lepiej 
prezentujÄ…  siÄ™  obligacje  w  walutach  lokalnych  (LC)  â€“  zwÅ‚aszcza  w  krajach,  gdzie  mamy  wysokÄ…  realnÄ…  rentownoÅ›Ä‡, 
a szybkie tempo dezinflacji daje bankom centralnym przestrzeÅ„ do ciÄ™Ä‡ stÃ³p procentowych. 
 
 
 
 
 
 
- - - 
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PoniÅ¼ej prezentujemy  PaÅ„stwu wartoÅ›Ä‡  aktywÃ³w  netto  na certyfikat  inwestycyjny  wedÅ‚ug  ostatniej wyceny  w  okresie 
sprawozdawczym oraz procentowÄ… zmianÄ™ wartoÅ›ci aktywÃ³w netto na certyfikat inwestycyjny. 

WAN/CI 
wg stanu na dzieÅ„ 30.12.2025 r. 
(w zÅ‚) 

Stopa zwrotu* 
YTD 

132,09 

10,60% 

* OkreÅ›lenie â€žstopa zwrotuâ€� oznacza procentowÄ… zmianÄ™ wartoÅ›ci aktywÃ³w netto na certyfikat inwestycyjny (â€žWAN/CIâ€�) w okresie sprawozdawczym. Z uwagi 
na to, Å¼e Fundusz emituje certyfikaty inwestycyjne oraz dokonuje ich wykupÃ³w po WAN/CI ustalonych w Dniach Wyceny Funduszu, zgodnie z jego statutem, 
zarÃ³wno aktywa netto, jak i stopy zwrotu zaprezentowane zostaÅ‚y na podstawie wartoÅ›ci ustalonych we wskazanych Dniach Wyceny. 
Niezmiennie od 1999 r. dokÅ‚adamy najwyÅ¼szych staraÅ„, aby niezaleÅ¼nie od warunkÃ³w rynkowych fundusze zarzÄ…dzane 
przez TFI PZU zapewniaÅ‚y jak najwyÅ¼szy w danej kategorii potencjaÅ‚ zyskÃ³w. JednoczeÅ›nie przykÅ‚adamy wielkÄ… wagÄ™ do 
Å›cisÅ‚ej  kontroli  ryzyka  inwestycyjnego  â€“  zawsze  majÄ…c  na  wzglÄ™dzie  bezpieczeÅ„stwo  powierzanych  przez  PaÅ„stwa 
Å›rodkÃ³w. W imieniu caÅ‚ego zespoÅ‚u dziÄ™kujemy PaÅ„stwu za zaufanie. 
 
Z wyrazami szacunku,   
ZarzÄ…d TFI PZU SA: 
 

Artur Trela 

Prezes ZarzÄ…du 

Podpisano kwalifikowanym 
podpisem elektronicznym 

Marcin DobrzaÅ„ski 

Wiceprezes ZarzÄ…du 

Podpisano kwalifikowanym 
podpisem elektronicznym 

Marcin Jakubiak 

Wiceprezes ZarzÄ…du 

Podpisano kwalifikowanym 
podpisem elektronicznym 

Dariusz KÄ™dziora 

Wiceprezes ZarzÄ…du 

Podpisano kwalifikowanym 
podpisem elektronicznym 

JarosÅ‚aw LeÅ›niczak 

Wiceprezes ZarzÄ…du 

Podpisano kwalifikowanym 
podpisem elektronicznym 

 
Warszawa, 13 kwietnia 2026 r.
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INWESTYCIE






RAPORT ROCZNY PZU Funduszu Inwestycyjnego ZamkniÄ™tego Legato Absolutnej Stopy Zwrotu 
 
 
Wybrane dane finansowe  Funduszu, zgodnie  z  Â§  72  ust.  1  pkt  2  rozporzÄ…dzenia Ministra  FinansÃ³w w sprawie 
informacji bieÅ¼Ä…cych i okresowych  przekazywanych przez emitentÃ³w papierÃ³w wartoÅ›ciowych oraz warunkÃ³w 
uznawania  za  rÃ³wnowaÅ¼ne  informacji  wymaganych  przepisami  prawa  paÅ„stwa  niebÄ™dÄ…cego  paÅ„stwem 
czÅ‚onkowskim. 
WYBRANE DANE FINANSOWE 

 

01.01.2025 - 31.12.2025 

01.01.2024 - 31.12.2024 

w tys. zÅ‚ 

w tys. EUR 

w tys. zÅ‚ 

w tys. EUR 

I. Przychody z lokat 

2 628 

620 

2 130 

495 

II. Koszty funduszu netto 

1 351 

319 

1 693 

393 

III. Przychody z lokat netto 

1 277 

301 

437 

102 

IV. Zrealizowane zyski (straty) ze zbycia lokat 

1 216 

287 

808 

188 

V. Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny lokat 

215 

51 

331 

77 

VI. Wynik z operacji 

2 708 

639 

1 576 

366 

 

31.12.2025 

31.12.2024 

w tys. zÅ‚ 

w tys. EUR 

w tys. zÅ‚ 

w tys. EUR 

VII. ZobowiÄ…zania 

23 534 

5 568 

16 194 

3 790 

VIII. Aktywa 

51 926 

12 285 

42 217 

9 880 

IX. Aktywa netto 

28 392 

6 717 

26 023 

6 090 

X. Liczba zarejestrowanych certyfikatÃ³w inwestycyjnych 

215 107 

217 849 

 

w zÅ‚ 

w EUR 

w zÅ‚ 

w EUR 

XI. WartoÅ›Ä‡ aktywÃ³w netto na certyfikat inwestycyjny 

131,99 

31,23 

119,45 

27,95 

XII. Wynik z operacji na certyfikat inwestycyjny 

12,59 

2,97 

7,23 

1,68 

 
Pozycje bilansu w tys. EUR przeliczone sÄ… wedÅ‚ug Å›redniego kursu NBP z dnia 31 grudnia 2025 roku oraz 31 grudnia 2024 roku.
 
Pozycje rachunku wynikÃ³w w tys. EUR przeliczone sÄ… wedÅ‚ug Å›redniej arytmetycznej Å›rednich kursÃ³w NBP na koniec miesiÄ™cy 
od stycznia do grudnia 2025 roku oraz na koniec miesiÄ™cy od stycznia do grudnia 2024 roku.
 
 
ZarzÄ…d TFI PZU SA: 

Artur Trela 

Prezes ZarzÄ…du
 

Podpisano kwalifikowanym podpisem 
elektronicznym 

Marcin DobrzaÅ„ski 

Wiceprezes ZarzÄ…du 

Podpisano kwalifikowanym podpisem 
elektronicznym 

Marcin Jakubiak 

Wiceprezes ZarzÄ…du 

Podpisano kwalifikowanym podpisem 
elektronicznym 

Dariusz KÄ™dziora 

Wiceprezes ZarzÄ…du 

Podpisano kwalifikowanym podpisem 
elektronicznym 

JarosÅ‚aw LeÅ›niczak 

Wiceprezes ZarzÄ…du 

Podpisano kwalifikowanym podpisem 
elektronicznym 

Warszawa, dnia 13 kwietnia 2026 r. 
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ROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE 
PZU Funduszu Inwestycyjnego ZamkniÄ™tego Legato Absolutnej Stopy Zwrotu  
za okres od 1 stycznia 2025 r. do 31 grudnia 2025 r. 
 
 
 
 
 
 
 
ZarzÄ…d TFI PZU SA: 
 

Artur Trela 

Prezes ZarzÄ…du
 

Podpisano kwalifikowanym podpisem 
elektronicznym 

Marcin DobrzaÅ„ski 

Wiceprezes ZarzÄ…du 

Podpisano kwalifikowanym podpisem 
elektronicznym 

Marcin Jakubiak 

Wiceprezes ZarzÄ…du 

Podpisano kwalifikowanym podpisem 
elektronicznym 

Dariusz KÄ™dziora 

Wiceprezes ZarzÄ…du 

Podpisano kwalifikowanym podpisem 
elektronicznym 

JarosÅ‚aw LeÅ›niczak 

Wiceprezes ZarzÄ…du 

Podpisano kwalifikowanym podpisem 
elektronicznym 

 
Biuro KsiÄ™gowoÅ›ci Funduszy TFI PZU SA: 

Marcin Bielecki 
 

Dyrektor Biura 

Podpisano kwalifikowanym 
podpisem elektronicznym 

 
 
 
 
 
 
 
Warszawa, 13 kwietnia 2026 r.   




[image: ]





ROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE PZU Funduszu Inwestycyjnego ZamkniÄ™tego Legato Absolutnej Stopy Zwrotu na dzieÅ„ 31 grudnia 2025 r. 
22 640 05 55     in.pzu.pl                                            Strona 2 z 44 
 
ZarzÄ…d Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych PZU S.A. zgodnie z UstawÄ… z dnia 29 wrzeÅ›nia 1994 r. o rachunkowoÅ›ci oraz 
RozporzÄ…dzeniem  Ministra  FinansÃ³w  z  dnia  24  grudnia  2007  r.  w  sprawie  szczegÃ³lnych  zasad  rachunkowoÅ›ci  funduszy 
inwestycyjnych,  przedstawia  roczne  sprawozdanie  finansowe  PZU  Funduszu  Inwestycyjnego  ZamkniÄ™tego  Legato  Absolutnej 
Stopy Zwrotu, zwanego dalej â€žFunduszemâ€�, obejmujÄ…ce: 
 
I.  Wprowadzenie, 
II.  Zestawienie lokat wedÅ‚ug stanu na 31 grudnia 2025 r., z tabelami uzupeÅ‚niajÄ…cymi oraz dodatkowymi,  
III.  Bilans sporzÄ…dzony na dzieÅ„ 31 grudnia 2025 r., 
IV.  Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2025 r., 
V.  Zestawienie zmian w aktywach netto, 
VI.  Rachunek przepÅ‚ywÃ³w pieniÄ™Å¼nych za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2025 r., 
VII.  Noty objaÅ›niajÄ…ce, 
VIII.  InformacjÄ™ dodatkowÄ…. 
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WPROWADZENIE 
Nazwa  Funduszu  z  podaniem  typu  i  konstrukcji  funduszu,  numeru  w  rejestrze  funduszy,  daty  utworzenia 
funduszu oraz wskazanie okresu, na jaki zostaÅ‚ utworzony 
PZU Fundusz Inwestycyjny ZamkniÄ™ty Legato Absolutnej Stopy Zwrotu jest publicznym funduszem inwestycyjnym zamkniÄ™tym, 
utworzonym  i  dziaÅ‚ajÄ…cym  na  podstawie  ustawy  z  dnia  27 maja  2004  r.  o  funduszach  inwestycyjnych  i  zarzÄ…dzaniu 
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi zwanej dalej â€žUstawÄ…â€�. Fundusz zostaÅ‚ wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych 
prowadzonego przez SÄ…d OkrÄ™gowy w Warszawie, VII WydziaÅ‚ Cywilny Rodzinny i Rejestrowy, Sekcja ds. rejestrowych, w dniu 
11 sierpnia 2021 r. pod numerem RFi 1696. Fundusz moÅ¼e uÅ¼ywaÄ‡ nazwy skrÃ³conej â€žPZU FIZ Legato Absolutnej Stopy Zwrotuâ€�. 
Do dnia 29 grudnia 2024 r. Fundusz dziaÅ‚aÅ‚ pod nazwÄ… PZU Fundusz Inwestycyjny ZamkniÄ™ty Legato (nazwa skrÃ³cona â€žPZU FIZ 
Legatoâ€�). 
Czas trwania Funduszu jest nieograniczony.  
Opis celu inwestycyjnego, specjalizacji i stosowanych ograniczeÅ„ inwestycyjnych 
Celem inwestycyjnym Funduszu  jest  wzrost wartoÅ›ci  aktywÃ³w Funduszu w  wyniku  wzrostu wartoÅ›ci lokat.  Fundusz  dÄ…Å¼y  do 
osiÄ…gania dodatnich stÃ³p zwrotu w skali roku, niezaleÅ¼nie od koniunktury na rynkach finansowych. Fundusz dziaÅ‚a w oparciu o 
politykÄ™ absolutnej stopy zwrotu wykorzystujÄ…c strategiÄ™ Global Macro z ekspozycjÄ… na instrumenty udziaÅ‚owe, w szczegÃ³lnoÅ›ci 
wchodzÄ…ce  w  skÅ‚ad  indeksu  MSCI  World  Index.  Strategia  inwestycyjna  Global  Macro  wykorzystuje  prognozy  trendÃ³w 
makroekonomicznych i geopolitycznych zachodzÄ…cych na Å›wiecie. Strategia wykorzystuje caÅ‚e spektrum klas aktywÃ³w, skupiajÄ…c 
siÄ™ na najpÅ‚ynniejszych instrumentach takich jak stopy procentowe, waluty, indeksy gieÅ‚dowe w celu generowania zyskÃ³w bez 
wzglÄ™du na koniunkturÄ™ panujÄ…cÄ… na poszczegÃ³lnych rynkach finansowych. 
Polityka inwestycyjna  dopuszcza  znaczÄ…cy  stopieÅ„  koncentracji  lokat  portfela oraz  inwestycje  w instrumenty  pochodne, przy 
uwzglÄ™dnieniu wskazanych poniÅ¼ej kryteriÃ³w doboru lokat Funduszu oraz ograniczeÅ„ inwestycyjnych. 
Fundusz nie gwarantuje osiÄ…gniÄ™cia celu inwestycyjnego. 
DokonujÄ…c  lokat  aktywÃ³w,  Fundusz  moÅ¼e  dokonywaÄ‡  nastÄ™pujÄ…cych  transakcji  finansowanych  z  uÅ¼yciem  papierÃ³w 
wartoÅ›ciowych: 
a)  udzielanie poÅ¼yczek papierÃ³w wartoÅ›ciowych, 
b)  transakcje buy-sell back i sell-buy back, ktÃ³rych przedmiotem sÄ… papiery wartoÅ›ciowe lub prawa gwarantowane do 
papierÃ³w wartoÅ›ciowych, 
c)  transakcje repo i reverse repo, ktÃ³rych przedmiotem sÄ… papiery wartoÅ›ciowe lub prawa gwarantowane do papierÃ³w 
wartoÅ›ciowych. 
Dopuszczalne kategorie lokat Funduszu na dzieÅ„ bilansowy 
1.  Aktywa Funduszu mogÄ… byÄ‡ lokowane w: 
1)  papiery wartoÅ›ciowe, 
2)  instrumenty rynku pieniÄ™Å¼nego, 
3)  wierzytelnoÅ›ci, z wyjÄ…tkiem wierzytelnoÅ›ci wobec osÃ³b fizycznych, 
4)  waluty, 
5)  instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne, 
6)  towarowe instrumenty pochodne, 
- pod warunkiem, Å¼e sÄ… zbywalne. 
2.  Aktywa  Funduszu  mogÄ…  byÄ‡  lokowane  w  depozyty  w  bankach  krajowych,  bankach  zagranicznych,  lub  instytucjach 
kredytowych. 
3.  Aktywa  Funduszu  mogÄ…  byÄ‡  lokowane  w  jednostki  uczestnictwa  funduszy  inwestycyjnych  otwartych  oraz  certyfikaty 
inwestycyjne  funduszy inwestycyjnych  zamkniÄ™tych  majÄ…cych siedzibÄ™  na  terytorium  Rzeczypospolitej Polskiej,  a  takÅ¼e 
tytuÅ‚y  uczestnictwa  emitowane  przez  fundusze  zagraniczne  i  instytucje  wspÃ³lnego  inwestowania  majÄ…ce  siedzibÄ™  za 
granicÄ…. 
4.  Z zastrzeÅ¼eniem ust. 6, Fundusz moÅ¼e zaciÄ…gaÄ‡ wyÅ‚Ä…cznie w bankach krajowych, instytucjach kredytowych lub bankach 
zagranicznych, poÅ¼yczki i kredyty o Å‚Ä…cznej wysokoÅ›ci nieprzekraczajÄ…cej 75% wartoÅ›ci aktywÃ³w netto Funduszu w chwili 
zawarcia umowy poÅ¼yczki lub kredytu.  
5.  Fundusz  moÅ¼e  dokonywaÄ‡  emisji  obligacji  w  wysokoÅ›ci  nieprzekraczajÄ…cej  15%  wartoÅ›ci  aktywÃ³w  netto  Funduszu  na 
dzieÅ„ poprzedzajÄ…cy dzieÅ„ podjÄ™cia przez zgromadzenie inwestorÃ³w uchwaÅ‚y o emisji obligacji. 
6.  Å�Ä…czna wartoÅ›Ä‡ zaciÄ…gniÄ™tych przez Fundusz poÅ¼yczek, kredytÃ³w oraz wyemitowanych przez Fundusz obligacji nie moÅ¼e 
przekraczaÄ‡ 75% wartoÅ›ci aktywÃ³w netto Funduszu. 
7.  Fundusz moÅ¼e udzielaÄ‡ innym podmiotom poÅ¼yczek, ktÃ³rych przedmiotem sÄ… papiery wartoÅ›ciowe.  
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8.   Fundusz moÅ¼e zawieraÄ‡ transakcje finansowane z udziaÅ‚em papierÃ³w wartoÅ›ciowych: buy-sell back, sell-buy back, repo i 
reverse repo. 
Zasady dywersyfikacji lokat i ograniczenia inwestycyjne stosowane przez Fundusz na dzieÅ„ bilansowy 
1.  Z  zastrzeÅ¼eniem  poniÅ¼szych  ustÄ™pÃ³w,  Fundusz  moÅ¼e  inwestowaÄ‡  do  100%  wartoÅ›ci  aktywÃ³w  Funduszu  w  kaÅ¼dÄ…  z 
kategorii lokat wymienionych powyÅ¼ej. 
2.  Z zastrzeÅ¼eniem ust. 3, papiery wartoÅ›ciowe lub instrumenty rynku pieniÄ™Å¼nego wyemitowane przez jeden podmiot oraz 
wierzytelnoÅ›ci wobec tego podmiotu nie mogÄ… stanowiÄ‡ Å‚Ä…cznie wiÄ™cej niÅ¼ 20% wartoÅ›ci aktywÃ³w Funduszu. 
3.  OgraniczeÅ„,  o  ktÃ³rych  mowa  w  ust.  2,  nie  stosuje  siÄ™  do  papierÃ³w  wartoÅ›ciowych  emitowanych,  porÄ™czanych  lub 
gwarantowanych przez Skarb PaÅ„stwa, Narodowy Bank Polski, paÅ„stwa czÅ‚onkowskie Unii Europejskiej, paÅ„stwa naleÅ¼Ä…ce 
do OECD albo miÄ™dzynarodowe instytucje finansowe, ktÃ³rych czÅ‚onkiem jest Rzeczpospolita Polska, co najmniej jedno z 
paÅ„stw czÅ‚onkowskich Unii Europejskiej lub paÅ„stw naleÅ¼Ä…cych do OECD. 
4.  Depozyty w jednym banku krajowym, banku zagranicznym lub instytucji kredytowej nie mogÄ… stanowiÄ‡ wiÄ™cej niÅ¼ 20% 
wartoÅ›ci aktywÃ³w Funduszu, z wyÅ‚Ä…czeniem depozytÃ³w przechowywanych przez Depozytariusza. 
5.  WartoÅ›Ä‡  lokat  w  udziaÅ‚owe  papiery  wartoÅ›ciowe,  obejmujÄ…ce  akcje,  prawa  do  akcji,  prawa  poboru,  warranty 
subskrypcyjne i kwity depozytowe moÅ¼e stanowiÄ‡ do 100% wartoÅ›ci aktywÃ³w Funduszu, przy czym ekspozycja rynkowa 
netto  dotyczÄ…ca  udziaÅ‚owych  papierÃ³w  wartoÅ›ciowych  wchodzÄ…cych  w  skÅ‚ad  indeksu  MSCI  World  Index  oraz 
instrumentÃ³w pochodnych na akcje i indeksy gieÅ‚dowe, powinna ksztaÅ‚towaÄ‡ siÄ™ w przedziale od â€“10% do +40% wartoÅ›ci 
aktywÃ³w netto Funduszu. 
6.  WartoÅ›Ä‡ lokat w dÅ‚uÅ¼ne papiery wartoÅ›ciowe i instrumenty rynku pieniÄ™Å¼nego moÅ¼e stanowiÄ‡ do 300% wartoÅ›ci aktywÃ³w 
Funduszu. 
7.  Waluta obca jednego paÅ„stwa lub euro nie moÅ¼e stanowiÄ‡ wiÄ™cej niÅ¼ 20% wartoÅ›ci aktywÃ³w Funduszu. 
8.  WartoÅ›Ä‡ lokat w wierzytelnoÅ›ci nie moÅ¼e stanowiÄ‡ wiÄ™cej niÅ¼ 25% wartoÅ›ci aktywÃ³w Funduszu. 
9.  WartoÅ›Ä‡ lokat w jednostki uczestnictwa jednego funduszu inwestycyjnego otwartego lub certyfikaty inwestycyjne jednego 
funduszu inwestycyjnego zamkniÄ™tego lub w tytuÅ‚y uczestnictwa emitowane przez jeden fundusz zagraniczny lub jednÄ… 
instytucjÄ™  wspÃ³lnego  inwestowania  majÄ…cÄ…  siedzibÄ™  za  granicÄ…  moÅ¼e  stanowiÄ‡  nie  wiÄ™cej  niÅ¼  50%  wartoÅ›ci  aktywÃ³w 
Funduszu. 
10.  Maksymalne zaangaÅ¼owanie Funduszu  w instrumenty pochodne oraz  towarowe instrumenty pochodne wyznacza  siÄ™ w 
kaÅ¼dym  dniu  roboczym,  co  najmniej  raz  dziennie  z  zastosowaniem  metody  okreÅ›lonej  w  art.  8  rozporzÄ…dzenia 
delegowanego Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r. uzupeÅ‚niajÄ…cego dyrektywÄ™ Parlamentu Europejskiego i 
Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnieÅ„, ogÃ³lnych warunkÃ³w dotyczÄ…cych prowadzenia dziaÅ‚alnoÅ›ci, depozytariuszy, 
dÅºwigni finansowej, przejrzystoÅ›ci i nadzoru. 
11.  WartoÅ›Ä‡  maksymalnego  zaangaÅ¼owania  Funduszu  w  instrumenty  pochodne  oraz  towarowe  instrumenty  pochodne  nie 
moÅ¼e  w  Å¼adnym  momencie  przekroczyÄ‡  maksymalnego  limitu  ekspozycji  AFI  okreÅ›lonego  w  przepisach  wydanych  na 
podstawie  art.  48c  ust.  3  Ustawy  pomniejszonego  o  inne  pozycje  wpÅ‚ywajÄ…ce  zgodnie  z  UstawÄ…  na  zwiÄ™kszenie  tej 
ekspozycji. 
12.  Fundusz zobowiÄ…zany jest do przestrzegania innych obligatoryjnych ograniczeÅ„ inwestycyjnych, wynikajÄ…cych z Ustawy i 
RozporzÄ…dzenia. 
Towarzystwo bÄ™dÄ…ce organem Funduszu  
PZU  Fundusz  Inwestycyjny  ZamkniÄ™ty  Legato  Absolutnej  Stopy  Zwrotu  jest  zarzÄ…dzany  przez  Towarzystwo  Funduszy 
Inwestycyjnych PZU SpÃ³Å‚ka Akcyjna z siedzibÄ… w Warszawie, Rondo Ignacego DaszyÅ„skiego 4, 00-843 Warszawa, wpisane do 
rejestru przedsiÄ™biorcÃ³w przez SÄ…d Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII WydziaÅ‚ Gospodarczy-Krajowego Rejestru SÄ…dowego, 
pod numerem KRS 0000019102 (pierwotnie zarejestrowane w dniu 11 maja 1999 r. w SÄ…dzie Rejonowym dla m. st. Warszawy, 
SÄ…d Gospodarczy, XVI WydziaÅ‚ Gospodarczyâ€“Rejestrowy, pod numerem RHB 56775).  
Okres sprawozdawczy i dzieÅ„ bilansowy 
Przedstawione sprawozdanie finansowe PZU Funduszu Inwestycyjnego ZamkniÄ™tego Legato Absolutnej Stopy Zwrotu obejmuje 
okres sprawozdawczy od 1 stycznia 2025 r. do 31 grudnia 2025 r., dane porÃ³wnawcze odpowiednio za okres od 1 stycznia 2024 
r. do 31 grudnia 2024 r.  
Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2025 r. 
Niniejsze  sprawozdanie  finansowe  zostaÅ‚o  sporzÄ…dzone  zgodnie  z ustawÄ…  z dnia  29 wrzeÅ›nia 1994 r.  o rachunkowoÅ›ci, 
wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi, w tym w szczegÃ³lnoÅ›ci zgodnie z RozporzÄ…dzeniem Ministra FinansÃ³w z 
dnia  24  grudnia  2007  r.  w  sprawie  szczegÃ³lnych  zasad  rachunkowoÅ›ci  funduszy  inwestycyjnych,  oraz  przyjÄ™tymi  zasadami 
(politykÄ…) rachunkowoÅ›ci Funduszu oraz zgodnie z obowiÄ…zujÄ…cymi Fundusz przepisami prawa oraz statutem Funduszu. 
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Kontynuacja dziaÅ‚alnoÅ›ci Funduszu 
Sprawozdanie finansowe Funduszu zostaÅ‚o sporzÄ…dzone przy zaÅ‚oÅ¼eniu kontynuowania dziaÅ‚alnoÅ›ci przez Fundusz w okresie co 
najmniej 12 miesiÄ™cy po dniu bilansowym, czyli po 31 grudnia 2025 r. ZarzÄ…d Towarzystwa nie stwierdza na dzieÅ„ sporzÄ…dzenia 
sprawozdania  finansowego  istnienia  faktÃ³w  i okolicznoÅ›ci,  ktÃ³re  wskazywaÅ‚yby  na  zagroÅ¼enia  dla  moÅ¼liwoÅ›ci  kontynuacji 
dziaÅ‚alnoÅ›ci przez Fundusz w okresie co najmniej 12 miesiÄ™cy po dniu bilansowym na skutek zamierzonego lub przymusowego 
zaniechania bÄ…dÅº istotnego ograniczenia przez niego dotychczasowej dziaÅ‚alnoÅ›ci.   
Podmiot, ktÃ³ry przeprowadziÅ‚ badanie sprawozdania finansowego 
Badanie rocznego sprawozdania finansowego Funduszu za okres od 1 stycznia 2025 r. do 31 grudnia 2025 r. przeprowadziÅ‚a 
firma PricewaterhouseCoopers Polska spÃ³Å‚ka z ograniczonÄ… odpowiedzialnoÅ›ciÄ… Audyt sp. k. z siedzibÄ… w Warszawie, ul. Polna 
11, wpisana na listÄ™ firm audytorskich pod numerem 144. 
W okresie sprawozdawczym firma audytorska Å›wiadczyÅ‚a na rzecz Funduszu nastÄ™pujÄ…ce usÅ‚ugi:  

Nazwa usÅ‚ugi 

Kwota brutto (w tys. zÅ‚.) 

Badanie rocznego sprawozdania finansowego 

13 

UsÅ‚ugi atestacyjne inne niÅ¼ badanie 

13 

 
Wskazanie rynku, na ktÃ³rym sÄ… notowane certyfikaty inwestycyjne 
Certyfikaty Funduszu notowane sÄ… na GieÅ‚dzie PapierÃ³w WartoÅ›ciowych w Warszawie, pod kodem ISIN: PLPZULG00013. 
Wskazanie emisji i serii certyfikatÃ³w inwestycyjnych i cech je rÃ³Å¼nicujÄ…cych 
Fundusz  emituje  certyfikaty  inwestycyjne bÄ™dÄ…ce  papierem wartoÅ›ciowym  na okaziciela,  nieposiadajÄ…cym  formy dokumentu, 
reprezentujÄ…ce jednakowe prawa majÄ…tkowe i nieuprzywilejowane w zakresie prawa gÅ‚osu na zgromadzeniu inwestorÃ³w. 
Fundusz wyemitowaÅ‚ dotychczas Certyfikaty Inwestycyjne serii A i B. 
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ZESTAWIENIE LOKAT 
Zestawienie lokat naleÅ¼y analizowaÄ‡ Å‚Ä…cznie z notami objaÅ›niajÄ…cymi i informacjÄ… dodatkowÄ…, ktÃ³re stanowiÄ… integralnÄ… czÄ™Å›Ä‡ prezentowanego sprawozdania finansowego. 
Tabela GÅ‚Ã³wna 

SKÅ�ADNIKI LOKAT 

31.12.2025 

31.12.2024 

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

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

Procentowy udziaÅ‚ w 
aktywach ogÃ³Å‚em 

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

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

Procentowy udziaÅ‚ w 
aktywach ogÃ³Å‚em 

Akcje 

1 649 

1 652 

3,18 

476 

426 

1,01 

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 

148 

132 

0,25 

0 

0 

0,00 

Listy zastawne 

0 

0 

0,00 

0 

0 

0,00 

DÅ‚uÅ¼ne papiery wartoÅ›ciowe 

44 922 

46 063 

88,71 

38 561 

39 262 

93,00 

Instrumenty pochodne 

0 

47 

0,08 

0 

15 

0,03 

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

0 

0 

0,00 

0 

0 

0,00 

Jednostki uczestnictwa 

0 

0 

0,00 

0 

0 

0,00 

Certyfikaty inwestycyjne 

0 

0 

0,00 

0 

0 

0,00 

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

1 148 

1 167 

2,25 

0 

0 

0,00 

WierzytelnoÅ›ci 

0 

0 

0,00 

0 

0 

0,00 

Udzielone poÅ¼yczki pieniÄ™Å¼ne 

0 

0 

0,00 

0 

0 

0,00 

Weksle 

0 

0 

0,00 

0 

0 

0,00 

Depozyty 

0 

0 

0,00 

0 

0 

0,00 

Waluty 

0 

0 

0,00 

0 

0 

0,00 

NieruchomoÅ›ci 

0 

0 

0,00 

0 

0 

0,00 

Statki morskie 

0 

0 

0,00 

0 

0 

0,00 

Inne 

0 

0 

0,00 

0 

0 

0,00 

Razem 

47 867 

49 061 

94,47 

39 037 

39 703 

94,04 

 
W tabeli prezentowane sÄ… instrumenty pochodne posiadane przez Fundusz, ktÃ³rych wycena na dzieÅ„ bilansowy jest dodatnia. Kompletna informacja dotyczÄ…ca instrumentÃ³w pochodnych posiadanych przez Fundusz znajduje 
siÄ™ w tabeli uzupeÅ‚niajÄ…cej â€žInstrumenty pochodneâ€� oraz w â€žNocie 6 Instrumenty pochodneâ€�, w ktÃ³rych zaprezentowano takÅ¼e (o ile takowe wystÄ™powaÅ‚y) niewystandaryzowane instrumenty pochodne, ktÃ³rych wycena na dzieÅ„ 
bilansowy byÅ‚a ujemna i ktÃ³ra tym samym zostaÅ‚a odniesiona w zobowiÄ…zania Funduszu oraz wystandaryzowane instrumenty pochodne, ktÃ³rych wartoÅ›Ä‡ bilansowa wynosiÅ‚a zero z uwagi na dzienne rozliczenia miÄ™dzy stronami 
kontraktu.
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TABELE UZUPEÅ�NIAJÄ„CE 
ZostaÅ‚y zaprezentowane tylko te tabele, ktÃ³re dotyczÄ… rodzajÃ³w lokat posiadanych przez Fundusz na dzieÅ„ bilansowy. 
 

AKCJE 

Rodzaj rynku 

Nazwa rynku 

Liczba 

Kraj siedziby 
emitenta 

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

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

Procentowy udziaÅ‚ w 
aktywach ogÃ³Å‚em 

Amer Sports Inc (KYG0260P1028) 

Aktywny rynek - rynek 
regulowany 

New York Stock 
Exchange 

1 000 

Kajmany 

135 

135 

0,26 

ASML Holding NV (NL0010273215) 

Aktywny rynek - rynek 
regulowany 

Euronext Amsterdam 

65 

Holandia 

265 

253 

0,49 

Circus SE (DE000A2YN355) 

Aktywny rynek - rynek 
regulowany 

Xetra 

2 500 

Niemcy 

134 

127 

0,24 

Kering SA (FR0000121485) 

Aktywny rynek - rynek 
regulowany 

Euronext Paris 

105 

Francja 

139 

134 

0,26 

KLA Corp (US4824801009) 

Aktywny rynek - rynek 
regulowany 

NASDAQ Stock Market 

30 

Stany Zjednoczone 

136 

131 

0,25 

LVMH Moet Hennessy Louis Vuitt (FR0000121014) 

Aktywny rynek - rynek 
regulowany 

Euronext Paris 

50 

Francja 

134 

136 

0,26 

Meta Platforms Inc (US30303M1027) 

Aktywny rynek - rynek 
regulowany 

NASDAQ Stock Market 

125 

Stany Zjednoczone 

281 

297 

0,57 

Oracle Corp (US68389X1054) 

Aktywny rynek - rynek 
regulowany 

New York Stock 
Exchange 

200 

Stany Zjednoczone 

140 

140 

0,27 

Ralph Lauren Corp (US7512121010) 

Aktywny rynek - rynek 
regulowany 

New York Stock 
Exchange 

110 

Stany Zjednoczone 

141 

140 

0,27 

SiTime Corp (US82982T1060) 

Aktywny rynek - rynek 
regulowany 

NASDAQ Markets 

125 

Stany Zjednoczone 

144 

159 

0,31 

Razem aktywny rynek regulowany 

4 310 

 

1 649 

1 652 

3,18 

Razem aktywny rynek nieregulowany 

0 

 

0 

0 

0,00 

Razem nienotowane na rynku aktywnym 

0 

 

0 

0 

0,00 

Razem 

4 310 

 

1 649 

1 652 

3,18 

 

KWITY DEPOZYTOWE 

Rodzaj rynku 

Nazwa rynku 

Liczba 

Kraj siedziby 
emitenta 

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

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

Procentowy udziaÅ‚ w 
aktywach ogÃ³Å‚em 

Alibaba Group Holding Ltd (US01609W1027) 

Aktywny rynek - rynek 
regulowany 

New York Stock 
Exchange 

250 

Chiny 

148 

132 

0,25 

Razem aktywny rynek regulowany 

250 

 

148 

132 

0,25 
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Razem aktywny rynek nieregulowany 

0 

 

0 

0 

0,00 

Razem nienotowane na rynku aktywnym 

0 

 

0 

0 

0,00 

Razem 

250 

 

148 

132 

0,25 

 

DÅ�UÅ»NE PAPIERY 
WARTOÅšCIOWE 

Rodzaj rynku 

Nazwa rynku 

Emitent 

Kraj siedziby 
emitenta 

Termin 
wykupu 

Warunki 
oprocentowania 

WartoÅ›Ä‡ 
nominalna 

Liczba 

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

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

Procentowy 
udziaÅ‚ w 
aktywach 
ogÃ³Å‚em 

1. O terminie wykupu do 1 roku 

 

0 

0 

0 

0,00 

a) Obligacje 

 

0 

0 

0 

0,00 

b) Bony skarbowe 

 

0 

0 

0 

0,00 

c) Bony pieniÄ™Å¼ne 

 

0 

0 

0 

0,00 

d) Inne 

 

0 

0 

0 

0,00 

2. O terminie wykupu powyÅ¼ej 1 roku 

 

4 601 827 

44 922 

46 063 

88,71 

a) Obligacje 

 

4 601 827 

44 922 

46 063 

88,71 

Bank Pekao S.A. Seria D 
(PLPEKAO00313) 

Nienotowane na 
rynku aktywnym 

Nie dotyczy 

Bank Polska Kasa 
Opieki S.A. 

Polska 

2031-06-04 

Zmienne 5,74% 

500 000,00 

1 

473 

507 

0,98 

BOAD 2 3/4 01/22/33 EUR 
(XS2288824969) 

Inny aktywny 
rynek 

Rynek dealerski 

Banque Ouest 
Africaine de 
DÃ©veloppement 

Togo 

2033-01-22 

StaÅ‚e 2,75% 

1 000,00 

100 

364 

370 

0,71 

BULENR 4 1/4 06/19/30 
EUR (XS3090933485) 

Inny aktywny 
rynek 

Rynek dealerski 

BULGARIAN ENERGY 
HLD 

BuÅ‚garia 

2030-06-19 

StaÅ‚e 4,25% 

1 000,00 

100 

424 

432 

0,83 

CMACG 4 7/8 01/15/32 EUR 
(XS3193815977) 

Aktywny rynek - 
rynek 
regulowany 

Frankfurt Stock 
Exchange 

CMA CGM S.A. 

Francja 

2032-01-15 

StaÅ‚e 4,875% 

1 000,00 

100 

422 

414 

0,80 

COLOM 4 1/2 03/15/29 
(US195325DP79) 

Inny aktywny 
rynek 

Rynek dealerski 

Skarb PaÅ„stwa 
Republiki Kolumbii 

Kolumbia 

2029-03-15 

StaÅ‚e 4,50% 

1 000,00 

200 

770 

716 

1,38 

CZGB 3 1/2 05/30/35 CZK 
(CZ0001006431) 

Inny aktywny 
rynek 

MTS Czech 
Republic 

Skarb PaÅ„stwa 
Republiki Czeskiej 

Czechy 

2035-05-30 

StaÅ‚e 3,50% 

10 000,00 

550 

897 

906 

1,75 

DS1033 (PL0000115291) 

Inny aktywny 
rynek 

Treasury 
Bondspot Poland 

Skarb PaÅ„stwa 
Rzeczypospolitej 
Polskiej 

Polska 

2033-10-25 

StaÅ‚e 6,00% 

1 000,00 

2 200 

2 298 

2 376 

4,59 
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DS1035 (PL0000118188) 

Inny aktywny 
rynek 

Treasury 
Bondspot Poland 

Skarb PaÅ„stwa 
Rzeczypospolitej 
Polskiej 

Polska 

2035-10-25 

StaÅ‚e 5,00% 

1 000,00 

4 000 

3 938 

3 984 

7,67 

ECOPET 8 5/8 01/19/29 
USD (US279158AT64) 

Inny aktywny 
rynek 

Rynek dealerski 

Ecopetrol S.A. 

Kolumbia 

2029-01-19 

StaÅ‚e 8,625% 

1 000,00 

60 

254 

241 

0,46 

FPC0631 (PL0000500328) 

Nienotowane na 
rynku aktywnym 

Nie dotyczy 

Bank Gospodarstwa 
Krajowego 

Polska 

2031-06-12 

Zmienne 4,50% 

1 000,00 

5 050 

4 786 

4 972 

9,57 

HGB 3 08/21/30 
(HU0000403696) 

Aktywny rynek - 
rynek 
regulowany 

Stuttgart Stock 
Exchange 

Skarb PaÅ„stwa 
WÄ™gier 

WÄ™gry 

2030-08-21 

StaÅ‚e 3,00% 

10 000,00 

14 500 

1 342 

1 401 

2,70 

IZ0836 (PL0000117024) 

Inny aktywny 
rynek 

Treasury 
Bondspot Poland 

Skarb PaÅ„stwa 
Rzeczypospolitej 
Polskiej 

Polska 

2036-08-25 

StaÅ‚e 2,00% 

1 075,37 

1 000 

905 

986 

1,90 

MACEDO 1 5/8 03/10/28 
EUR (XS2310118893) 

Inny aktywny 
rynek 

Rynek dealerski 

NORTH MACEDONIA 

Macedonia 

2028-03-10 

StaÅ‚e 1,625% 

1 000,00 

200 

782 

817 

1,57 

MATTER 3 7/8 10/15/30 
EUR (XS3186949585) 

Inny aktywny 
rynek 

Rynek dealerski 

Matterhorn Telecom 
Holding SA 

Luksemburg 

2030-10-15 

StaÅ‚e 3,875% 

1 000,00 

100 

427 

423 

0,81 

MBKPW 10.63 PERP PLN 
(PLBRE0005227) 

Nienotowane na 
rynku aktywnym 

Nie dotyczy 

mBank S.A. 

Polska 

2029-12-06 

Zmienne 10,63% 

500 000,00 

1 

500 

529 

1,02 

MEX 4 1/2 03/19/34 EUR 
(XS3185370973) 

Inny aktywny 
rynek 

Rynek dealerski 

Skarb PaÅ„stwa 
MeksykaÅ„skich 
StanÃ³w 
Zjednoczonych 

Meksyk 

2034-03-19 

StaÅ‚e 4,50% 

1 000,00 

100 

432 

427 

0,82 

PEMEX 4 7/8 02/21/28 
(XS1568888777) 

Aktywny rynek - 
rynek 
regulowany 

Berlin Stock 
Exchange 

Petroleos Mexicanos 

Meksyk 

2028-02-21 

StaÅ‚e 4,875% 

1 000,00 

100 

423 

450 

0,87 

PKOBP 3 5/8 06/30/31 EUR 
(XS3105979457) 

Inny aktywny 
rynek 

Rynek dealerski 

POWSZECHNA KASA 
OSZCZÄ˜DNOÅšCI 
BANK POLSKI 
SPÃ“Å�KA AKCYJNA 

Polska 

2031-06-30 

Zmienne 3,625% 

1 000,00 

100 

427 

431 

0,83 

PS0131 (PL0000118519) 

Inny aktywny 
rynek 

Treasury 
Bondspot Poland 

Skarb PaÅ„stwa 
Rzeczypospolitej 
Polskiej 

Polska 

2031-01-25 

StaÅ‚e 4,50% 

1 000,00 

5 000 

4 946 

5 193 

10,00 

PUPRIN 4 3/8 10/01/32 EUR 
(XS3101867169) 

Inny aktywny 
rynek 

Rynek dealerski 

Public Property 
Invest ASA 

Norwegia 

2032-10-01 

StaÅ‚e 4,375% 

1 000,00 

100 

424 

423 

0,81 

RCSRDS 4 5/8 10/29/31 
EUR (XS3216614084) 

Inny aktywny 
rynek 

Rynek dealerski 

Digi Romania SA 

Rumunia 

2031-10-29 

StaÅ‚e 4,625% 

1 000,00 

100 

424 

425 

0,82 

REPHUN 4 07/25/29 EUR 
(XS2753429047) 

Aktywny rynek - 
rynek 
regulowany 

Borsa Italiana 

Skarb PaÅ„stwa 
WÄ™gier 

WÄ™gry 

2029-07-25 

StaÅ‚e 4,00% 

1 000,00 

34 

148 

150 

0,29 

REPHUN 6 09/26/35 USD 
(XS3101499260) 

Inny aktywny 
rynek 

Rynek dealerski 

Skarb PaÅ„stwa 
WÄ™gier 

WÄ™gry 

2035-09-26 

StaÅ‚e 6,00% 

1 000,00 

250 

919 

966 

1,86 
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ROMANI 5 1/2 09/18/28 
EUR (XS2689949399) 

Aktywny rynek - 
rynek 
regulowany 

Borsa Italiana 

Skarb PaÅ„stwa 
Rumunii 

Rumunia 

2028-09-18 

StaÅ‚e 5,50% 

1 000,00 

100 

462 

454 

0,87 

ROMGB 6.7 02/25/32 RON 
(ROO7A2H5YIN8) 

Aktywny rynek - 
rynek 
regulowany 

Stuttgart Stock 
Exchange 

Skarb PaÅ„stwa 
Rumunii 

Rumunia 

2032-02-25 

StaÅ‚e 6,70% 

5 000,00 

100 

403 

436 

0,84 

SAGB 8 3/4 02/28/48 
(ZAG000096173) 

Aktywny rynek - 
rynek 
regulowany 

Johannesburg 
Stock Exchange 

Skarb PaÅ„stwa 
Republiki 
PoÅ‚udniowej Afryki 

Republika 
PoÅ‚udniowej 
Afryki 

2048-02-28 

StaÅ‚e 8,75% 

1,00 

4 500 000 

788 

970 

1,87 

SENSK 3 7/8 11/20/32 EUR 
(XS3235873372) 

Aktywny rynek - 
rynek 
regulowany 

Gettex Exchange 

Slovenske Elektrarne 
A.S. 

SÅ‚owacja 

2032-11-20 

StaÅ‚e 3,875% 

1 000,00 

100 

421 

422 

0,81 

TAPTRA 5 1/8 11/15/29 
EUR (PTTAPFOM0003) 

Inny aktywny 
rynek 

Rynek dealerski 

TAP SA 

Portugalia 

2029-11-15 

StaÅ‚e 5,125% 

100 000,00 

1 

443 

443 

0,85 

TURKGB 31.08 11/08/28 
TRY (TRT081128T15) 

Aktywny rynek - 
rynek 
regulowany 

Borsa Istanbul 

Skarb PaÅ„stwa 
Republiki Turcji 

Turcja 

2028-11-08 

StaÅ‚e 31,08% 

100,00 

52 000 

553 

449 

0,86 

WZ0330 (PL0000117198) 

Inny aktywny 
rynek 

Treasury 
Bondspot Poland 

Skarb PaÅ„stwa 
Rzeczypospolitej 
Polskiej 

Polska 

2030-03-25 

Zmienne 4,60% 

1 000,00 

7 500 

7 297 

7 411 

14,27 

WZ1127 (PL0000114559) 

Inny aktywny 
rynek 

Treasury 
Bondspot Poland 

Skarb PaÅ„stwa 
Rzeczypospolitej 
Polskiej 

Polska 

2027-11-25 

Zmienne 4,16% 

1 000,00 

250 

239 

250 

0,48 

WZ1128 (PL0000115697) 

Inny aktywny 
rynek 

Treasury 
Bondspot Poland 

Skarb PaÅ„stwa 
Rzeczypospolitej 
Polskiej 

Polska 

2028-11-25 

Zmienne 4,16% 

1 000,00 

200 

191 

198 

0,38 

WZ1129 (PL0000111928) 

Inny aktywny 
rynek 

Treasury 
Bondspot Poland 

Skarb PaÅ„stwa 
Rzeczypospolitej 
Polskiej 

Polska 

2029-11-25 

Zmienne 4,16% 

1 000,00 

7 030 

6 842 

6 912 

13,31 

WZ1131 (PL0000113213) 

Inny aktywny 
rynek 

Treasury 
Bondspot Poland 

Skarb PaÅ„stwa 
Rzeczypospolitej 
Polskiej 

Polska 

2031-11-25 

Zmienne 4,16% 

1 000,00 

600 

558 

579 

1,13 

b) Bony skarbowe 

 

0 

0 

0 

0,00 

c) Bony pieniÄ™Å¼ne 

 

0 

0 

0 

0,00 

d) Inne 

 

0 

0 

0 

0,00 

Razem aktywny rynek regulowany 

 

4 567 034 

4 962 

5 146 

9,91 

Razem aktywny rynek nieregulowany 

 

29 741 

34 201 

34 909 

67,23 

Razem nienotowane na rynku aktywnym 

 

5 052 

5 759 

6 008 

11,57 

Razem 

 

4 601 827 

44 922 

46 063 

88,71 
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INSTRUMENTY POCHODNE 

Rodzaj rynku 

Nazwa rynku 

Emitent 
(wystawca) 

Kraj siedziby 
emitenta 
(wystawcy) 

Instrument bazowy 

Liczba 

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

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

Procentowy 
udziaÅ‚ w 
aktywach ogÃ³Å‚em 

I. Wystandaryzowane instrumenty pochodne 

46 

0 

0 

0,00 

COCOA FUTURE      Mar26_POZYCJA 
DÅ�UGA 

Aktywny rynek - 
rynek regulowany 

ICE Futures US 
Indices 

ICE FUTURES US 
INDICES 

Stany Zjednoczone 

Cocoa 

1 

0 

0 

0,00 

Euro STOXX 50 Index FUTURE MAR26 
(DE000C7PXYX3)_POZYCJA DÅ�UGA 

Aktywny rynek - 
rynek regulowany 

Eurex Exchange 

Eurex Exchange 

Niemcy 

EURO STOXX 50 Price 
EUR 

3 

0 

0 

0,00 

MSCI World Index  Mar26 
(DE000C7RFWS0)_POZYCJA DÅ�UGA 

Aktywny rynek - 
rynek regulowany 

Eurex Exchange 

Eurex Exchange 

Niemcy 

MSCI World Net Total 
Return USD Index M1WO 

8 

0 

0 

0,00 

US ULTRA BOND CBT Mar26_POZYCJA 
DÅ�UGA 

Aktywny rynek - 
rynek regulowany 

Chicago Board 
of Trade 

Chicago Board of 
Trade 

Stany Zjednoczone 

Teoretyczny Instrument 
DÅ‚uÅ¼ny US 30YR 6.00% 

4 

0 

0 

0,00 

WIG20 INDEX FUT   Mar26 
(PL0GF0032482)_POZYCJA DÅ�UGA 

Aktywny rynek - 
rynek regulowany 

GÅ‚Ã³wny Rynek 
GPW 

GieÅ‚da PapierÃ³w 
WartoÅ›ciowych w 
Warszawie S.A. 

Polska 

WIG20 Index 

30 

0 

0 

0,00 

II. Niewystandaryzowane instrumenty pochodne 

15 

0 

-80 

-0,15 

FX Swap CZK PLN 02.12.2025 13.01.2026 

Nienotowane na 
rynku aktywnym 

Nie dotyczy 

J.P. Morgan AG 

Niemcy 

CZK (5 198 500,00) 

1 

0 

5 

0,01 

FX Swap EUR PLN 10.12.2025 16.01.2026 

Nienotowane na 
rynku aktywnym 

Nie dotyczy 

Bank Polska Kasa 
Opieki S.A. 

Polska 

EUR (65 000,00) 

1 

0 

1 

0,00 

FX Swap EUR PLN 22.12.2025 16.01.2026 

Nienotowane na 
rynku aktywnym 

Nie dotyczy 

Bank Polska Kasa 
Opieki S.A. 

Polska 

EUR (60 000,00) 

1 

0 

-1 

0,00 

FX Swap EUR PLN 23.12.2025 14.01.2026 

Nienotowane na 
rynku aktywnym 

Nie dotyczy 

Bank Polska Kasa 
Opieki S.A. 

Polska 

EUR (5 000,00) 

1 

0 

0 

0,00 

FX Swap EUR PLN 23.12.2025 16.01.2026 

Nienotowane na 
rynku aktywnym 

Nie dotyczy 

Bank Polska Kasa 
Opieki S.A. 

Polska 

EUR (30 000,00) 

1 

0 

0 

0,00 

FX Swap EUR PLN 28.11.2025 16.01.2026 

Nienotowane na 
rynku aktywnym 

Nie dotyczy 

BNP PARIBAS 

Francja 

EUR (1 595 000,00) 

1 

0 

27 

0,05 

FX Swap GBP PLN 28.11.2025 16.01.2026 

Nienotowane na 
rynku aktywnym 

Nie dotyczy 

Bank Polska Kasa 
Opieki S.A. 

Polska 

GBP (10 000,00) 

1 

0 

0 

0,00 

FX Swap HUF PLN 10.12.2025 12.01.2026 

Nienotowane na 
rynku aktywnym 

Nie dotyczy 

J.P. Morgan AG 

Niemcy 

HUF (119 880 000,00) 

1 

0 

8 

0,01 

FX Swap RON PLN 16.12.2025 16.01.2026 

Nienotowane na 
rynku aktywnym 

Nie dotyczy 

Societe Generale S.A. 

Francja 

RON (467 000,00) 

1 

0 

0 

0,00 

FX Swap USD PLN 22.12.2025 14.01.2026 

Nienotowane na 
rynku aktywnym 

Nie dotyczy 

Societe Generale S.A. 

Francja 

USD (1 400 000,00) 

1 

0 

-7 

-0,01 

IRS CZK 12.08.2027 (SW12082027N001) 

Nienotowane na 
rynku aktywnym 

Nie dotyczy 

BNP PARIBAS 

Francja 

stopa procentowa 
PRIBO6M (25 000 000,00) 

1 

0 

6 

0,01 
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IRS CZK 26.08.2027 (SW26082027N001) 

Nienotowane na 
rynku aktywnym 

Nie dotyczy 

BNP PARIBAS 

Francja 

stopa procentowa 
PRIBO6M (25 000 000,00) 

1 

0 

-2 

0,00 

IRS PLN 04.10.2027 (SW04102027N001) 

Nienotowane na 
rynku aktywnym 

Nie dotyczy 

Santander Bank Polska 
S.A. 

Polska 

stopa procentowa 
PLNW3M (3 000 000,00) 

1 

0 

-13 

-0,02 

IRS PLN 25.04.2030 (SW25042030N001) 

Nienotowane na 
rynku aktywnym 

Nie dotyczy 

Santander Bank Polska 
S.A. 

Polska 

stopa procentowa 
PLNW6M (2 000 000,00) 

1 

0 

-61 

-0,12 

IRS PLN 27.01.2031 (SW27012031N001) 

Nienotowane na 
rynku aktywnym 

Nie dotyczy 

Santander Bank Polska 
S.A. 

Polska 

stopa procentowa 
PLNW6M (5 000 000,00) 

1 

0 

-43 

-0,08 

Razem aktywny rynek regulowany 

46 

0 

0 

0,00 

Razem nienotowane na rynku aktywnym 

15 

0 

-80 

-0,15 

Razem 

61 

0 

-80 

-0,15 

 

TYTUÅ�Y UCZESTNICTWA EMITOWANE PRZEZ 
INSTYTUCJE WSPÃ“LNEGO INWESTOWANIA 
MAJÄ„CE SIEDZIBÄ˜ ZA GRANICÄ„ 

Rodzaj rynku 

Nazwa rynku 

Nazwa emitenta 

Kraj siedziby 
emitenta 

Liczba 

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

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

Procentowy udziaÅ‚ 
w aktywach 
ogÃ³Å‚em 

iShares 0-5 Year High Yield Co (US46434V4077) 

Aktywny rynek - rynek 
regulowany 

NYSE Arca 

iShares 0-5 Year High 
Yield Corporate Bond 
ETF 

Stany Zjednoczone 

2 000 

312 

309 

0,59 

iShares JP Morgan EM Local Gov (IE00B5M4WH52) 

Aktywny rynek - rynek 
regulowany 

London Stock 
Exchange 

iShares JP Morgan EM 
Local Gov 

Irlandia 

1 500 

256 

258 

0,50 

SPDR Gold Shares (US78463V1070) 

Aktywny rynek - rynek 
regulowany 

NYSE Arca 

State Street Bank and 
Trust Company 

Stany Zjednoczone 

200 

284 

285 

0,55 

United States Copper Index Fun (US9117181043) 

Aktywny rynek - rynek 
regulowany 

NYSE Arca 

United States 
Commodity Index 
Funds Trust 

Stany Zjednoczone 

2 500 

296 

315 

0,61 

Razem aktywny rynek regulowany 

6 200 

1 148 

1 167 

2,25 

Razem aktywny rynek nieregulowany 

0 

0 

0 

0,00 

Razem nienotowane na rynku aktywnym 

0 

0 

0 

0,00 

Razem 

6 200 

1 148 

1 167 

2,25 
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Tabele Dodatkowe 
ZostaÅ‚y zaprezentowane tylko te tabele, ktÃ³re dotyczÄ… rodzajÃ³w lokat posiadanych przez Fundusz na dzieÅ„ bilansowy. 
 

GWARANTOWANE SKÅ�ADNIKI LOKAT 

Rodzaj 

Å�Ä…czna liczba 

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

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

Procentowy udziaÅ‚ w 
aktywach ogÃ³Å‚em 

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

Obligacja 

5 050 

4 786 

4 972 

9,57 

2. Papiery wartoÅ›ciowe gwarantowane przez NBP 

 

0 

0 

0 

0,00 

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

 

0 

0 

0 

0,00 

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

 

0 

0 

0 

0,00 

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

 

0 

0 

0 

0,00 
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SKÅ�ADNIKI LOKAT NABYTE OD PODMIOTÃ“W, O KTÃ“RYCH MOWA W ART. 
107 USTAWY 

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

Procentowy udziaÅ‚ w 
aktywach ogÃ³Å‚em 

FX Swap EUR PLN 10.12.2025 16.01.2026 

1 

0,00 

FX Swap EUR PLN 22.12.2025 16.01.2026 

-1 

0,00 

FX Swap EUR PLN 23.12.2025 14.01.2026 

0 

0,00 

FX Swap EUR PLN 23.12.2025 16.01.2026 

0 

0,00 

FX Swap GBP PLN 28.11.2025 16.01.2026 

0 

0,00 

IZ0836 (PL0000117024) 

296 

0,57 
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BILANS Funduszu 

  

31.12.2025 

31.12.2024 

I. Aktywa 

51 926 

42 217 

1. Åšrodki pieniÄ™Å¼ne i ich ekwiwalenty 

1 186 

892 

2. NaleÅ¼noÅ›ci 

1 679 

1 622 

3. Transakcje reverse repo / buy-sell back 

0 

0 

4. SkÅ‚adniki lokat notowane na aktywnym rynku 

43 006 

31 585 

5. SkÅ‚adniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 

6 055 

8 118 

6. PozostaÅ‚e aktywa 

0 

0 

II. ZobowiÄ…zania 

23 534 

16 194 

III. Aktywa netto (I-II) 

28 392 

26 023 

IV. KapitaÅ‚ funduszu 

21 107 

21 446 

1. KapitaÅ‚ wpÅ‚acony, w tym: 

28 188 

28 188 

- certyfikaty inwestycyjne nie w peÅ‚ni opÅ‚acone 

0 

0 

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

-7 081 

-6 742 

V. Dochody zatrzymane 

6 883 

4 390 

1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 

2 776 

1 499 

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

4 107 

2 891 

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

402 

187 

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

28 392 

26 023 

 

Liczba zarejestrowanych certyfikatÃ³w inwestycyjnych 

215 107 

217 849 

WartoÅ›Ä‡ aktywÃ³w netto na certyfikat inwestycyjny 

131,99 

119,45 

Przewidywana liczba certyfikatÃ³w inwestycyjnych 

215 107 

217 849 

Rozwodniona wartoÅ›Ä‡ aktywÃ³w netto na certyfikat inwestycyjny 

131,99 

119,45 

 

Liczba zarejestrowanych certyfikatÃ³w inwestycyjnych 

31.12.2025 

31.12.2024 

Certyfikaty inwestycyjne serii: A\ B\D\I 

215 107 

217 849 

 
Bilans naleÅ¼y analizowaÄ‡ Å‚Ä…cznie z notami objaÅ›niajÄ…cymi i informacjÄ… dodatkowÄ…, ktÃ³re stanowiÄ… integralnÄ… czÄ™Å›Ä‡ prezentowanego sprawozdania 
finansowego.
 
Dane zostaÅ‚y zaprezentowane w tys. zÅ‚ z wyjÄ…tkiem liczby  certyfikatÃ³w inwestycyjnych oraz wartoÅ›ci aktywÃ³w netto na certyfikat inwestycyjny, 
wyraÅ¼onej w walucie, w ktÃ³rej sÄ… zbywane.
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RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI Funduszu 

  

01.01.2025 - 
31.12.2025 

01.01.2024 - 
31.12.2024 

I. Przychody z lokat 

2 628 

2 130 

1. Dywidendy i inne udziaÅ‚y w zyskach 

14 

0 

2. Przychody odsetkowe 

1 946 

2 129 

3. Przychody zwiÄ…zane z posiadaniem nieruchomoÅ›ci 

0 

0 

4. Dodatnie saldo rÃ³Å¼nic kursowych 

668 

0 

5. PozostaÅ‚e 

0 

1 

II. Koszty funduszu 

1 351 

1 693 

1. Wynagrodzenie dla towarzystwa, w tym: 

495 

396 

- staÅ‚a czÄ™Å›Ä‡ wynagrodzenia 

214 

197 

- zmienna czÄ™Å›Ä‡ wynagrodzenia 

281 

199 

2. Wynagrodzenia dla podmiotÃ³w prowadzÄ…cych dystrybucjÄ™ 

0 

0 

3. OpÅ‚aty dla depozytariusza 

52 

46 

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

0 

0 

5. OpÅ‚aty za zezwolenia oraz rejestracyjne 

0 

0 

6. UsÅ‚ugi w zakresie rachunkowoÅ›ci 

23 

23 

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

0 

0 

8. UsÅ‚ugi prawne 

0 

0 

9. UsÅ‚ugi wydawnicze, w tym poligraficzne 

0 

0 

10. Koszty odsetkowe 

603 

842 

11. Koszty zwiÄ…zane z posiadaniem nieruchomoÅ›ci 

0 

0 

12. Ujemne saldo rÃ³Å¼nic kursowych 

0 

154 

13. PozostaÅ‚e, w tym: 

178 

232 

z tytuÅ‚u opÅ‚at za oferowanie certyfikatÃ³w inwestycyjnych 

144 

209 

III. Koszty pokrywane przez towarzystwo 

0 

0 

IV. Koszty funduszu netto (II-III) 

1 351 

1 693 

V. Przychody z lokat netto (I-IV) 

1 277 

437 

VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 

1 431 

1 139 

1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 

1 216 

808 

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

215 

331 

- z tytuÅ‚u rÃ³Å¼nic kursowych 

4 

97 

VII. Wynik z operacji 

2 708 

1 576 

VIII. Podatek dochodowy 

0 

0 

 

Wynik z operacji przypadajÄ…cy na certyfikat inwestycyjny 

12,59 

7,23 

Rozwodniony wynik z operacji przypadajÄ…cy na certyfikat inwestycyjny 

12,59 

7,23 

 
Rachunek  wyniku  z  operacji  naleÅ¼y  analizowaÄ‡  Å‚Ä…cznie  z  notami  objaÅ›niajÄ…cymi  i  informacjÄ…  dodatkowÄ…,  ktÃ³re  stanowiÄ…  integralnÄ…  czÄ™Å›Ä‡ 
prezentowanego sprawozdania finansowego.
 
Dane zostaÅ‚y wyraÅ¼one w  tys. zÅ‚ z wyjÄ…tkiem wyniku z operacji przypadajÄ…cego na  certyfikat inwestycyjny, wyraÅ¼onego w zÅ‚.
 
Wynik z operacji 
przypadajÄ…cy  na  certyfikat  inwestycyjny  zaprezentowany  zostaÅ‚  jako  iloraz  wyniku  z  operacji  i  liczby  certyfikatÃ³w  inwestycyjnych  na  dzieÅ„ 
bilansowy.
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ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO Funduszu 

  

01.01.2025 - 
31.12.2025 

01.01.2024 - 
31.12.2024 

I. Zmiana wartoÅ›ci aktywÃ³w netto 

 

 

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

26 023 

25 902 

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

2 708 

1 576 

a) przychody z lokat netto 

1 277 

437 

b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 

1 216 

808 

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

215 

331 

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

2 708 

1 576 

4. Dystrybucja dochodÃ³w (przychodÃ³w) funduszu (razem) 

0 

0 

a) z przychodÃ³w z lokat netto 

0 

0 

b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 

0 

0 

c) z przychodÃ³w ze zbycia lokat 

0 

0 

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

-339 

-1 455 

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

0 

0 

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

-339 

-1 455 

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

2 369 

121 

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

28 392 

26 023 

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

27 052 

26 321 

II. Zmiana liczby certyfikatÃ³w inwestycyjnych 

 

 

1. Zmiana liczby certyfikatÃ³w inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym 

 

 

a) liczba wydanych certyfikatÃ³w inwestycyjnych 

0 

0 

b) liczba wykupionych certyfikatÃ³w inwestycyjnych 

2 742 

12 396 

c) saldo zmian 

-2 742 

-12 396 

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

 

 

a) liczba wydanych certyfikatÃ³w inwestycyjnych 

281 739 

281 739 

b) liczba wykupionych certyfikatÃ³w inwestycyjnych 

66 632 

63 890 

c) saldo zmian 

215 107 

217 849 

3. Przewidywana liczba certyfikatÃ³w inwestycyjnych 

215 107 

217 849 

III. Zmiana wartoÅ›ci aktywÃ³w netto na certyfikat inwestycyjny 

 

 

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

119,45 

112,50 

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

131,99 

119,45 

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

10,50 

6,18 

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

120,85 

113,50 

- data wyceny 

2025-03-31 

2024-01-31 

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

132,09 

120,41 

- data wyceny 

2025-12-30 

2024-11-29 

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

132,09 

119,43 

- data wyceny 

2025-12-30 

2024-12-30 

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

131,99 

119,45 

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

4,99 

6,43 

1. Procentowy udziaÅ‚ wynagrodzenia dla towarzystwa 

1,83 

1,50 

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

0,00 

0,00 

3. Procentowy udziaÅ‚ opÅ‚at dla depozytariusza 

0,19 

0,17 

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

0,00 

0,00 
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5. Procentowy udziaÅ‚ opÅ‚at za usÅ‚ugi w zakresie rachunkowoÅ›ci 

0,09 

0,09 

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

0,00 

0,00 

 
Procentowy udziaÅ‚ wynagrodzenia dla Towarzystwa obejmuje wynagrodzenie staÅ‚e oraz o ile wystÄ™puje, wynagrodzenie zmienne za zarzÄ…dzanie.
 
Zestawienie zmian w aktywach netto naleÅ¼y analizowaÄ‡ Å‚Ä…cznie z notami objaÅ›niajÄ…cymi i informacjÄ… dodatkowÄ…, ktÃ³re stanowiÄ… integralnÄ… czÄ™Å›Ä‡ 
prezentowanego sprawozdania finansowego.
 
Dane zostaÅ‚y zaprezentowane w tys. zÅ‚ z wyjÄ…tkiem liczby  certyfikatÃ³w inwestycyjnych oraz wartoÅ›ci aktywÃ³w netto na  certyfikat inwestycyjny, 
wyraÅ¼onej w walucie, w ktÃ³rej sÄ… zbywane.
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RACHUNEK PRZEPÅ�YWÃ“W PIENIÄ˜Å»NYCH Funduszu 

  

01.01.2025 - 
31.12.2025 

01.01.2024 - 
31.12.2024 

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

970 

1 518 

I. WpÅ‚ywy 

820 490 

1 054 309 

1. Z tytuÅ‚u posiadanych lokat 

4 109 

13 650 

2. Z tytuÅ‚u zbycia skÅ‚adnikÃ³w lokat 

814 785 

1 039 268 

3. PozostaÅ‚e 

1 596 

1 391 

II. Wydatki 

819 520 

1 052 791 

1. Z tytuÅ‚u posiadanych lokat 

19 

417 

2. Z tytuÅ‚u nabycia skÅ‚adnikÃ³w lokat 

817 963 

1 050 232 

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

464 

395 

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

196 

158 

5. Z tytuÅ‚u opÅ‚at dla depozytariusza 

53 

47 

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

0 

0 

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

0 

0 

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

26 

1 

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

0 

0 

10. Z tytuÅ‚u usÅ‚ug prawnych 

0 

0 

11. Z tytuÅ‚u posiadania nieruchomoÅ›ci 

0 

0 

12. PozostaÅ‚e 

799 

1 541 

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

-661 

-1 359 

I. WpÅ‚ywy 

36 

41 

1. Z tytuÅ‚u wydania certyfikatÃ³w inwestycyjnych 

0 

0 

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

0 

0 

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

0 

0 

4. Z tytuÅ‚u spÅ‚aty udzielonych poÅ¼yczek 

0 

0 

5. Odsetki 

36 

41 

6. PozostaÅ‚e 

0 

0 

II. Wydatki 

697 

1 400 

1. Z tytuÅ‚u wykupienia certyfikatÃ³w inwestycyjnych 

697 

1 399 

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

0 

0 

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

0 

0 

4. Z tytuÅ‚u wyemitowanych obligacji 

0 

0 

5. Z tytuÅ‚u wypÅ‚aty przychodÃ³w 

0 

0 

6. Z tytuÅ‚u udzielonych poÅ¼yczek 

0 

0 

7. Odsetki 

0 

1 

8. PozostaÅ‚e 

0 

0 

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

-15 

0 

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

309 

159 

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

892 

733 

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

1 186 

892 

 
Rachunek przepÅ‚ywÃ³w pieniÄ™Å¼nych  naleÅ¼y analizowaÄ‡ Å‚Ä…cznie z notami objaÅ›niajÄ…cymi  i  informacjÄ… dodatkowÄ…,  ktÃ³re  stanowiÄ…  integralnÄ… czÄ™Å›Ä‡ 
prezentowanego sprawozdania finansowego.
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NOTY OBJAÅšNIAJÄ„CE 
NOTA 1 Polityka rachunkowoÅ›ci Funduszu 
Zasady rachunkowoÅ›ci Funduszu regulujÄ… nastÄ™pujÄ…ce przepisy prawne: 
Ustawa z dnia 29 wrzeÅ›nia 1994 r. o rachunkowoÅ›ci, zwana dalej â€žUstawÄ… o rachunkowoÅ›ciâ€�, 
Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzÄ…dzaniu alternatywnymi funduszami, zwana dalej â€žUstawÄ…â€�, 
RozporzÄ…dzenie  Ministra  FinansÃ³w  z  dnia  24  grudnia  2007  r.  w  sprawie  szczegÃ³lnych  zasad  rachunkowoÅ›ci  funduszy 
inwestycyjnych  zwane  dalej  â€žRozporzÄ…dzeniemâ€�  wraz  ze  zmianami  wprowadzonymi  RozporzÄ…dzeniem  Ministra  FinansÃ³w, 
Funduszy i Polityki Regionalnej z dnia 28 grudnia 2020 r. 
1. Opis przyjÄ™tych zasad rachunkowoÅ›ci, dotyczÄ…cy w szczegÃ³lnoÅ›ci:  
a) ujawnianie i prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym. 
Niniejsze  sprawozdanie  finansowe  zostaÅ‚o  sporzÄ…dzone  zgodnie  z ustawÄ…  z dnia  29 wrzeÅ›nia 1994 r.  o rachunkowoÅ›ci, 
wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi, w tym w szczegÃ³lnoÅ›ci zgodnie z RozporzÄ…dzeniem Ministra FinansÃ³w z 
dnia  24  grudnia  2007  r.  w  sprawie  szczegÃ³lnych  zasad  rachunkowoÅ›ci  funduszy  inwestycyjnych,  oraz  przyjÄ™tymi  zasadami 
(politykÄ…) rachunkowoÅ›ci Funduszu oraz zgodnie z obowiÄ…zujÄ…cymi Fundusz przepisami prawa oraz statutem Funduszu. 
Sprawozdanie finansowe Funduszu zostaÅ‚o sporzÄ…dzone w jÄ™zyku polskim i w walucie polskiej oraz obejmuje: 
â€¢  wprowadzenie 
â€¢  zestawienie lokat 
â€¢  bilans 
â€¢  rachunek wyniku z operacji 
â€¢  zestawienie zmian w aktywach netto 
â€¢  rachunek przepÅ‚ywÃ³w pieniÄ™Å¼nych 
â€¢  noty objaÅ›niajÄ…ce i informacjÄ™ dodatkowÄ…. 
Dane  wykazane  zostaÅ‚y  w  tysiÄ…cach  zÅ‚otych  za  wyjÄ…tkiem  wartoÅ›ci  certyfikatu  inwestycyjnego  oraz  wyniku  z  operacji 
przypadajÄ…cego  na  certyfikat  inwestycyjny,  ktÃ³re  zaprezentowane  zostaÅ‚y  z dokÅ‚adnoÅ›ciÄ…  do  peÅ‚nego  grosza,  a  takÅ¼e  liczby 
certyfikatÃ³w  inwestycyjnych,  ktÃ³ra  zostaÅ‚a  zaprezentowana  bez  miejsc  po  przecinku,  w  sztukach.  Ponadto,  jeÅ¼eli  charakter 
i istotnoÅ›Ä‡ innych pozycji wymagaÅ‚a innej dokÅ‚adnoÅ›ci, ten fakt zostaÅ‚ odpowiednio odnotowany. 
Przedstawione sprawozdanie finansowe Funduszu obejmuje okres sprawozdawczy od 1 stycznia 2025 r. do 31 grudnia 2025 r. 
oraz dane porÃ³wnawcze odpowiednio za okres od 1 stycznia 2024 r. do 31 grudnia 2024 r. 
Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2025 r. 
b) ujmowanie w ksiÄ™gach rachunkowych operacji dotyczÄ…cych Funduszu. 
Operacje dotyczÄ…ce Funduszu ujmowane sÄ… w ksiÄ™gach rachunkowych na podstawie dowodÃ³w ksiÄ™gowych w okresie, ktÃ³rego 
dotyczÄ…. Nabycie albo zbycie skÅ‚adnikÃ³w lokat przez Fundusz ujmuje siÄ™ w dacie zawarcia umowy. 
Transakcje  reverse  repo/buy-sell-back  oraz  repo/sell-buy-back  ujmuje  siÄ™  w  dacie  zawarcia  odpowiednio  w  aktywach  jako 
transakcje przy zobowiÄ…zaniu siÄ™ drugiej strony do  odkupu lub w zobowiÄ…zaniach jako zobowiÄ…zania z  tytuÅ‚u transakcji przy 
zobowiÄ…zaniu siÄ™ Funduszu do odkupu.  
Åšrodki  pieniÄ™Å¼ne  otrzymane  przez  Fundusz  od  kontrahentÃ³w  tytuÅ‚em  zabezpieczenia wzajemnych  rozliczeÅ„  (w  szczegÃ³lnoÅ›ci 
wynikajÄ…cych z umÃ³w dotyczÄ…cych instrumentÃ³w pochodnych) rozpoznaje siÄ™ jako zobowiÄ…zania w dniu, w ktÃ³rym Fundusz staÅ‚ 
siÄ™ beneficjentem tych Å›rodkÃ³w. 
Åšrodki  pieniÄ™Å¼ne  przekazane  przez  Fundusz  kontrahentom  tytuÅ‚em  zabezpieczenia  wzajemnych  rozliczeÅ„  (w  szczegÃ³lnoÅ›ci 
wynikajÄ…cych z umÃ³w dotyczÄ…cych instrumentÃ³w pochodnych) rozpoznaje siÄ™ jako naleÅ¼noÅ›Ä‡ z tytuÅ‚u wniesionych zabezpieczeÅ„ 
w dniu, w ktÃ³rym Fundusz przekazaÅ‚ te Å›rodki do kontrahenta. 
Nabyte skÅ‚adniki lokat ujmuje siÄ™ w ksiÄ™gach rachunkowych wedÅ‚ug ceny nabycia, przy czym skÅ‚adniki lokat nabyte nieodpÅ‚atnie 
posiadajÄ… cenÄ™ nabycia rÃ³wnÄ… zero. 
SkÅ‚adniki lokat otrzymane w zamian za inne skÅ‚adniki majÄ… przypisanÄ… cenÄ™ nabycia wynikajÄ…cÄ… z ceny nabycia tych skÅ‚adnikÃ³w 
lokat, w zamian, za ktÃ³re zostaÅ‚y otrzymane, skorygowanÄ… o ewentualne dopÅ‚aty lub otrzymane przychody pieniÄ™Å¼ne. 
Koszty  obciÄ…Å¼ajÄ…ce  Fundusz  ujmuje  siÄ™  w  okresie,  ktÃ³rego  dotyczÄ…,  niezaleÅ¼nie  od  terminu  ich  zapÅ‚aty.  Do  kosztÃ³w  tych 
zaliczane  sÄ…  wyÅ‚Ä…cznie  koszty,  ktÃ³re  mogÄ…  byÄ‡  pokrywane  z  aktywÃ³w  Funduszu  zgodnie  ze  statutem  Funduszu,  przy 
uwzglÄ™dnieniu limitÃ³w tam wskazanych. W przypadku, gdy Towarzystwo podejmie decyzjÄ™ o pokrywaniu przez czas oznaczony 
lub  nieoznaczony  caÅ‚oÅ›ci  lub  czÄ™Å›ci  kosztÃ³w  wymienionych  w  zdaniu  poprzednim,  sÄ…  one  pokrywane  ze  Å›rodkÃ³w  wÅ‚asnych 
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Towarzystwa. W takim przypadku, jak i w przypadku innych kosztÃ³w pokrywanych ze Å›rodkÃ³w wÅ‚asnych Towarzystwa nie sÄ… 
one ujmowane w ksiÄ™gach Funduszu. Prowizje zwiÄ…zane z transakcjami zawieranymi w ramach lokowania aktywÃ³w Funduszu i 
stanowiÄ…ce skÅ‚adnik ceny nabycia lub zbycia skÅ‚adnika lokat Funduszu, pokrywane ze Å›rodkÃ³w wÅ‚asnych Towarzystwa ujmuje 
siÄ™ w pozycji pozostaÅ‚e przychody w korespondencji z naleÅ¼noÅ›ciami od Towarzystwa. 
W kaÅ¼dym dniu dokonywania wyceny tworzy siÄ™ rezerwy na koszty, ktÃ³rych poniesienie jest pewne lub bardzo prawdopodobne 
a  ich  kwotÄ™  i  termin  moÅ¼na  w  sposÃ³b  wiarygodny  oszacowaÄ‡.  W  szczegÃ³lnoÅ›ci  rezerwy  tworzy  siÄ™  na  koszty  ponoszone 
okresowo, zgodnie z zawartymi przez Fundusz umowami. Rezerwa na koszty, ktÃ³rych poniesienie uzaleÅ¼nione jest od wykonania 
okreÅ›lonej czynnoÅ›ci na rzecz Funduszu i nie ma charakteru okresowego, ujmuje siÄ™ w dniu wykonania tej czynnoÅ›ci. 
Dniem  wprowadzenia  do  ksiÄ…g  zmiany  kapitaÅ‚u  wpÅ‚aconego  bÄ…dÅº  kapitaÅ‚u  wypÅ‚aconego  jest  dzieÅ„  wydania  lub  wykupienia 
certyfikatÃ³w  inwestycyjnych,  przy  zastosowaniu  wartoÅ›ci  aktywÃ³w  netto  na  certyfikat  inwestycyjny,  wyznaczonej  zgodnie  z 
zasadÄ… opisanÄ… poniÅ¼ej. Zbycie i odkupienie certyfikatÃ³w inwestycyjnych nastÄ™puje w dacie wpisania do rejestru uczestnikÃ³w 
liczby zbytych lub odkupionych certyfikatÃ³w inwestycyjnych, ktÃ³rÄ… stanowi dzieÅ„ wyceny, wg ktÃ³rej te certyfikaty inwestycyjne 
sÄ… zbywane lub odkupywane. 
Na potrzeby okreÅ›lenia wartoÅ›ci aktywÃ³w netto na certyfikat inwestycyjny, w okreÅ›lonym dniu wyceny nie uwzglÄ™dnia siÄ™ zmian 
w kapitale wpÅ‚aconym oraz zmian kapitaÅ‚u wypÅ‚aconego, zwiÄ…zanych z wpÅ‚atami lub wypÅ‚atami ujmowanymi zgodnie z zasadÄ… 
opisanÄ… powyÅ¼ej. 
W  zwiÄ…zku z  opodatkowaniem dochodÃ³w  Funduszu,  o ktÃ³rym mowa  w  Ustawie o  podatku dochodowym od  osÃ³b prawnych 
tworzy  siÄ™  rezerwÄ™  na  podatek  dochodowy  i  ustala  aktywo  z  tytuÅ‚u  podatku  odroczonego  na  przejÅ›ciowe  rÃ³Å¼nice  miÄ™dzy 
wartoÅ›ciÄ… bilansowÄ… skÅ‚adnikÃ³w aktywÃ³w i pasywÃ³w (zarÃ³wno ujÄ™tych jak i nieujÄ™tych w ksiÄ™gach), a ich wartoÅ›ciÄ… podatkowÄ…. 
c)  metody wyceny aktywÃ³w (z uwzglÄ™dnieniem stosowanych metod klasyfikacji i wyceny skÅ‚adnikÃ³w lokat), aktywÃ³w netto i 
wyniku z operacji oraz ustalania zobowiÄ…zaÅ„ Funduszu 
Wycena aktywÃ³w i ustalenie zobowiÄ…zaÅ„ Funduszu odbywajÄ… siÄ™ w kaÅ¼dym dniu okreÅ›lonym w statucie Funduszu oraz na dzieÅ„ 
bilansowy, na ktÃ³ry sporzÄ…dzane jest  sprawozdanie finansowe, dalej â€žDzieÅ„ Wycenyâ€�, wedÅ‚ug zasad wynikajÄ…cych z przepisÃ³w 
Ustawy  o rachunkowoÅ›ci  oraz RozporzÄ…dzenia.  WartoÅ›Ä‡  aktywÃ³w  netto  Funduszu  ustala  siÄ™  pomniejszajÄ…c  wartoÅ›Ä‡  aktywÃ³w 
Funduszu o jego zobowiÄ…zania. 
WartoÅ›Ä‡ aktywÃ³w netto na certyfikat inwestycyjny, jest rÃ³wna wartoÅ›ci aktywÃ³w netto Funduszu w Dniu Wyceny, podzielonej 
przez liczbÄ™ wszystkich certyfikatÃ³w inwestycyjnych, bÄ™dÄ…cych w posiadaniu uczestnikÃ³w Funduszu w Dniu Wyceny, wyraÅ¼onej 
w walucie, w ktÃ³rej zbywane sÄ… certyfikaty inwestycyjne. 
W  Dniu  Wyceny  ustala  siÄ™  wynik  z  operacji  Funduszu  obejmujÄ…cy:  przychody  z  lokat  netto  (stanowiÄ…ce  rÃ³Å¼nicÄ™  pomiÄ™dzy 
przychodami  z  lokat  a  kosztami  Funduszu),  zrealizowany  zysk  (stratÄ™)  ze  zbycia  lokat  oraz  niezrealizowany  zysk  (stratÄ™)  z 
wyceny lokat. 
Niezrealizowany zysk (strata) z wyceny skÅ‚adnikÃ³w lokat oraz zobowiÄ…zaÅ„ z tytuÅ‚u krÃ³tkiej sprzedaÅ¼y papierÃ³w wartoÅ›ciowych, 
wpÅ‚ywa na wzrost (spadek) wyniku z operacji. 
Zrealizowany zysk lub stratÄ™ ze zbycia lokat wylicza siÄ™ przy zastosowaniu metody polegajÄ…cej na przypisaniu sprzedawanym 
skÅ‚adnikom najwyÅ¼szej ceny nabycia danego skÅ‚adnika lokat. 
Zrealizowany  zysk  lub  stratÄ™  z  tytuÅ‚u  wygaÅ›niÄ™cia  zobowiÄ…zania  do  dostarczenia  papierÃ³w  wartoÅ›ciowych  w  zwiÄ…zku  z 
zamkniÄ™ciem  umowy  sprzedaÅ¼y  krÃ³tkiej  ustala  siÄ™  jako  rÃ³Å¼nicÄ™  pomiÄ™dzy  cenÄ…  nabycia,  po  ktÃ³rej  Fundusz  odkupuje  papier 
wartoÅ›ciowy bÄ™dÄ…cy przedmiotem umowy sprzedaÅ¼y krÃ³tkiej a cenÄ… sprzedaÅ¼y netto, po ktÃ³rej to zobowiÄ…zanie zostaÅ‚o ujÄ™te w 
ksiÄ™gach Funduszu, przy zastosowaniu metody polegajÄ…cej na przypisaniu wyÅ‚Ä…czanym zobowiÄ…zaniom ceny zobowiÄ…zania, ktÃ³re 
zostaÅ‚o ujÄ™te po najniÅ¼szej cenie. 
Podstawowe zasady wyceny AktywÃ³w i zobowiÄ…zaÅ„ Funduszu 
1. Aktywa i zobowiÄ…zania finansowe wycenia siÄ™ wedÅ‚ug wiarygodnie oszacowanej wartoÅ›ci godziwej, z zastrzeÅ¼eniem  ust. 4 w 
czÄ™Å›ci SzczegÃ³lne metody wyceny skÅ‚adnikÃ³w lokat i zobowiÄ…zaÅ„ finansowych, w zakresie dotyczÄ…cym aktywÃ³w i zobowiÄ…zaÅ„ 
finansowych wycenianych w skorygowanej cenie nabycia. 
2. Za wiarygodnie oszacowanÄ… wartoÅ›Ä‡ godziwÄ… skÅ‚adnikÃ³w lokat i zobowiÄ…zaÅ„ finansowych uznaje siÄ™: 
1)   cenÄ™ z Aktywnego Rynku (poziom 1 hierarchii wartoÅ›ci godziwej); 
2)   w  przypadku  braku  ceny,  o  ktÃ³rej  mowa  w  pkt  1),  cenÄ™  otrzymanÄ…  przy  zastosowaniu  modelu  wyceny,  gdzie 
wszystkie  znaczÄ…ce  dane  wejÅ›ciowe  sÄ…  obserwowalne  w  sposÃ³b  bezpoÅ›redni  lub  poÅ›redni  (poziom  2  hierarchii 
wartoÅ›ci godziwej); 
3)   w przypadku braku ceny, o ktÃ³rej mowa w pkt 1) i 2), wartoÅ›Ä‡ godziwÄ… ustalonÄ… za pomocÄ… modelu wyceny opartego 
o dane nieobserwowalne (poziom 3 hierarchii wartoÅ›ci godziwej). 
3.  WartoÅ›Ä‡  godziwÄ…  wyznacza  siÄ™  w  oparciu  o  ostatnio  dostÄ™pne  ceny,  o  ktÃ³rych  mowa  powyÅ¼ej,  z  godziny  23.15  czasu 
polskiego w Dniu Wyceny.  
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4. Aktywnym rynkiem jest rynek, na ktÃ³rym transakcje dotyczÄ…ce danego skÅ‚adnika aktywÃ³w lub zobowiÄ…zania odbywajÄ… siÄ™ z 
dostatecznÄ…  czÄ™stotliwoÅ›ciÄ…  i  majÄ…  dostateczny  wolumen,  aby  dostarczaÄ‡  bieÅ¼Ä…cych  informacji  na  temat  cen  tego  skÅ‚adnika 
aktywÃ³w lub zobowiÄ…zania, w tym rynki gieÅ‚dowe, rynki poÅ›rednikÃ³w, rynki brokerskie i rynki transakcji bezpoÅ›rednich, ktÃ³re 
cechujÄ… siÄ™ takÄ… czÄ™stotliwoÅ›ciÄ… i wolumenem. 
5. Zastosowanie modelu wyceny  oznacza zastosowanie techniki wyceny, pozwalajÄ…cej wyznaczyÄ‡  wartoÅ›Ä‡ godziwÄ…  skÅ‚adnika 
lokat lub zobowiÄ…zania finansowego: 
1)   poprzez przeliczenie przyszÅ‚ych kwot, w szczegÃ³lnoÅ›ci przepÅ‚ywÃ³w pieniÄ™Å¼nych lub dochodÃ³w i wydatkÃ³w, na jednÄ… 
zdyskontowanÄ… kwotÄ™ z uwzglÄ™dnieniem zaÅ‚oÅ¼eÅ„ dotyczÄ…cych ryzyka, lub 
2)   za pomocÄ… innych powszechnie uznanych metod na oszacowanie wartoÅ›ci godziwej skÅ‚adnika lokat lub zobowiÄ…zania 
finansowego, gdzie dane wejÅ›ciowe do modelu sÄ… obserwowalne na rynku w sposÃ³b bezpoÅ›redni lub poÅ›redni a w 
przypadku  gdy  dane  obserwowalne  na  rynku  nie  sÄ…  dostÄ™pne,  dopuszcza  siÄ™  zastosowanie  danych 
nieobserwowalnych,  przy  czym we  wszystkich  przypadkach, techniki  wyceny  stosowane  przez  Fundusz  do  wyceny 
wartoÅ›ci godziwej opierajÄ… siÄ™ na maksymalnym wykorzystaniu odpowiednich obserwowalnych danych wejÅ›ciowych i 
minimalnym wykorzystaniu nieobserwowalnych danych wejÅ›ciowych. 
Dane  obserwowalne  na  rynku  w  sposÃ³b  bezpoÅ›redni  lub  poÅ›redni  to  dane  wejÅ›ciowe  do  modelu  na  poziomie  2  hierarchii 
wartoÅ›ci godziwej, ktÃ³re obejmujÄ…: 
a.   ceny podobnych aktywÃ³w lub zobowiÄ…zaÅ„ pochodzÄ…cych z Aktywnego Rynku, 
b.   ceny identycznych lub podobnych aktywÃ³w lub zobowiÄ…zaÅ„ pochodzÄ…cych z rynku, ktÃ³ry nie jest aktywny, 
c.   dane  wejÅ›ciowe  do  modelu inne  niÅ¼  ceny, o  ktÃ³rych  mowa w  lit.  a  i  b,  ktÃ³re  sÄ…  obserwowalne  w  odniesieniu do 
danego skÅ‚adnika aktywÃ³w lub zobowiÄ…zania, w szczegÃ³lnoÅ›ci: 
- stopy procentowe i krzywe dochodowoÅ›ci obserwowalne we wspÃ³lnie notowanych przedziaÅ‚ach, 
- zakÅ‚adanÄ… zmiennoÅ›Ä‡, 
- spread kredytowy, 
d.   dane wejÅ›ciowe potwierdzone przez rynek. 
Dane  nieobserwowalne  to  dane  wejÅ›ciowe  do  modelu  na  poziomie  3  hierarchii  wartoÅ›ci  godziwej,  opracowywane  przy 
wykorzystaniu  wszystkich  wiarygodnych  informacji  dostÄ™pnych  w  danych  okolicznoÅ›ciach  na  temat  zaÅ‚oÅ¼eÅ„  przyjmowanych 
przez uczestnikÃ³w rynku, ktÃ³re speÅ‚niajÄ… cel wyceny wartoÅ›ci godziwej. 
Wycena skÅ‚adnikÃ³w lokat na podstawie ceny notowanej na Aktywnym Rynku 
1. Przy szacowaniu wartoÅ›ci godziwej najwyÅ¼szy priorytet nadaje siÄ™ cenom notowanym na Aktywnym Rynku (dane wejÅ›ciowe 
na  poziomie  1  hierarchii  wartoÅ›ci  godziwej)  a  w  przypadku  skÅ‚adnikÃ³w  lokat,  ktÃ³re  sÄ…  przedmiotem  wymiany  na  wielu 
Aktywnych Rynkach cenie notowanej na rynku gÅ‚Ã³wnym. 
2. PodstawÄ… wyboru rynku gÅ‚Ã³wnego jest wolumen obrotu na danym skÅ‚adniku lokat jako podstawowe kryterium wyboru rynku 
gÅ‚Ã³wnego, a w uzasadnionych przypadkach inne kryteria wyboru rynku gÅ‚Ã³wnego, o ktÃ³rych mowa w RozporzÄ…dzeniu, ustalone 
w uzgodnieniu z Depozytariuszem. 
3. W szczegÃ³lnoÅ›ci dopuszcza siÄ™ przyjÄ™cie jako rynku gÅ‚Ã³wnego, rynku podstawowego wskazanego dla danego skÅ‚adnika lokat 
(tzw.  â€žprimary  exchangeâ€�),  rynku  zorganizowanego  w  kraju  emitenta  danego  skÅ‚adnika  lokat  lub  wybranych  rynkÃ³w 
poÅ›rednikÃ³w oraz transakcji bezpoÅ›rednich, o ile iloÅ›Ä‡ skÅ‚adnikÃ³w lokat wprowadzonych do obrotu na tych rynkach zapewnia 
informacjÄ™ na temat bieÅ¼Ä…cych cen danego skÅ‚adnika lokat. 
4.  Wyboru  rynku  gÅ‚Ã³wnego,  dokonuje  siÄ™  w  oparciu  o  powyÅ¼sze  kryteria,  na  koniec  kaÅ¼dego  kolejnego  miesiÄ…ca 
kalendarzowego. 
5. W przypadku, gdy wartoÅ›Ä‡ godziwa skÅ‚adnika lokat lub zobowiÄ…zania finansowego w Dniu Wyceny jest ustalana na podstawie 
ceny notowanej na Aktywnym Rynku, przy wycenie wartoÅ›ci godziwej stosowana jest ostatnia dostÄ™pna na DzieÅ„ Wyceny, cena 
ustalona na Aktywnym Rynku (a w przypadku, gdy skÅ‚adnik lokat jest przedmiotem wymiany na wiÄ™cej niÅ¼ jednym Aktywnym 
Rynku â€“ na rynku gÅ‚Ã³wnym), z zastrzeÅ¼eniem, Å¼e gdy wycena aktywÃ³w Funduszu dokonywana jest po ustaleniu w Dniu Wyceny 
ceny referencyjnej (w tym kursu fixing) lub ceny zamkniÄ™cia a w przypadku braku ceny zamkniÄ™cia â€“ innej ustalonej przez rynek 
wartoÅ›ci stanowiÄ…cej jego odpowiednik, za ostatniÄ… dostÄ™pnÄ… cenÄ™ przyjmuje siÄ™ ten kurs albo wartoÅ›Ä‡ z Dnia Wyceny. 
Wycena skÅ‚adnikÃ³w lokat i zobowiÄ…zaÅ„ finansowych za pomocÄ… modelu 
1. JeÅ¼eli  w Dniu Wyceny  nie  moÅ¼na  ustaliÄ‡ wartoÅ›ci  godziwej skÅ‚adnikÃ³w lokat na podstawie  ceny notowanej na  Aktywnym 
Rynku, do wyceny stosuje siÄ™ cenÄ™ otrzymanÄ… za pomocÄ… modelu. Przy doborze modelu wyceny uwzglÄ™dnia siÄ™ dostÄ™pnoÅ›Ä‡ 
odpowiednich danych wejÅ›ciowych do modelu, przy czym najwyÅ¼szy priorytet nadaje siÄ™ wejÅ›ciowym danym obserwowalnym w 
sposÃ³b  poÅ›redni  bÄ…dÅº  bezpoÅ›redni  (poziom  2  hierarchii  wartoÅ›ci  godziwej),  zaÅ›  najniÅ¼szy  â€“  nieobserwowalnym  danym 
wejÅ›ciowym (poziom 3 hierarchii wartoÅ›ci godziwej). 
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2. Z zastrzeÅ¼eniem ust. 3 i 4, jeÅ¼eli dla danego skÅ‚adnika lokat, w Dniu Wyceny dostÄ™pne sÄ… odpowiednie ceny pochodzÄ…ce z 
rynku, ktÃ³ry  nie  jest aktywny  lub  ceny  podobnych  skÅ‚adnikÃ³w lokat  pochodzÄ…ce z  Aktywnego Rynku przy  wycenie  wartoÅ›ci 
godziwej stosowany jest model wyceny wykorzystujÄ…cy te ceny. 
3.  Przy  wycenie  wartoÅ›ci  godziwej  jednostek  uczestnictwa,  certyfikatÃ³w  inwestycyjnych,  a  takÅ¼e  tytuÅ‚Ã³w  uczestnictwa 
emitowanych  przez  instytucje  wspÃ³lnego  inwestowania  za  pomocÄ…  modelu stosuje  siÄ™  wartoÅ›Ä‡ aktywÃ³w  netto na  jednostkÄ™ 
uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytuÅ‚ uczestnictwa ogÅ‚oszonej na DzieÅ„ Wyceny przez zarzÄ…dzajÄ…cego funduszem lub 
instytucjÄ… wspÃ³lnego inwestowania. 
4.  Przy  wycenie  wartoÅ›ci  godziwej  dÅ‚uÅ¼nych  papierÃ³w  wartoÅ›ciowych  za  pomocÄ…  modelu  stosuje  siÄ™  dane  wejÅ›ciowe 
potwierdzone  przez  rynek  tj.  wg.  ostatniej  dostÄ™pnej  na  DzieÅ„  Wyceny  ceny  opublikowanej  przez  niezaleÅ¼nÄ…  instytucjÄ™ 
Å›wiadczÄ…cÄ… tego rodzaju usÅ‚ugi, ktÃ³ra w szczegÃ³lnoÅ›ci moÅ¼e nie opieraÄ‡ siÄ™ wyÅ‚Ä…cznie na cenach notowanych. 
5. Z zastrzeÅ¼eniem ust. 4 w czÄ™Å›ci SzczegÃ³lne metody wyceny skÅ‚adnikÃ³w lokat i zobowiÄ…zaÅ„, jeÅ¼eli nie moÅ¼na ustaliÄ‡ wartoÅ›ci 
godziwej dÅ‚uÅ¼nych instrumentÃ³w finansowych za pomocÄ… metod opisanych powyÅ¼ej (ust. 2 i 4), przy wycenie wartoÅ›ci godziwej 
stosowany jest model zdyskontowanych przepÅ‚ywÃ³w pieniÄ™Å¼nych z uwzglÄ™dnieniem zaÅ‚oÅ¼eÅ„ dotyczÄ…cych ryzyka, polegajÄ…cy na 
kalkulacji wartoÅ›ci oczekiwanej kaÅ¼dego przepÅ‚ywu oraz jej zdyskontowaniu na DzieÅ„ Wyceny przy uÅ¼yciu stÃ³p procentowych z 
krzywych rentownoÅ›ci odpowiednich dla danego typu instrumentu i waluty. 
6. JeÅ¼eli nie moÅ¼na ustaliÄ‡ wartoÅ›ci godziwej udziaÅ‚owych papierÃ³w wartoÅ›ciowych lub udziaÅ‚Ã³w w spÃ³Å‚kach za pomocÄ… modelu 
wykorzystujÄ…cego dane wejÅ›ciowe obserwowalne na rynku w sposÃ³b bezpoÅ›redni lub poÅ›redni, przy wycenie wartoÅ›ci godziwej 
stosuje siÄ™ w szczegÃ³lnoÅ›ci metodÄ™ skorygowanych aktywÃ³w netto lub metodÄ™ dochodowÄ…. 
7. Z zastrzeÅ¼eniem ust. 4 w czÄ™Å›ci SzczegÃ³lne metody wyceny skÅ‚adnikÃ³w lokat i zobowiÄ…zaÅ„ finansowych, transakcje reverse 
repo  /  buy-sell  back  i  depozyty  bankowe  wycenia  siÄ™  w  wartoÅ›ci  godziwej  przy  zastosowaniu  modelu  zdyskontowanych 
przepÅ‚ywÃ³w  pieniÄ™Å¼nych  z  uwzglÄ™dnieniem  zaÅ‚oÅ¼eÅ„  dotyczÄ…cych  ryzyka,  polegajÄ…cego  na  kalkulacji  wartoÅ›ci  oczekiwanej 
kaÅ¼dego  przepÅ‚ywu  oraz  jej  zdyskontowaniu  na  DzieÅ„  Wyceny  przy  uÅ¼yciu  stÃ³p  procentowych  z  krzywych  rentownoÅ›ci 
odpowiednich dla danego typu instrumentu i waluty. 
8.  Transakcje  dotyczÄ…ce  wymiany  pÅ‚atnoÅ›ci  walutowych  lub  odsetkowych  oraz  stÃ³p  procentowych  wycenia  siÄ™  w  wartoÅ›ci 
godziwej przy zastosowaniu modelu zdyskontowanych przepÅ‚ywÃ³w pieniÄ™Å¼nych z uwzglÄ™dnieniem zaÅ‚oÅ¼eÅ„ dotyczÄ…cych ryzyka, 
polegajÄ…cego na kalkulacji wartoÅ›ci oczekiwanej kaÅ¼dego przepÅ‚ywu oraz jej zdyskontowaniu na DzieÅ„ Wyceny przy uÅ¼yciu stÃ³p 
procentowych z krzywych rentownoÅ›ci odpowiednich dla danego typu instrumentu i waluty. 
9. Niewystandaryzowane instrumenty pochodne, inne niÅ¼ wymienione w ust. 8 wycenia za pomocÄ… modeli, o ktÃ³rych mowa w 
ust.  1,  z  uwzglÄ™dnieniem  specyfiki  danego  instrumentu.  W  szczegÃ³lnoÅ›ci,  opcje  wycenia  siÄ™  w  wartoÅ›ci  godziwej  przy 
zastosowaniu metody Monte Carlo, modelu Blacka Scholesa lub innych powszechnie uznanych metod estymacji. 
10. Prawa poboru, ktÃ³re nie sÄ… przedmiotem wymiany rynkowej wycenia siÄ™ za pomocÄ… modeli, o ktÃ³rych mowa w ust. 1, przy 
zastosowaniu wartoÅ›ci teoretycznej prawa poboru. 
11. JeÅ¼eli prawa do akcji sÄ… toÅ¼same w prawach do akcji, dla ktÃ³rych jest dostÄ™pna cena notowana na Aktywnym Rynku przy 
wycenie wartoÅ›ci godziwej stosuje siÄ™ tÄ™ cenÄ™, a w przypadku gdy nie jest moÅ¼liwe zastosowanie tej zasady, prawa do akcji 
wycenia  siÄ™  w  oparciu  o  ostatniÄ…  z  cen,  po  jakiej  nabywano  je  na  rynku  pierwotnym  lub  w  pierwszej  ofercie  publicznej, 
powiÄ™kszonÄ… o wartoÅ›Ä‡ godziwÄ… prawa poboru niezbÄ™dnego do ich objÄ™cia w dniu wygaÅ›niÄ™cia tego prawa. 
12.  Obligacje  zamienne  wycenia  siÄ™  zgodnie  z  zasadami  okreÅ›lonymi  dla  pozostaÅ‚ych  dÅ‚uÅ¼nych  papierÃ³w  wartoÅ›ciowych  z 
uwzglÄ™dnieniem wartoÅ›ci godziwej prawa do zamiany oszacowanej za pomocÄ… modeli, o ktÃ³rych mowa w ust. 1. 
13. DÅ‚uÅ¼ne papiery wartoÅ›ciowe z wbudowanym instrumentem pochodnym wycenia siÄ™ w wartoÅ›ci godziwej oszacowanej za 
pomocÄ… modeli, o ktÃ³rych mowa w ust. 1, z uwzglÄ™dnieniem charakterystyki wbudowanego instrumentu pochodnego.  
14. Metody wyceny skÅ‚adnikÃ³w lokat Funduszu i modele, o ktÃ³rych mowa w ust. 1, podlegajÄ… uzgodnieniu z Depozytariuszem. 
Zmiany w zakresie metod i modeli wyceny podlegajÄ… publikacji w sprawozdaniach finansowych Funduszu. 
SzczegÃ³lne metody wyceny skÅ‚adnikÃ³w lokat i zobowiÄ…zaÅ„ finansowych 
1.  Papiery  wartoÅ›ciowe,  ktÃ³rych  wÅ‚asnoÅ›Ä‡  zostaÅ‚a  przeniesiona  przez  Fundusz  na  drugÄ…  stronÄ™  w  wyniku  zawarcia  umowy 
poÅ¼yczki papierÃ³w wartoÅ›ciowych, stanowiÄ… skÅ‚adnik lokat Funduszu i wycenia siÄ™ je wedÅ‚ug zasad przyjÄ™tych dla tych papierÃ³w 
wartoÅ›ciowych.  Przychody  z  tytuÅ‚u  udzielenia  poÅ¼yczki  papierÃ³w  wartoÅ›ciowych  Fundusz  nalicza  zgodnie  z  warunkami 
ustalonymi w umowie. 
2. Papiery wartoÅ›ciowe, ktÃ³rych Fundusz staÅ‚ siÄ™ wÅ‚aÅ›cicielem w wyniku zawarcia umowy poÅ¼yczki papierÃ³w wartoÅ›ciowych, nie 
stanowiÄ… skÅ‚adnika lokat Funduszu. Koszty  z tytuÅ‚u otrzymania poÅ¼yczki  papierÃ³w wartoÅ›ciowych Fundusz rozlicza zgodnie  z 
warunkami ustalonymi w umowie. 
3. ZobowiÄ…zania Funduszu z tytuÅ‚u krÃ³tkiej sprzedaÅ¼y papierÃ³w wartoÅ›ciowych wycenia siÄ™ wedÅ‚ug zasad przyjÄ™tych dla tych 
papierÃ³w wartoÅ›ciowych. 
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4. W przypadku transakcji reverse repo / buy-sell back i depozytÃ³w bankowych o terminie zapadalnoÅ›ci nie dÅ‚uÅ¼szym niÅ¼ 92 dni 
dopuszcza siÄ™  wycenÄ™  metodÄ… skorygowanej  ceny nabycia,  oszacowanej  przy  zastosowaniu efektywnej stopy  procentowej z 
uwzglÄ™dnieniem odpisÃ³w z tytuÅ‚u utraty wartoÅ›ci skÅ‚adnika aktywÃ³w. 
5. W przypadku aktywÃ³w i zobowiÄ…zaÅ„ finansowych:  
a.   o pierwotnym terminie zapadalnoÅ›ci nie dÅ‚uÅ¼szym niÅ¼ 92 dni, ktÃ³ry to termin dotychczas nie podlegaÅ‚ wydÅ‚uÅ¼eniu, 
oraz  
b.   niepodlegajÄ…cych operacjom objÄ™cia dÅ‚uÅ¼nych papierÃ³w wartoÅ›ciowych kolejnej emisji poÅ‚Ä…czonych z umorzeniem 
posiadanych przez Fundusz dÅ‚uÅ¼nych papierÃ³w wartoÅ›ciowych wczeÅ›niejszej emisji 
dopuszcza siÄ™ wycenÄ™ metodÄ… skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, z 
uwzglÄ™dnieniem odpisÃ³w z tytuÅ‚u utraty wartoÅ›ci skÅ‚adnika aktywÃ³w. 
6.  Transakcje  repo/sell-buy  back,  zaciÄ…gniÄ™te  kredyty  i  poÅ¼yczki  Å›rodkÃ³w  pieniÄ™Å¼nych  oraz  dÅ‚uÅ¼ne  instrumenty  finansowe 
wyemitowane  przez  Fundusz  wycenia  siÄ™  poczÄ…wszy  od  dnia  ujÄ™cia  w  ksiÄ™gach  przy  zastosowaniu  efektywnej  stopy 
procentowej.  
7. Aktywa oraz zobowiÄ…zania denominowane w walutach obcych wycenia siÄ™ lub ustala w walucie, w ktÃ³rej sÄ… notowane na 
Aktywnym Rynku, a w przypadku gdy nie sÄ… notowane na Aktywnym Rynku, w walucie, w ktÃ³rej sÄ… denominowane. 
8.  Aktywa  oraz  zobowiÄ…zania  denominowane  w  walucie  obcej,  wykazuje  siÄ™  w  zÅ‚otych  po  przeliczeniu  wedÅ‚ug  ostatniego 
dostÄ™pnego Å›redniego  kursu  wyliczonego  dla  danej  waluty  przez  Narodowy  Bank  Polski. WartoÅ›Ä‡  AktywÃ³w  notowanych  lub 
denominowanych  w  walutach,  dla  ktÃ³rych  Narodowy  Bank  Polski  nie  wylicza  kursu,  okreÅ›la  siÄ™  w  relacji  do  dolara 
amerykaÅ„skiego. 
2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowoÅ›ci, w tym:  
Zmiany metod ujmowania operacji w ksiÄ™gach rachunkowych i metod wyceny oraz sposobu sporzÄ…dzania sprawozdania 
W  okresie  sprawozdawczym  nie  dokonano  zmian  metod  wyceny  oraz  sposobu  sporzÄ…dzania  sprawozdania  Funduszu.
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NOTA 2 NaleÅ¼noÅ›ci Funduszu 

  

31.12.2025 

31.12.2024 

Z tytuÅ‚u zbytych lokat 

129 

0 

Z tytuÅ‚u instrumentÃ³w pochodnych 

0 

0 

Z tytuÅ‚u wydanych certyfikatÃ³w inwestycyjnych 

0 

0 

Z tytuÅ‚u dywidendy 

0 

0 

Z tytuÅ‚u odsetek 

0 

0 

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

0 

0 

Z tytuÅ‚u udzielonych poÅ¼yczek, w podziale na podmioty udzielajÄ…ce poÅ¼yczek 

0 

0 

PozostaÅ‚e, w tym: 

1 550 

1 622 

z tytuÅ‚u wniesionych przez fundusz zabezpieczeÅ„ 

1 550 

1 622 

Razem 

1 679 

1 622 

 
NOTA 3 ZobowiÄ…zania Funduszu 

  

31.12.2025 

31.12.2024 

Z tytuÅ‚u nabytych aktywÃ³w 

0 

0 

Z tytuÅ‚u transakcji repo / sell-buy back 

23 293 

15 659 

Z tytuÅ‚u instrumentÃ³w pochodnych 

127 

46 

Z tytuÅ‚u wpÅ‚at na certyfikaty inwestycyjne 

0 

0 

Z tytuÅ‚u wykupionych certyfikatÃ³w inwestycyjnych 

46 

404 

Z tytuÅ‚u wypÅ‚aty dochodÃ³w funduszu 

0 

0 

Z tytuÅ‚u wypÅ‚aty przychodÃ³w funduszu 

0 

0 

Z tytuÅ‚u wyemitowanych obligacji 

0 

0 

Z tytuÅ‚u krÃ³tkoterminowych poÅ¼yczek i kredytÃ³w 

0 

0 

Z tytuÅ‚u dÅ‚ugoterminowych poÅ¼yczek i kredytÃ³w 

0 

0 

Z tytuÅ‚u gwarancji lub porÄ™czeÅ„ 

0 

0 

Z tytuÅ‚u rezerw 

13 

13 

PozostaÅ‚e zobowiÄ…zania, w tym: 

55 

72 

z tytuÅ‚u wynagrodzenia za oferowanie certyfikatÃ³w inwestycyjnych 

0 

50 

z tytuÅ‚u wynagrodzenia uzaleÅ¼nionego, od wynikÃ³w funduszu 

23 

0 

z tytuÅ‚u wynagrodzenia Towarzystwa za zarzÄ…dzanie 

24 

17 

Razem 

23 534 

16 194 
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NOTA 4 Åšrodki pieniÄ™Å¼ne i ich ekwiwalenty 
Struktura Å›rodkÃ³w pieniÄ™Å¼nych na rachunkach bankowych: 

  

Waluta 

31.12.2025 

31.12.2024 

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

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

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

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

I. Banki: 

 

 

1 186 

 

892 

Bank Polska Kasa Opieki S.A. 

PLN 

939 

939 

520 

520 

Bank Polska Kasa Opieki S.A. 

CAD 

3 

9 

0 

0 

Bank Polska Kasa Opieki S.A. 

CZK 

0 

0 

121 

20 

Bank Polska Kasa Opieki S.A. 

EUR 

4 

17 

19 

82 

Bank Polska Kasa Opieki S.A. 

GBP 

0 

0 

0 

0 

Bank Polska Kasa Opieki S.A. 

HUF 

0 

0 

0 

0 

Bank Polska Kasa Opieki S.A. 

RON 

1 

1 

0 

0 

Bank Polska Kasa Opieki S.A. 

TRY 

1 

0 

0 

0 

Bank Polska Kasa Opieki S.A. 

USD 

61 

220 

61 

252 

Bank Polska Kasa Opieki S.A. 

ZAR 

0 

0 

80 

18 

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

  

Waluta 

01.01.2025 - 31.12.2025 

01.01.2024 - 31.12.2024 

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

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

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

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

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

 

 

1 014 

 

1 004 

- 

PLN 

811 

811 

741 

741 

- 

CAD 

1 

3 

0 

0 

- 

CZK 

59 

10 

121 

21 

- 

EUR 

13 

56 

26 

114 

- 

GBP 

0 

0 

0 

0 

- 

HUF 

6 

0 

0 

0 
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- 

RON 

1 

1 

0 

0 

- 

TRY 

46 

5 

0 

0 

- 

USD 

31 

117 

30 

118 

- 

ZAR 

52 

11 

47 

10 

 
Åšredni  w  okresie  sprawozdawczym  poziom  Å›rodkÃ³w  pieniÄ™Å¼nych  obliczony  zostaÅ‚  jako  Å›rednia  arytmetyczna  ze  stanu  Å›rodkÃ³w  pieniÄ™Å¼nych  utrzymywanych  w  celu  zaspokojenia  bieÅ¼Ä…cych  zobowiÄ…zaÅ„  na  rachunkach 
podstawowych na kaÅ¼dy dzieÅ„ kalendarzowy bieÅ¼Ä…cego okresu sprawozdawczego.
 
Ekwiwalenty Å›rodkÃ³w pieniÄ™Å¼nych w podziale na ich rodzaje:  
Nie dotyczy 
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NOTA 5 Ryzyka 
Poziom obciÄ…Å¼enia aktywÃ³w i zobowiÄ…zaÅ„ Funduszu ryzykiem stopy procentowej:  
Ryzyko  stÃ³p  procentowych  dotyczy  utraty  wartoÅ›ci  aktywÃ³w,  wzrostu  poziomu  zobowiÄ…zaÅ„  lub  negatywnej  zmiany  wyniku 
finansowego  w  konsekwencji  wraÅ¼liwoÅ›ci  na  zmiany  stÃ³p  procentowych.  W  szczegÃ³lnoÅ›ci  ryzyko  zmiany  wartoÅ›ci  godziwej 
wynikajÄ…ce ze stopy  procentowej jest skoncentrowane na  dÅ‚uÅ¼nych papierach wartoÅ›ciowych, instrumentach pochodnych  na 
stopÄ™ procentowÄ…, depozytach bankowych, transakcjach przy  zobowiÄ…zaniu siÄ™ drugiej  strony  lub Funduszu do odkupu  oraz 
innych  instrumentach  o  charakterze  dÅ‚uÅ¼nym,  natomiast  ryzyko  przepÅ‚ywÃ³w  Å›rodkÃ³w  pieniÄ™Å¼nych  wynikajÄ…ce  ze  stopy 
procentowej jest skoncentrowane na zmiennokuponowych papierach wartoÅ›ciowych o charakterze dÅ‚uÅ¼nym oraz instrumentach 
pochodnych na stopÄ™ procentowÄ… o dodatniej wycenie (aktywa) lub ujemnej wycenie (zobowiÄ…zania) na dzieÅ„ bilansowy. 
Poziom obciÄ…Å¼enia aktywÃ³w i zobowiÄ…zaÅ„ Funduszu ryzykiem stopy procentowej na dzieÅ„ 31 grudnia 2025 r.  

 

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

Procentowy udziaÅ‚ w aktywach 
ogÃ³Å‚em 

I. Aktywa obciÄ…Å¼one ryzykiem wartoÅ›ci godziwej 
wynikajÄ…cym ze stopy procentowej: 

46 069 

88,72% 

1. Transakcje reverse repo / buy-sell back 

0 

0,00% 

2. SkÅ‚adniki lokat notowane na aktywnym rynku 

40 055 

77,14% 

3. SkÅ‚adniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 

6 014 

11,58% 

II. ZobowiÄ…zania obciÄ…Å¼one ryzykiem wartoÅ›ci godziwej 
wynikajÄ…cym ze stopy procentowej: 

23 412 

45,08% 

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

23 293 

44,86% 

2. Instrumenty pochodne 

119 

0,22% 

3. Obligacje wyemitowane przez fundusz 

0 

0,00% 

III. Aktywa obciÄ…Å¼one ryzykiem przepÅ‚ywÃ³w pieniÄ™Å¼nych 
wynikajÄ…cym ze stopy procentowej: 

21 795 

41,98% 

1. SkÅ‚adniki lokat notowane na aktywnym rynku 

15 781 

30,40% 

2. SkÅ‚adniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 

6 014 

11,58% 

IV. ZobowiÄ…zania obciÄ…Å¼one ryzykiem przepÅ‚ywÃ³w 
pieniÄ™Å¼nych wynikajÄ…cym ze stopy procentowej: 

119 

0,22% 

1. Instrumenty pochodne 

119 

0,22% 

2. Obligacje wyemitowane przez fundusz 

0 

0,00% 

  
Poziom obciÄ…Å¼enia aktywÃ³w i zobowiÄ…zaÅ„ Funduszu ryzykiem stopy procentowej na dzieÅ„ 31 grudnia 2024 r.  

 

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

Procentowy udziaÅ‚ w aktywach 
ogÃ³Å‚em 

I. Aktywa obciÄ…Å¼one ryzykiem wartoÅ›ci godziwej 
wynikajÄ…cym ze stopy procentowej: 

39 262 

93,00% 

1. Transakcje reverse repo / buy-sell back 

0 

0,00% 

2. SkÅ‚adniki lokat notowane na aktywnym rynku 

31 159 

73,81% 

3. SkÅ‚adniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 

8 103 

19,19% 

II. ZobowiÄ…zania obciÄ…Å¼one ryzykiem wartoÅ›ci godziwej 
wynikajÄ…cym ze stopy procentowej: 

15 659 

37,09% 

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

15 659 

37,09% 

2. Instrumenty pochodne 

0 

0,00% 

3. Obligacje wyemitowane przez fundusz 

0 

0,00% 

III. Aktywa obciÄ…Å¼one ryzykiem przepÅ‚ywÃ³w pieniÄ™Å¼nych 
wynikajÄ…cym ze stopy procentowej: 

27 349 

64,78% 

1. SkÅ‚adniki lokat notowane na aktywnym rynku 

20 983 

49,70% 

2. SkÅ‚adniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 

6 366 

15,08% 

IV. ZobowiÄ…zania obciÄ…Å¼one ryzykiem przepÅ‚ywÃ³w 
pieniÄ™Å¼nych wynikajÄ…cym ze stopy procentowej: 

0 

0,00% 

1. Instrumenty pochodne 

0 

0,00% 

2. Obligacje wyemitowane przez fundusz 

0 

0,00% 
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Poziom obciÄ…Å¼enia aktywÃ³w i zobowiÄ…zaÅ„ Funduszu ryzykiem kredytowym: 
Ryzyko kredytowe dotyczy nieoczekiwanego niewykonania zobowiÄ…zania przez kontrahenta lub pogorszenia siÄ™ jego zdolnoÅ›ci 
kredytowej zagraÅ¼ajÄ…cej wykonaniu zobowiÄ…zania, w szczegÃ³lnoÅ›ci z tytuÅ‚u wyemitowanych papierÃ³w wartoÅ›ciowych, otwartych 
transakcji  na  instrumentach  pochodnych  oraz  transakcji  przy  zobowiÄ…zaniu  siÄ™  kontrahenta  do  odkupu.  Ryzyko  kredytowe 
obejmuje rÃ³wnieÅ¼ depozyty oraz przechowywane na rachunkach bankowych Å›rodki pieniÄ™Å¼ne. Koncentracja ryzyka kredytowego 
zostaÅ‚a zaprezentowana, jako wartoÅ›Ä‡ bilansowa skÅ‚adnikÃ³w lokat obciÄ…Å¼onych ryzykiem kredytowym danego podmiotu, ktÃ³rych 
udziaÅ‚ w aktywach Funduszu przekroczyÅ‚ 5% wedÅ‚ug stanu na dzieÅ„ bilansowy. 
Poziom obciÄ…Å¼enia aktywÃ³w i zobowiÄ…zaÅ„ Funduszu ryzykiem kredytowym na dzieÅ„ 31 grudnia 2025 r. 

 

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

Procentowy udziaÅ‚ w aktywach 
ogÃ³Å‚em 

I. Aktywa obciÄ…Å¼one ryzykiem kredytowym (bez wartoÅ›ci 
godziwych dodatkowych zabezpieczeÅ„): 

48 975 

94,30% 

Åšrodki pieniÄ™Å¼ne i ich ekwiwalenty 

1 186 

2,28% 

NaleÅ¼noÅ›ci 

1 679 

3,23% 

Transakcje reverse repo / buy-sell back 

0 

0,00% 

SkÅ‚adniki lokat notowane na aktywnym rynku 

40 055 

77,14% 

SkÅ‚adniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 

6 055 

11,65% 

NieruchomoÅ›ci 

0 

0,00% 

PozostaÅ‚e 

0 

0,00% 

II. ZnaczÄ…ca koncentracja ryzyka kredytowego w 
poszczegÃ³lnych kategoriach lokat: 

 

 

Bank Gospodarstwa Krajowego 

4 972 

9,57% 

DÅ‚uÅ¼ne papiery wartoÅ›ciowe 

4 972 

9,57% 

Skarb PaÅ„stwa Rzeczypospolitej Polskiej 

27 889 

53,73% 

DÅ‚uÅ¼ne papiery wartoÅ›ciowe 

27 889 

53,73% 

 
Poziom obciÄ…Å¼enia aktywÃ³w i zobowiÄ…zaÅ„ Funduszu ryzykiem kredytowym na dzieÅ„ 31 grudnia 2024 r. 

 

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

Procentowy udziaÅ‚ w aktywach 
ogÃ³Å‚em 

I. Aktywa obciÄ…Å¼one ryzykiem kredytowym (bez wartoÅ›ci 
godziwych dodatkowych zabezpieczeÅ„): 

41 791 

98,98% 

Åšrodki pieniÄ™Å¼ne i ich ekwiwalenty 

892 

2,11% 

NaleÅ¼noÅ›ci 

1 622 

3,84% 

Transakcje reverse repo / buy-sell back 

0 

0,00% 

SkÅ‚adniki lokat notowane na aktywnym rynku 

31 159 

73,81% 

SkÅ‚adniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 

8 118 

19,22% 

NieruchomoÅ›ci 

0 

0,00% 

PozostaÅ‚e 

0 

0,00% 

II. ZnaczÄ…ca koncentracja ryzyka kredytowego w 
poszczegÃ³lnych kategoriach lokat: 

 

 

Bank Gospodarstwa Krajowego 

7 569 

17,93% 

DÅ‚uÅ¼ne papiery wartoÅ›ciowe 

7 569 

17,93% 

Skarb PaÅ„stwa Rumunii 

2 224 

5,27% 

DÅ‚uÅ¼ne papiery wartoÅ›ciowe 

2 224 

5,27% 

Skarb PaÅ„stwa Rzeczypospolitej Polskiej 

20 083 

47,57% 

DÅ‚uÅ¼ne papiery wartoÅ›ciowe 

20 083 

47,57% 

 
Poziom obciÄ…Å¼enia aktywÃ³w i zobowiÄ…zaÅ„ Funduszu ryzykiem walutowym: 
Ryzyko  walutowe  aktywÃ³w  i zobowiÄ…zaÅ„  Funduszu  dotyczy  utraty  wartoÅ›ci  aktywÃ³w,  wzrostu  poziomu  zobowiÄ…zaÅ„  lub 
negatywnej zmiany  wyniku  finansowego  w rezultacie  wraÅ¼liwoÅ›ci  na zmiany  kursÃ³w  walut. Koncentracja ryzyka  walutowego 
zostaÅ‚a zaprezentowana jako wartoÅ›Ä‡ bilansowa kategorii lokat denominowanych w poszczegÃ³lnych walutach obcych, ktÃ³rych 
udziaÅ‚ w aktywach Funduszu przekroczyÅ‚ 5% wedÅ‚ug stanu na dzieÅ„ bilansowy. 
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Poziom obciÄ…Å¼enia aktywÃ³w i zobowiÄ…zaÅ„ Funduszu ryzykiem walutowym na dzieÅ„ 31 grudnia 2025 r. 

 

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

Procentowy udziaÅ‚ w aktywach 
ogÃ³Å‚em 

I. Aktywa obciÄ…Å¼one ryzykiem walutowym: 

16 855 

32,43% 

Åšrodki pieniÄ™Å¼ne i ich ekwiwalenty 

247 

0,48% 

NaleÅ¼noÅ›ci 

1 444 

2,78% 

Transakcje reverse repo / buy-sell back 

0 

0,00% 

SkÅ‚adniki lokat notowane na aktywnym rynku 

15 117 

29,09% 

SkÅ‚adniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 

47 

0,08% 

NieruchomoÅ›ci 

0 

0,00% 

PozostaÅ‚e 

0 

0,00% 

II. ZobowiÄ…zania obciÄ…Å¼one ryzykiem walutowym 

10 

0,02% 

  
Poziom obciÄ…Å¼enia aktywÃ³w i zobowiÄ…zaÅ„ Funduszu ryzykiem walutowym na dzieÅ„ 31 grudnia 2024 r. 

 

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

Procentowy udziaÅ‚ w aktywach 
ogÃ³Å‚em 

I. Aktywa obciÄ…Å¼one ryzykiem walutowym: 

13 084 

30,99% 

Åšrodki pieniÄ™Å¼ne i ich ekwiwalenty 

372 

0,88% 

NaleÅ¼noÅ›ci 

1 622 

3,84% 

Transakcje reverse repo / buy-sell back 

0 

0,00% 

SkÅ‚adniki lokat notowane na aktywnym rynku 

11 075 

26,23% 

SkÅ‚adniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 

15 

0,04% 

NieruchomoÅ›ci 

0 

0,00% 

PozostaÅ‚e 

0 

0,00% 

II. ZobowiÄ…zania obciÄ…Å¼one ryzykiem walutowym 

46 

0,11% 

  
Poziom koncentracji ryzyka walutowego na dzieÅ„ 31 grudnia 2025 r. 

 

UdziaÅ‚ w aktywach ogÃ³Å‚em 

I. ZnaczÄ…ca koncentracja ryzyka walutowego w poszczegÃ³lnych kategoriach lokat: 

 

DÅ‚uÅ¼ne papiery wartoÅ›ciowe 

 

EUR 

11,71% 

 
Poziom koncentracji ryzyka walutowego na dzieÅ„ 31 grudnia 2024 r. 

 

UdziaÅ‚ w aktywach ogÃ³Å‚em 

I. ZnaczÄ…ca koncentracja ryzyka walutowego w poszczegÃ³lnych kategoriach lokat: 

 

DÅ‚uÅ¼ne papiery wartoÅ›ciowe 

 

EUR 

14,91% 

USD 

11,32% 

 
W celu ograniczania ryzyka inwestycyjnego Fundusz moÅ¼e zawieraÄ‡ umowy majÄ…ce za przedmiot instrumenty pochodne, w tym 
takÅ¼e niewystandaryzowane instrumenty pochodne. W przypadku, gdy Fundusz posiadaÅ‚ tego typu umowy na dzieÅ„ bilansowy, 
cel ich zawarcia zostaÅ‚ wskazany w Nocie 6. 
Fundusz moÅ¼e rÃ³wnieÅ¼ wzywaÄ‡ kontrahentÃ³w do zÅ‚oÅ¼enia zabezpieczeÅ„ w celu zabezpieczenia ryzyka niewywiÄ…zania siÄ™ przez 
nich ze zobowiÄ…zaÅ„ wobec Funduszu z tytuÅ‚u transakcji, ktÃ³rych przedmiotem sÄ… niewystandaryzowane instrumenty pochodne 
oraz transakcji finansowanych z uÅ¼yciem papierÃ³w wartoÅ›ciowych. W przypadku, gdy otrzymane przez Fundusz zabezpieczenia 
przekraczajÄ… 5%  wartoÅ›ci aktywÃ³w  Funduszu, zostaÅ‚y one  wykazane  w Nocie  3,  w  pozycji â€žpozostaÅ‚e zobowiÄ…zania  z tytuÅ‚u 
otrzymanych przez Fundusz zabezpieczeÅ„â€�. 
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NOTA 6 Instrumenty pochodne 
W przypadku walutowych niewystandaryzowanych instrumentÃ³w pochodnych, wykazane w tabeli przyszÅ‚e pÅ‚atnoÅ›ci Funduszu i kontrahenta sÄ… wyliczane na podstawie kursu ustalonego przez strony 
kontraktu w trakcie zawierania transakcji. 
 
Instrumenty pochodne wedÅ‚ug stanu na dzieÅ„ 31 grudnia 2025 r. 

Typ zajÄ™tej 
pozycji 

Nazwa instrumentu 
pochodnego 

Rodzaj 
instrumentu 
pochodnego 

Cel otwarcia pozycji 

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

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

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

Data zapadalnoÅ›ci 

Pozycja krÃ³tka 

FX Swap HUF PLN 
10.12.2025 12.01.2026 

FX swap 

ograniczenie ryzyka 
inwestycyjnego 

8 

119 880 

HUF 

1 321 

PLN 

2026-01-12 

Pozycja krÃ³tka 

FX Swap CZK PLN 
02.12.2025 13.01.2026 

FX swap 

ograniczenie ryzyka 
inwestycyjnego 

5 

5 199 

CZK 

913 

PLN 

2026-01-13 

Pozycja krÃ³tka 

FX Swap USD PLN 
22.12.2025 14.01.2026 

FX swap 

ograniczenie ryzyka 
inwestycyjnego 

-7 

1 400 

USD 

5 034 

PLN 

2026-01-14 

Pozycja krÃ³tka 

FX Swap EUR PLN 
23.12.2025 14.01.2026 

FX swap 

ograniczenie ryzyka 
inwestycyjnego 

0 

5 

EUR 

21 

PLN 

2026-01-14 

Pozycja krÃ³tka 

FX Swap GBP PLN 
28.11.2025 16.01.2026 

FX swap 

ograniczenie ryzyka 
inwestycyjnego 

0 

10 

GBP 

48 

PLN 

2026-01-16 

Pozycja krÃ³tka 

FX Swap EUR PLN 
28.11.2025 16.01.2026 

FX swap 

ograniczenie ryzyka 
inwestycyjnego 

27 

1 595 

EUR 

6 772 

PLN 

2026-01-16 

Pozycja krÃ³tka 

FX Swap EUR PLN 
10.12.2025 16.01.2026 

FX swap 

ograniczenie ryzyka 
inwestycyjnego 

1 

65 

EUR 

276 

PLN 

2026-01-16 

Pozycja krÃ³tka 

FX Swap RON PLN 
16.12.2025 16.01.2026 

FX swap 

ograniczenie ryzyka 
inwestycyjnego 

0 

467 

RON 

387 

PLN 

2026-01-16 

Pozycja krÃ³tka 

FX Swap EUR PLN 
22.12.2025 16.01.2026 

FX swap 

ograniczenie ryzyka 
inwestycyjnego 

-1 

60 

EUR 

253 

PLN 

2026-01-16 

Pozycja krÃ³tka 

FX Swap EUR PLN 
23.12.2025 16.01.2026 

FX swap 

ograniczenie ryzyka 
inwestycyjnego 

0 

30 

EUR 

127 

PLN 

2026-01-16 

  

Typ zajÄ™tej pozycji 

Nazwa instrumentu 
pochodnego 

Rodzaj instrumentu 
pochodnego 

Cel otwarcia pozycji 

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

Terminy i warunki 
przyszÅ‚ych strumieni 
pieniÄ™Å¼nych 

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

Data zapadalnoÅ›ci 

Pozycja dÅ‚uga 

COCOA FUTURE      Mar26 

CCH6 

ograniczenie ryzyka inwestycyjnego 

-8 

Codziennie na podstawie 
kursu rozliczeniowego 
podawanego przez ICE 
Futures US Indices 

Nie dotyczy 

2026-03-16 

Pozycja dÅ‚uga 

US ULTRA BOND CBT Mar26 

WNH6 

ograniczenie ryzyka inwestycyjnego 

-36 

Codziennie na podstawie 
kursu rozliczeniowego 
podawanego przez Chicago 
Board of Trade 

Nie dotyczy 

2026-03-20 
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Pozycja dÅ‚uga 

MSCI World Index  Mar26 
(DE000C7RFWS0) 

ZWPH6 

ograniczenie ryzyka inwestycyjnego 

70 

Codziennie na podstawie 
kursu rozliczeniowego 
podawanego przez Eurex 
Exchange 

Nie dotyczy 

2026-03-20 

Pozycja dÅ‚uga 

WIG20 INDEX FUT   Mar26 
(PL0GF0032482) 

FW20H2620 

ograniczenie ryzyka inwestycyjnego 

28 

Codziennie na podstawie 
kursu rozliczeniowego 
podawanego przez GÅ‚Ã³wny 
Rynek GPW 

Nie dotyczy 

2026-03-20 

Pozycja dÅ‚uga 

Euro STOXX 50 Index FUTURE 
MAR26 (DE000C7PXYX3) 

VGH6 

ograniczenie ryzyka inwestycyjnego 

11 

Codziennie na podstawie 
kursu rozliczeniowego 
podawanego przez Eurex 
Exchange 

Nie dotyczy 

2026-03-20 

Pozycja dÅ‚uga 

IRS CZK 12.08.2027 
(SW12082027N001) 

IRS CZK 12.08.2027 

sprawne zarzÄ…dzanie portfelem 

6 

PÅ‚atnoÅ›ci roczne wg stopy 
3,594% PÅ‚atnoÅ›ci pÃ³Å‚roczne 
wg stopy PRIBO6M 

25 000 

2027-08-12 

Pozycja dÅ‚uga 

IRS CZK 26.08.2027 
(SW26082027N001) 

IRS CZK 26.08.2027 

sprawne zarzÄ…dzanie portfelem 

-2 

PÅ‚atnoÅ›ci roczne wg stopy 
3,50% PÅ‚atnoÅ›ci pÃ³Å‚roczne 
wg stopy PRIBO6M 

25 000 

2027-08-26 

Pozycja krÃ³tka 

IRS PLN 04.10.2027 
(SW04102027N001) 

IRS PLN 04.10.2027 

sprawne zarzÄ…dzanie portfelem 

-13 

PÅ‚atnoÅ›ci roczne wg stopy 
PLNW3M PÅ‚atnoÅ›ci 
kwartalne wg stopy 
3,8275% 

3 000 

2027-10-04 

Pozycja krÃ³tka 

IRS PLN 25.04.2030 
(SW25042030N001) 

IRS PLN 25.04.2030 

sprawne zarzÄ…dzanie portfelem 

-61 

PÅ‚atnoÅ›ci roczne wg stopy 
PLNW6M PÅ‚atnoÅ›ci 
pÃ³Å‚roczne wg stopy 4,00% 

2 000 

2030-04-25 

Pozycja krÃ³tka 

IRS PLN 27.01.2031 
(SW27012031N001) 

IRS PLN 27.01.2031 

sprawne zarzÄ…dzanie portfelem 

-43 

PÅ‚atnoÅ›ci roczne wg stopy 
PLNW6M PÅ‚atnoÅ›ci 
pÃ³Å‚roczne wg stopy 3,94% 

5 000 

2031-01-27 

    
Instrumenty pochodne wedÅ‚ug stanu na dzieÅ„ 31 grudnia 2024 r. 

Typ zajÄ™tej 
pozycji 

Nazwa instrumentu 
pochodnego 

Rodzaj 
instrumentu 
pochodnego 

Cel otwarcia pozycji 

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

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

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

Data zapadalnoÅ›ci 

Pozycja krÃ³tka 

FX Swap EUR PLN 
11.12.2024 21.01.2025 

FX swap 

ograniczenie ryzyka 
inwestycyjnego 

-5 

1 175 

EUR 

5 022 

PLN 

2025-01-21 

Pozycja krÃ³tka 

FX Swap USD PLN 
12.12.2024 21.01.2025 

FX swap 

ograniczenie ryzyka 
inwestycyjnego 

-41 

1 150 

USD 

4 679 

PLN 

2025-01-21 

Pozycja krÃ³tka 

FX Swap EUR PLN 
13.03.2024 31.01.2025 

FX swap 

ograniczenie ryzyka 
inwestycyjnego 

15 

160 

EUR 

700 

PLN 

2025-01-31 
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Typ zajÄ™tej pozycji 

Nazwa instrumentu pochodnego 

Rodzaj instrumentu 
pochodnego 

Cel otwarcia pozycji 

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

Terminy i warunki 
przyszÅ‚ych strumieni 
pieniÄ™Å¼nych 

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

Data zapadalnoÅ›ci 

Pozycja krÃ³tka 

EURO_BTP_FUTURE_MAR25 
(DE000F01NAB3) 

IKH5 

ograniczenie ryzyka 
inwestycyjnego 

50 

Codziennie na podstawie 
kursu rozliczeniowego 
podawanego przez Eurex 
Exchange 

Nie dotyczy 

2025-03-06 

Pozycja dÅ‚uga 

EURO-BUND FUTURE MAR25 
(DE000F01NAD9) 

RXH5 

ograniczenie ryzyka 
inwestycyjnego 

-39 

Codziennie na podstawie 
kursu rozliczeniowego 
podawanego przez Eurex 
Exchange 

Nie dotyczy 

2025-03-06 

Pozycja krÃ³tka 

US 10yr Ultra Fut Mar25 

UXYH5 

ograniczenie ryzyka 
inwestycyjnego 

22 

Codziennie na podstawie 
kursu rozliczeniowego 
podawanego przez 
Chicago Board of Trade 

Nie dotyczy 

2025-03-20 

Pozycja dÅ‚uga 

MSCI World Index  Mar25 (DE000C6TK6V3) 

ZWPH5 

ograniczenie ryzyka 
inwestycyjnego 

7 

Codziennie na podstawie 
kursu rozliczeniowego 
podawanego przez Eurex 
Exchange 

Nie dotyczy 

2025-03-21 

Pozycja dÅ‚uga 

US 2YR NOTE (CBT) Mar25 

TUH5 

ograniczenie ryzyka 
inwestycyjnego 

-8 

Codziennie na podstawie 
kursu rozliczeniowego 
podawanego przez 
Chicago Board of Trade 

Nie dotyczy 

2025-03-31 
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NOTA 7 Transakcje repo/ sell-buy-back oraz reverse repo/ buy-sell-back, poÅ¼yczek papierÃ³w wartoÅ›ciowych  

  

31.12.2025 

31.12.2024 

I. Transakcje reverse repo / buy-sell back 

0 

0 

1. Transakcje, w wyniku ktÃ³rych nastÄ™puje przeniesienie na fundusz praw wÅ‚asnoÅ›ci i ryzyk 

0 

0 

2. Transakcje, w wyniku ktÃ³rych nie nastÄ™puje przeniesienie na fundusz praw wÅ‚asnoÅ›ci i 
ryzyk 

0 

0 

II. Transakcje repo / sell-buy back 

23 293 

15 659 

1. Transakcje, w wyniku ktÃ³rych nastÄ™puje przeniesienie na drugÄ… stronÄ™ praw wÅ‚asnoÅ›ci i 
ryzyk 

23 293 

15 659 

2. Transakcje, w wyniku ktÃ³rych nie nastÄ™puje przeniesienie na drugÄ… stronÄ™ praw wÅ‚asnoÅ›ci 
i ryzyk 

0 

0 

III. Udzielone poÅ¼yczki papierÃ³w wartoÅ›ciowych 

0 

0 

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

0 

0 

 
NOTA 8 Kredyty i poÅ¼yczki 
ZaciÄ…gniÄ™te  i  wykorzystane  przez  Fundusz  kredyty  i  poÅ¼yczki  pieniÄ™Å¼ne  w  kwocie  stanowiÄ…cej  na  dzieÅ„  ich 
wykorzystania, wiÄ™cej niÅ¼ 1% wartoÅ›ci aktywÃ³w Funduszu:  
Nie dotyczy 
Udzielone przez Fundusz kredyty i poÅ¼yczki pieniÄ™Å¼ne w kwocie stanowiÄ…cej na dzieÅ„ bilansowy, wiÄ™cej niÅ¼ 1% 
wartoÅ›ci aktywÃ³w Funduszu: 
wedÅ‚ug stanu na dzieÅ„ 31 grudnia 2025 r. 
Nie dotyczy 
wedÅ‚ug stanu na dzieÅ„ 31 grudnia 2024 r. 
Nie dotyczy 
 
NOTA 9 Waluty i rÃ³Å¼nice kursowe 
Walutowa struktura pozycji bilansu:  

Pozycja bilansowa 

31.12.2025 

31.12.2024 

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

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

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

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

Åšrodki pieniÄ™Å¼ne i ich ekwiwalenty 

 

1 186 

 

892 

PLN 

939 

939 

520 

520 

CAD 

3 

9 

0 

0 

CZK 

0 

0 

121 

20 

EUR 

4 

17 

19 

82 

GBP 

0 

0 

0 

0 

HUF 

0 

0 

0 

0 

RON 

1 

1 

0 

0 

TRY 

1 

0 

0 

0 

USD 

61 

220 

61 

252 

ZAR 

0 

0 

80 

18 

NaleÅ¼noÅ›ci 

 

1 679 

 

1 622 

PLN 

235 

235 

0 

0 

EUR 

171 

723 

141 

603 

GBP 

12 

56 

0 

0 

USD 

185 

665 

248 

1 019 

Transakcje reverse repo / buy-sell back 

 

0 

 

0 

SkÅ‚adniki lokat notowane na aktywnym 
rynku 

 

43 006 

 

31 585 
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PLN 

27 889 

27 889 

20 510 

20 510 

CZK 

5 197 

907 

0 

0 

EUR 

1 592 

6 730 

1 473 

6 296 

HUF 

127 688 

1 401 

0 

0 

RON 

526 

436 

0 

0 

TRY 

5 368 

449 

0 

0 

USD 

1 173 

4 224 

1 165 

4 779 

ZAR 

4 475 

970 

0 

0 

SkÅ‚adniki lokat nienotowane na 
aktywnym rynku 

 

6 055 

 

8 118 

PLN 

6 008 

6 008 

8 103 

8 103 

CZK 

60 

11 

0 

0 

EUR 

7 

28 

4 

15 

HUF 

713 

8 

0 

0 

RON 

0 

0 

0 

0 

ZobowiÄ…zania 

 

23 534 

 

16 194 

PLN 

23 524 

23 524 

16 148 

16 148 

CZK 

11 

2 

0 

0 

EUR 

0 

1 

1 

4 

GBP 

0 

0 

0 

0 

USD 

2 

7 

10 

42 

 
Kursy Å›rednie walut obcych wyliczone przez NBP na dzieÅ„ 31 grudnia 2025 r. 

Waluta 

31.12.2025 

31.12.2024 

Kurs w stosunku do zÅ‚ 

Kurs w stosunku do zÅ‚ 

CAD 

2,6288 

- 

CZK 

0,1746 

0,1699 

EUR 

4,2267 

4,2730 

GBP 

4,8399 

- 

100 HUF 

1,0968 

- 

RON 

0,8291 

- 

TRY 

0,0837 

- 

USD 

3,6016 

4,1012 

ZAR 

0,2168 

0,2188 

 
Dodatnie rÃ³Å¼nice kursowe: 

SkÅ‚adniki lokat 

01.01.2025 - 31.12.2025 

01.01.2024 - 31.12.2024 

Zrealizowane 

Niezrealizowane 

Zrealizowane 

Niezrealizowane 

DÅ‚uÅ¼ne papiery wartoÅ›ciowe 

0 

42 

0 

97 

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

16 

0 

0 

0 

 
Ujemne rÃ³Å¼nice kursowe:  

SkÅ‚adniki lokat 

01.01.2025 - 31.12.2025 

01.01.2024 - 31.12.2024 

Zrealizowane 

Niezrealizowane 

Zrealizowane 

Niezrealizowane 

Akcje 

-9 

-3 

0 

0 

Kwity depozytowe 

0 

-2 

0 

0 

DÅ‚uÅ¼ne papiery wartoÅ›ciowe 

-634 

0 

-341 

0 
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TytuÅ‚y uczestnictwa emitowane 
przez instytucje wspÃ³lnego 
inwestowania majÄ…ce siedzibÄ™ za 
granicÄ… 

0 

-33 

0 

0 

NOTA 10 Dochody i ich dystrybucja 
Struktura pozycji rachunku wyniku z operacji "Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat" 

  

01.01.2025 - 
31.12.2025 

01.01.2024 - 
31.12.2024 

1. SkÅ‚adniki lokat notowane na aktywnym rynku 

257 

462 

2. SkÅ‚adniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 

959 

346 

RAZEM 

1 216 

808 

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

  

01.01.2025 - 
31.12.2025 

01.01.2024 - 
31.12.2024 

1. SkÅ‚adniki lokat notowane na aktywnym rynku 

136 

715 

2. SkÅ‚adniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 

79 

-384 

RAZEM 

215 

331 

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

  

01.01.2025-
31.12.2025 

01.01.2024-
31.12.2024 

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

0 

0 

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

0 

0 

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

0 

0 

 
NOTA 11 Koszty Funduszu 
Koszty pokrywane przez Towarzystwo  
Nie dotyczy 
Wynagrodzenie dla Towarzystwa 

  

01.01.2025 - 
31.12.2025 

01.01.2024 - 
31.12.2024 

1. CzÄ™Å›Ä‡ staÅ‚a wynagrodzenia 

214 

197 

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

281 

199 

RAZEM 

495 

396 
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INFORMACJA DODATKOWA 
Informacje  o  znaczÄ…cych  zdarzeniach,  dotyczÄ…cych lat  ubiegÅ‚ych,  ujÄ™tych  w prezentowanym  sprawozdaniu  za 
bieÅ¼Ä…cy okres sprawozdawczy 
Nie wystÄ…piÅ‚y znaczÄ…ce zdarzenia dotyczÄ…ce lat ubiegÅ‚ych, ktÃ³re wymagaÅ‚aby ujÄ™cia w prezentowanym sprawozdaniu Funduszu, 
za bieÅ¼Ä…cy okres sprawozdawczy. 
Informacje  o  znaczÄ…cych  zdarzeniach,  jakie  nastÄ…piÅ‚y  po  dniu  bilansowym,  a nieuwzglÄ™dnionych  w 
sprawozdaniu finansowym 
Po dniu bilansowym nie wystÄ…piÅ‚y znaczÄ…ce zdarzenia nieuwzglÄ™dnione w prezentowanym sprawozdaniu Funduszu. 
Zestawienie  oraz  objaÅ›nienie  rÃ³Å¼nic  pomiÄ™dzy  danymi  ujawnionymi  w sprawozdaniu  finansowym  i 
porÃ³wnawczych danych finansowych a uprzednio sporzÄ…dzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami 
Nie  wystÄ…piÅ‚y  znaczÄ…ce  rÃ³Å¼nice  pomiÄ™dzy  danymi  porÃ³wnawczymi  ujawnionymi  w  prezentowanym  sprawozdaniu,  a 
sprawozdaniami uprzednio sporzÄ…dzonymi i opublikowanymi. 
Zbiorcza  wartoÅ›Ä‡  aktywÃ³w  i  zobowiÄ…zaÅ„  sklasyfikowanych  na  poszczegÃ³lnych  poziomach  hierarchii  wartoÅ›ci 
godziwej. 
Ze  skÅ‚adnikami  lokat,  ktÃ³rych  wartoÅ›Ä‡  godziwa  jest  szacowana  za  pomocÄ…  modeli  wyceny  gdzie  wszystkie  znaczÄ…ce  dane 
wejÅ›ciowe sÄ… obserwowalne (poziom 2 hierarchii wartoÅ›ci godziwej) lub opartych o dane nieobserwowalne (poziom 3 hierarchii 
wartoÅ›ci godziwej) wiÄ…Å¼Ä… siÄ™ nastÄ™pujÄ…ce ryzyka: 
1.  ryzyko danych â€“ ryzyko wynikajÄ…ce z wykorzystania do budowy i stosowania modeli nieprawidÅ‚owych, 
niewiarygodnych lub niekompletnych danych; 
2.  ryzyko zaÅ‚oÅ¼eÅ„ i metodologiczne â€“ ryzyko wynikajÄ…ce z zaÅ‚oÅ¼eÅ„ lub uproszczeÅ„ wykorzystanych przy budowie modelu 
bÄ…dÅº wykorzystania do budowy modeli lub ustalania parametrÃ³w, niewÅ‚aÅ›ciwych narzÄ™dzi, technik lub metod (w tym 
statystycznych); 
3.  ryzyko administrowania â€“ ryzyko niewÅ‚aÅ›ciwego zastosowania lub dziaÅ‚ania modeli z powodu ich nieadekwatnego 
monitorowania, walidacji, implementacji oraz aktualizacji.
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ZBIORCZA WARTOÅšÄ† AKTYWÃ“W I ZOBOWIÄ„ZAÅƒ SKLASYFIKOWANYCH 
WG POZIOMÃ“W HIERARCHII WARTOÅšCI GODZIWEJ 

31.12.2025 

Poziom 1 - Cena z aktywnego rynku 

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

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

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

Procentowy udziaÅ‚ w 
aktywach netto 

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

Procentowy udziaÅ‚ w 
aktywach netto 

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

Procentowy udziaÅ‚ w 
aktywach netto 

I. Aktywa 

32 259 

113,62 

11 301 

39,81 

5 501 

19,38 

1. Transakcje reverse repo / buy-sell back 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

2. SkÅ‚adniki lokat 

32 259 

113,62 

11 301 

39,81 

5 501 

19,38 

Akcje 

1 652 

5,82 

0 

0,00 

0 

0,00 

Warranty subskrypcyjne 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Prawa do akcji 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Prawa poboru 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Kwity depozytowe 

132 

0,46 

0 

0,00 

0 

0,00 

Listy zastawne 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

DÅ‚uÅ¼ne papiery wartoÅ›ciowe 

29 308 

103,23 

11 254 

39,64 

5 501 

19,38 

Instrumenty pochodne 

0 

0,00 

47 

0,17 

0 

0,00 

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

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Jednostki uczestnictwa 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Certyfikaty inwestycyjne 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

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

1 167 

4,11 

0 

0,00 

0 

0,00 

WierzytelnoÅ›ci 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Udzielone poÅ¼yczki pieniÄ™Å¼ne 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Weksle 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Depozyty 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Waluty 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

NieruchomoÅ›ci 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Statki morskie 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Inne 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

3. PozostaÅ‚e aktywa 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

II. ZobowiÄ…zania 

0 

0,00 

127 

0,45 

0 

0,00 

Instrumenty pochodne 

0 

0,00 

127 

0,45 

0 

0,00 

Inne 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

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

31.12.2024 

Poziom 1 - Cena z aktywnego rynku 

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

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

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

Procentowy udziaÅ‚ w 
aktywach netto 

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

Procentowy udziaÅ‚ w 
aktywach netto 

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

Procentowy udziaÅ‚ w 
aktywach netto 

I. Aktywa 

20 509 

78,81 

18 138 

69,70 

1 056 

4,06 

1. Transakcje reverse repo / buy-sell back 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

2. SkÅ‚adniki lokat 

20 509 

78,81 

18 138 

69,70 

1 056 

4,06 

Akcje 

426 

1,64 

0 

0,00 

0 

0,00 

Warranty subskrypcyjne 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Prawa do akcji 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Prawa poboru 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Kwity depozytowe 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Listy zastawne 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

DÅ‚uÅ¼ne papiery wartoÅ›ciowe 

20 083 

77,17 

18 123 

69,64 

1 056 

4,06 

Instrumenty pochodne 

0 

0,00 

15 

0,06 

0 

0,00 

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

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Jednostki uczestnictwa 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Certyfikaty inwestycyjne 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

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

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

WierzytelnoÅ›ci 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Udzielone poÅ¼yczki pieniÄ™Å¼ne 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Weksle 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Depozyty 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Waluty 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

NieruchomoÅ›ci 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Statki morskie 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

Inne 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

3. PozostaÅ‚e aktywa 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 

II. ZobowiÄ…zania 

0 

0,00 

46 

0,18 

0 

0,00 

Instrumenty pochodne 

0 

0,00 

46 

0,18 

0 

0,00 

Inne 

0 

0,00 

0 

0,00 

0 

0,00 
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Å�Ä„CZNY UDZIAÅ� PROCENTOWY W AKTYWACH NETTO SKÅ�ADNIKÃ“W LOKAT SKLASYFIKOWANYCH NA 
POZIOMIE 2 I 3 

31.12.2025 

Razem 

59,19 

  

Å�Ä„CZNY UDZIAÅ� PROCENTOWY W AKTYWACH NETTO SKÅ�ADNIKÃ“W LOKAT SKLASYFIKOWANYCH NA 
POZIOMIE 2 I 3 

31.12.2024 

Razem 

73,76 

  
Informacje o poszczegÃ³lnych aktywach i zobowiÄ…zaniach finansowych wycenionych metodÄ… skorygowanej ceny nabycia, 
oszacowanej  przy  zastosowaniu  efektywnej  stopy  procentowej,  z  uwzglÄ™dnieniem  odpisÃ³w  z  tytuÅ‚u  utraty  wartoÅ›ci 
skÅ‚adnika aktywÃ³w oraz o ich wartoÅ›ci i udziale w aktywach lub zobowiÄ…zaniach na dzieÅ„ bilansowy.  
Na dzieÅ„ 31 grudnia 2025 r. 

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

31.12.2025 

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

Procentowy udziaÅ‚ w 
aktywach ogÃ³Å‚em 

1. Transakcje reverse repo / buy-sell back 

0 

0,00 

2. SkÅ‚adniki lokat 

0 

0,00 

Listy zastawne 

0 

0,00 

DÅ‚uÅ¼ne papiery wartoÅ›ciowe 

0 

0,00 

WierzytelnoÅ›ci 

0 

0,00 

Udzielone poÅ¼yczki pieniÄ™Å¼ne 

0 

0,00 

Weksle 

0 

0,00 

Depozyty 

0 

0,00 

Inne 

0 

0,00 

3. PozostaÅ‚e aktywa 

0 

0,00 

 

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

31.12.2025 

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

Procentowy udziaÅ‚ w zobowiÄ…zaniach 
ogÃ³Å‚em 

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

23 293 

98,98 

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

0 

0,00 

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

0 

0,00 

 
Na dzieÅ„ 31 grudnia 2024 r. 

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

31.12.2024 

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

Procentowy udziaÅ‚ w 
aktywach ogÃ³Å‚em 

1. Transakcje reverse repo / buy-sell back 

0 

0,00 

2. SkÅ‚adniki lokat 

0 

0,00 

Listy zastawne 

0 

0,00 

DÅ‚uÅ¼ne papiery wartoÅ›ciowe 

0 

0,00 

WierzytelnoÅ›ci 

0 

0,00 

Udzielone poÅ¼yczki pieniÄ™Å¼ne 

0 

0,00 

Weksle 

0 

0,00 

Depozyty 

0 

0,00 

Inne 

0 

0,00 

3. PozostaÅ‚e aktywa 

0 

0,00 

 

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

31.12.2024 

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

Procentowy udziaÅ‚ w zobowiÄ…zaniach 
ogÃ³Å‚em 

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

15 659 

96,70 

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

0 

0,00 

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

0 

0,00 
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Kwoty przeniesieÅ„ miÄ™dzy poziomem 1 a poziomem 2 hierarchii wartoÅ›ci godziwej, powody tych przeniesieÅ„ i stosowane 
przez Fundusz zasady ustalania, kiedy przeniesienia miÄ™dzy poziomami powinny nastÄ…piÄ‡.  
Przeniesienia pomiÄ™dzy poziomami 1 i 2 hierarchii wartoÅ›ci godziwej nastÄ™pujÄ… w przypadku  stwierdzenia, Å¼e nastÄ…piÅ‚a zmiana wolumenu 
lub poziomu aktywnoÅ›ci rynku w stosunku do normalnej aktywnoÅ›ci rynku dla danego skÅ‚adnika lokat uzasadniajÄ…ca przeniesienie pomiÄ™dzy 
poziomami. Ocena tych zmian jest dokonywana na podstawie nastÄ™pujÄ…cych czynnikÃ³w. 
â€¢  wolumenu transakcji; 
â€¢  aktualnoÅ›ci notowanych cen; 
â€¢  rÃ³Å¼nic cen wystÄ™pujÄ…cych pomiÄ™dzy animatorami rynku; 
â€¢  dostÄ™pnoÅ›ci do informacji na temat transakcji. 
Kwoty przeniesieÅ„ miÄ™dzy poziomem 1, a poziomem 2 hierarchii wartoÅ›ci godziwej: 
Na dzieÅ„ 31 grudnia 2025 r.   
Nie wystÄ…piÅ‚y. 
Na dzieÅ„ 31 grudnia 2024 r. 

SkÅ‚adniki lokat  

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

DÅ‚uÅ¼ne papiery wartoÅ›ciowe 

505 

  
Kwoty przeniesieÅ„ miÄ™dzy poziomem 2, a poziomem 1 hierarchii wartoÅ›ci godziwej: 
Na dzieÅ„ 31 grudnia 2025 r.   
Nie wystÄ…piÅ‚y. 
Na dzieÅ„ 31 grudnia 2024 r.   
Nie wystÄ…piÅ‚y. 
Opis technik wyceny oraz dane wejÅ›ciowe wykorzystane w  wycenie wartoÅ›ci godziwej sklasyfikowanych na  poziomie 2 
albo poziomie 3 hierarchii 
WartoÅ›Ä‡ godziwÄ… skÅ‚adnikÃ³w lokat sklasyfikowanÄ… na poziomie 2 okreÅ›la siÄ™ na podstawie dostÄ™pnych publicznie kwotowaÅ„ pochodzÄ…cych z 
rynku, ktÃ³ry nie jest aktywny lub (w przypadku dÅ‚uÅ¼nych instrumentÃ³w finansowych) na podstawie cen ustalonych i publikowanych przez 
niezaleÅ¼ny serwis informacyjny w oparciu o kwotowania pochodzÄ…ce od uczestnikÃ³w rynku (np. Bloomberg Generic Price), a w przypadku 
ich braku â€“ przy wykorzystaniu innych modeli wyceny. 
WartoÅ›Ä‡  godziwÄ…  dÅ‚uÅ¼nych  instrumentÃ³w  finansowych,  wyznacza  siÄ™  metodÄ…  zdyskontowanych  przepÅ‚ywÃ³w  pieniÄ™Å¼nych.  Krzywa 
dyskontowa zbudowana jest z krzywej referencyjnej odzwierciedlajÄ…cej poziom stÃ³p wolnych od  ryzyka, do ktÃ³rej dodawane sÄ… spready 
odzwierciedlajÄ…ce  specyfikÄ™  instrumentu  i  ryzyko  z  nim  zwiÄ…zane.  PowyÅ¼sze  spready  sÄ…  ustalane  na  moment  poczÄ…tkowego  ujÄ™cia 
instrumentu na podstawie ceny transakcyjnej a nastÄ™pnie okresowo aktualizowane w zaleÅ¼noÅ›ci od dostÄ™pnoÅ›ci, odpowiednio w oparciu o 
dane  o  transakcjach  (obserwowalne  dane  wejÅ›ciowe)  lub  w  oparciu  o  analizÄ™  zmiany  ryzyka  kredytowego  (nieobserwowalne  dane 
wejÅ›ciowe). Dane  wejÅ›ciowe do  wyceny  takie, jak  krzywe  rentownoÅ›ci, kursy  walutowe i  spready  sektorowe  sÄ…  pobierane  z  systemÃ³w 
informacyjnych. 
WartoÅ›Ä‡  godziwÄ…  kapitaÅ‚owych  instrumentÃ³w  finansowych  okreÅ›la  siÄ™  na  w  oparciu  o  modele  wyceny  bazujÄ…ce  na  dostÄ™pnych  danych 
rynkowych lub w oparciu o obecnÄ… wartoÅ›Ä‡ przyszÅ‚ych, prognozowanych wynikÃ³w spÃ³Å‚ek. WycenÄ™ metodÄ… dochodowÄ… przeprowadza siÄ™ z 
wykorzystaniem  najbardziej  aktualnych  danych,  w  tym:  sprawozdaÅ„  finansowych  spÃ³Å‚ki,  prognozowanego  budÅ¼etu  spÃ³Å‚ki,  danych 
makroekonomicznych  i  danych  operacyjnych.  W  metodzie  DCF  prognozowane  przepÅ‚ywy  pieniÄ™Å¼ne  sÄ…  dyskontowane  stopÄ…  dyskonta 
odpowiadajÄ…cÄ…  poziomowi  ryzyka  generowanych  przepÅ‚ywÃ³w,  dajÄ…c  w  wyniku  wartoÅ›Ä‡  bieÅ¼Ä…cÄ…  strumienia  przepÅ‚ywÃ³w  pieniÄ™Å¼nych 
generowanych  przez  wyceniany  podmiot.  NastÄ™pnie  okreÅ›la  siÄ™  wartoÅ›Ä‡  rezydualnÄ…  na  koniec  okresu  prognozy,  ktÃ³ra  jest  rÃ³wnieÅ¼ 
dyskontowana i powiÄ™ksza ogÃ³lnÄ… wartoÅ›Ä‡ wycenianego podmiotu. 
WartoÅ›Ä‡ godziwÄ… jednostek uczestnictwa, certyfikatÃ³w inwestycyjnych oraz tytuÅ‚Ã³w uczestnictwa emitowanych przez instytucje wspÃ³lnego 
inwestowania majÄ…cych siedzibÄ™ za granicÄ… okreÅ›la siÄ™ wedÅ‚ug wartoÅ›ci jednostki uczestnictwa i certyfikatÃ³w inwestycyjnych publikowanych 
przez podmioty zarzÄ…dzajÄ…ce funduszem. 
WartoÅ›Ä‡  godziwa  instrumentÃ³w  pochodnych  nienotowanych  na  aktywnym  rynku,  w  tym  kontraktÃ³w  terminowych  (ang.  forward)  oraz 
kontraktÃ³w  zamiany  oprocentowania  typu  IRS  okreÅ›lana  jest  metodÄ…  zdyskontowanych  przyszÅ‚ych  przepÅ‚ywÃ³w  pieniÄ™Å¼nych.  Do 
dyskontowania przepÅ‚ywÃ³w pieniÄ™Å¼nych uÅ¼ywane sÄ… stawki z krzywych OIS (ang. overnight indexed swaps) uwzglÄ™dniajÄ…cych walutÄ™, w 
ktÃ³rej denominowany jest depozyt zabezpieczajÄ…cy dla danego instrumentu. 
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Uzgodnienie bilansu otwarcia i bilansu zamkniÄ™cia oraz zmiany w okresie sprawozdawczym w przypadku wycen wartoÅ›ci 
godziwej  sklasyfikowanych  na  poziomie  3  hierarchii  wartoÅ›ci  godziwej.  Kwota  Å‚Ä…cznych  zyskÃ³w  lub  strat  za  okres 
sprawozdawczy w przypadku wycen wartoÅ›ci godziwej sklasyfikowanych na poziomie 3 hierarchii wartoÅ›ci godziwej   
Na dzieÅ„ 31 grudnia 2025 r. 

UZGODNIENIE ZMIAN W TRAKCIE OKRESÃ“W WARTOÅšCI GODZIWEJ NA 
POZIOMIE 3 HIERARCHII WARTOÅšCI GODZIWEJ 

DÅ‚uÅ¼ne papiery wartoÅ›ciowe 

WartoÅ›Ä‡ na poprzedni dzieÅ„ bilansowy 

1 056 

Kupna 

0 

Reklasyfikacje z poziomu 1 

0 

Reklasyfikacje z poziomu 2 

5 501 

Å�Ä…czny zysk lub strata ujÄ™ta w wyniku z operacji w tym: 

5 

 - przychody odsetkowe 

5 

 - Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 

0 

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

0 

SprzedaÅ¼e 

1 000 

Emisje 

0 

Rozliczenia 

61 

Reklasyfikacje do poziomu 1 

0 

Reklasyfikacje do poziomu 2 

0 

WartoÅ›Ä‡ na dzieÅ„ bilansowy 

5 501 

  
Na dzieÅ„ 31 grudnia 2024 r. 

UZGODNIENIE ZMIAN W TRAKCIE OKRESÃ“W WARTOÅšCI GODZIWEJ NA 
POZIOMIE 3 HIERARCHII WARTOÅšCI GODZIWEJ 

DÅ‚uÅ¼ne papiery wartoÅ›ciowe 

WartoÅ›Ä‡ na poprzedni dzieÅ„ bilansowy 

274 

Kupna 

1 006 

Reklasyfikacje z poziomu 1 

0 

Reklasyfikacje z poziomu 2 

0 

Å�Ä…czny zysk lub strata ujÄ™ta w wyniku z operacji w tym: 

56 

 - przychody odsetkowe 

56 

 - Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 

0 

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

0 

SprzedaÅ¼e 

270 

Emisje 

0 

Rozliczenia 

10 

Reklasyfikacje do poziomu 1 

0 

Reklasyfikacje do poziomu 2 

0 

WartoÅ›Ä‡ na dzieÅ„ bilansowy 

1 056 

  
Opis  procesu  wyceny  przeprowadzonego  przez  Fundusz  w  przypadku  regularnych  i nieregularnych  wycen  wartoÅ›ci 
godziwej sklasyfikowanych na poziomie 3 hierarchii wartoÅ›ci godziwej 
Do poziomu 3 hierarchii wartoÅ›ci godziwej klasyfikowane sÄ… instrumenty dÅ‚uÅ¼ne, dla ktÃ³rych nie jest moÅ¼liwe ustalenie wartoÅ›ci spreadu 
indywidualnego  na    podstawie  obserwowalnych  danych  rynkowych.  Dla  takich  transakcji  dokonywana  jest  analiza  zmiany  ryzyka 
kredytowego na podstawie ratingÃ³w wewnÄ™trznych. Dla instrumentÃ³w, dla ktÃ³rych nastÄ…piÅ‚a zmiana ratingu wewnÄ™trznego, kalkulowana 
jest korekta przy  zastosowaniu tablic skumulowanego PD  (probability of  default) pokazujÄ…cych prawdopodobieÅ„stwo niewypÅ‚acalnoÅ›ci  w 
zaleÅ¼noÅ›ci od ratingu i czasu trwania instrumentu w podziale na emitentÃ³w finansowych oraz komercyjnych oraz parametru LGD (loss given 
default), czyli straty w przypadku niewypÅ‚acalnoÅ›ci dla danego instrumentu. NastÄ™pnie metodami numerycznymi dokonuje siÄ™ rekalibracji 
spreadu kredytowego w taki sposÃ³b, aby wartoÅ›Ä‡ z modelu rÃ³wnaÅ‚a siÄ™ wartoÅ›ci skorygowanej. 
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Informacje iloÅ›ciowe na temat nieobserwowalnych danych wejÅ›ciowych wykorzystanych w wycenie wartoÅ›ci godziwej, w 
tym prezentacja wpÅ‚ywu wraÅ¼liwoÅ›ci wyceny wartoÅ›ci godziwej na zmiany nieobserwowalnych danych wejÅ›ciowych. 

Rodzaj skÅ‚adnika lokat 

Nieobserwowalne 
dane wejÅ›ciowe 

Charakterystyka 

WraÅ¼liwoÅ›Ä‡ wyceny 
na dzieÅ„ 31.12.2025* 

WraÅ¼liwoÅ›Ä‡ wyceny na 
dzieÅ„ 31.12.2024* 

DÅ‚uÅ¼ne papiery 
wartoÅ›ciowe 

Spread kredytowy 

Dla instrumentÃ³w, dla ktÃ³rych nie jest moÅ¼liwe 
ustalenie spreadu za pomocÄ… obserwowalnych 
danych rynkowych, dokonuje siÄ™ analizy ryzyka 
kredytowego na podstawie ratingÃ³w 
wewnÄ™trznych. W przypadku, gdy wystÄ…pi zmiana 
ratingu wewnÄ™trznego, kalkulowana jest korekta 
przy zastosowaniu tablic skumulowanego PD 
(probability of default) pokazujÄ…cych 
prawdopodobieÅ„stwo niewypÅ‚acalnoÅ›ci oraz 
parametru LGD (loss given default), czyli 
potencjalnej straty w przypadku niewypÅ‚acalnoÅ›ci 
dla danego instrumentu. NastÄ™pnie metodami 
numerycznymi wyznacza siÄ™ spread kredytowy. 

Korelacja ujemna.  
Przy zaÅ‚oÅ¼eniu fluktuacji 
nieobserwowalnej danej 
wejÅ›ciowej na poziomie 
+/- 1 p.p, wpÅ‚yw na 
wycenÄ™ instrumentu 
wynosi odpowiednio (-) 7 
tys. zÅ‚ oraz 7 tys. zÅ‚.                                                                             

Korelacja ujemna.  
Przy zaÅ‚oÅ¼eniu fluktuacji 
nieobserwowalnej danej 
wejÅ›ciowej na poziomie +/- 
1 p.p, wpÅ‚yw na wycenÄ™ 
instrumentu nie jest istotny 
i nie przekracza 1 tys. zÅ‚.                                                                         

* W tabeli zostaÅ‚y zaprezentowane informacje zarÃ³wno na temat nieobserwowalnych danych wejÅ›ciowych opracowanych przez Fundusz, jak i takich do 
ktÃ³rych Fundusz ma racjonalny dostÄ™p 

  
Dokonane  korekty  bÅ‚Ä™dÃ³w  podstawowych,  ich  przyczyny,  tytuÅ‚y  oraz  wpÅ‚yw  wywoÅ‚anych  tym  skutkÃ³w  finansowych na 
sytuacjÄ™ majÄ…tkowÄ… i finansowÄ…, pÅ‚ynnoÅ›Ä‡ oraz wynik z operacji i rentownoÅ›Ä‡ Funduszu. 
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie dokonywaÅ‚ korekt bÅ‚Ä™dÃ³w podstawowych majÄ…cych wpÅ‚yw na sytuacjÄ™  majÄ…tkowÄ… i finansowÄ…, 
pÅ‚ynnoÅ›Ä‡ oraz wynik z operacji i rentownoÅ›Ä‡ Funduszu. Nie wystÄ…piÅ‚y przypadki: 
â€¢  informowania uczestnikÃ³w o korektach wyceny aktywÃ³w netto Funduszu na certyfikat inwestycyjny,  
â€¢  zawieszenia zbywania lub odkupywania certyfikat inwestycyjny lub zawieszenia w dokonywaniu wyceny wartoÅ›ci aktywÃ³w 
netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu, 
â€¢  nierozliczenia siÄ™ transakcji zawieranych przez Funduszu. 
NiepewnoÅ›Ä‡, co do moÅ¼liwoÅ›ci kontynuowania dziaÅ‚alnoÅ›ci 
Na dzieÅ„ sporzÄ…dzenia prezentowanego sprawozdania w ocenie ZarzÄ…du zaÅ‚oÅ¼enie o moÅ¼liwoÅ›ci kontynuowania dziaÅ‚alnoÅ›ci przez Fundusz 
jest zasadne. PowyÅ¼sze sprawozdanie finansowe nie zawiera zwiÄ…zanych z tÄ… kwestiÄ… korekt. 
Ocena kontynuacji dziaÅ‚alnoÅ›ci przez  Fundusz w ciÄ…gu  co najmniej 12  miesiÄ™cy od  dnia bilansowego oparta zostaÅ‚a  na  analizach,  ktÃ³re 
uwzglÄ™dniaÅ‚y w szczegÃ³lnoÅ›ci:  
â€¢  pÅ‚ynnoÅ›Ä‡  portfela  inwestycyjnego,  w  tym  moÅ¼liwoÅ›Ä‡  obsÅ‚ugi  zwiÄ™kszonej  liczby  zleceÅ„  umorzenia  certyfikatÃ³w 
inwestycyjnych, 
â€¢  skÅ‚ad portfela inwestycyjnego oraz przypadki utraty wartoÅ›ci aktywÃ³w po dacie bilansowej,  
â€¢  stosowane strategie inwestycyjne, w tym kwestiÄ™ alokacji w instrumenty emitentÃ³w cechujÄ…cych siÄ™ wyÅ¼szym ryzykiem 
kredytowym oraz aktywny hedging,  
â€¢  ryzyko przekroczeÅ„ limitÃ³w inwestycyjnych i limitÃ³w bÄ™dÄ…cych przesÅ‚ankami likwidacji Funduszu. 
BiorÄ…c pod uwagÄ™ wyniki powyÅ¼szych analiz, w opinii ZarzÄ…du Towarzystwa, na dzieÅ„ bilansowy oraz na dzieÅ„ sporzÄ…dzenia niniejszego 
sprawozdania mimo moÅ¼liwoÅ›ci wzrostu ryzyka utraty pÅ‚ynnoÅ›ci i ryzyka kredytowego, niepewnoÅ›Ä‡ co do moÅ¼liwoÅ›ci kontynuacji dziaÅ‚alnoÅ›ci 
w okresie co najmniej 12 miesiÄ™cy nie wystÄ™puje. Aktualny poziom ryzyka jest spÃ³jny z profilem Funduszu. 
Informacje o ustanowionych zastawach rejestrowych 
Nie wystÄ…piÅ‚y 
Informacje o certyfikatach inwestycyjnych nieopÅ‚aconych w caÅ‚oÅ›ci ceny emisyjnej 
Nie wystÄ…piÅ‚y 
Informacje o dokonanych odpisach aktualizujÄ…cych wartoÅ›Ä‡ aktywÃ³w Funduszu 
Nie wystÄ…piÅ‚y 
Informacje  o  aktywach  funduszu,  w  odniesieniu  do  ktÃ³rych  minÄ…Å‚  termin  pÅ‚atnoÅ›ci  lub  wystÄ™pujÄ…  opÃ³Åºnienia 
w regulowaniu odsetek lub innych zobowiÄ…zaÅ„ umownych 
Nie wystÄ…piÅ‚y 
Informacje o przestrzeganiu ustawowych ograniczeÅ„ inwestycyjnych 
Towarzystwo  monitoruje  zgodnoÅ›Ä‡  obowiÄ…zujÄ…cej siatki  limitÃ³w  ustawowych  i  statutowych z  aktualnym  skÅ‚adem  portfela  Funduszu  i  w 
przypadku  przekroczenia  limitÃ³w  okreÅ›la  wymagane  dziaÅ‚ania.  W  okresie  sprawozdawczym  nie  zidentyfikowano  naruszeÅ„  ograniczeÅ„ 
inwestycyjnych. 
Na  dzieÅ„  bilansowy  dywersyfikacja  skÅ‚adnikÃ³w  lokat  wchodzÄ…cych  w  skÅ‚ad  portfela  Funduszu  byÅ‚a  zgodna  z  obowiÄ…zujÄ…cymi  limitami 
ustawowymi i statutowymi. 
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Inne informacje niÅ¼ wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktÃ³re mogÅ‚yby w istotny sposÃ³b wpÅ‚ynÄ…Ä‡ na ocenÄ™ sytuacji 
majÄ…tkowej, finansowej, wyniku z operacji Funduszu i ich zmian 
Nie wystÄ…piÅ‚y zdarzenia, ktÃ³re mogÅ‚yby w istotny sposÃ³b wpÅ‚ynÄ…Ä‡ na ocenÄ™ sytuacji majÄ…tkowej, finansowej, wyniku z operacji Funduszu i 
ich zmian sprawozdaniu Funduszu.  
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1.  DziaÅ‚alnoÅ›Ä‡ Funduszu 
Dane o Funduszu, w tym opis organizacji grupy kapitaÅ‚owej 
Funduszu. 
DziaÅ‚alnoÅ›Ä‡ PZU FIZ Legato Absolutnej Stopy Zwrotu (dalej zwany: 
â€žFunduszemâ€�) regulujÄ… nastÄ™pujÄ…ce przepisy prawne: 
â€¢  ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i 
zarzÄ…dzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi   dalej 
zwana â€žUstawÄ…â€� oraz akty wykonawcze, 
â€¢  rozporzÄ…dzenie delegowane Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia 
19  grudnia  2012  r.  uzupeÅ‚niajÄ…ce  dyrektywÄ™  Parlamentu 
Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnieÅ„, 
ogÃ³lnych  warunkÃ³w  dotyczÄ…cych  prowadzenia  dziaÅ‚alnoÅ›ci, 
depozytariuszy, dÅºwigni finansowej, przejrzystoÅ›ci i nadzoru, 
â€¢  ustawa z dnia 29 wrzeÅ›nia 1994 r. o rachunkowoÅ›ci, 
â€¢  rozporzÄ…dzenie Ministra FinansÃ³w z dnia 24 grudnia 2007 r. w 
sprawie  szczegÃ³lnych  zasad  rachunkowoÅ›ci  funduszy 
inwestycyjnych, 
â€¢  rozporzÄ…dzenie Ministra FinansÃ³w z dnia 6 czerwca 2025 r. w 
sprawie  informacji  bieÅ¼Ä…cych  i  okresowych  przekazywanych 
przez  emitentÃ³w  papierÃ³w  wartoÅ›ciowych  oraz  warunkÃ³w 
uznawania za rÃ³wnowaÅ¼ne informacji wymaganych przepisami 
prawa paÅ„stwa niebÄ™dÄ…cego paÅ„stwem czÅ‚onkowskim, 
â€¢  rozporzÄ…dzenie  Parlamentu  Europejskiego  i  Rady  (UE)  nr 
596/2014 z dnia 16  kwietnia 2014  r. w sprawie naduÅ¼yÄ‡ na 
rynku  oraz  uchylajÄ…ce  dyrektywÄ™  2003/6/WE  Parlamentu 
Europejskiego  i  Rady  i  dyrektywy  Komisji  2003/124/WE, 
2003/125/WE i 2004/72/WE. 
Fundusz  jest  publicznym  funduszem  inwestycyjnym  zamkniÄ™tym, 
utworzonym  i  dziaÅ‚ajÄ…cym  na  zasadach  okreÅ›lonych  w  Ustawie, 
ktÃ³rego  wyÅ‚Ä…cznym  przedmiotem  dziaÅ‚alnoÅ›ci  jest  lokowanie 
Å›rodkÃ³w  pieniÄ™Å¼nych  zebranych  w  drodze  publicznego 
proponowania  nabycia  certyfikatÃ³w  inwestycyjnych  w  kategorie 
lokat okreÅ›lone w statucie Funduszu. 
Fundusz  emituje  certyfikaty  inwestycyjne,  ktÃ³re  sÄ…  papierami 
wartoÅ›ciowymi  na  okaziciela  i  reprezentujÄ…  jednakowe  prawa 
majÄ…tkowe UczestnikÃ³w Funduszu okreÅ›lone Statutem oraz UstawÄ…. 
Certyfikaty  sÄ…  dopuszczone  do  obrotu  na  rynku  regulowanym,  o 
ktÃ³rym  mowa  w  art.  14  Ustawy  o  obrocie  instrumentami 
finansowymi. Certyfikaty sÄ… niepodzielne i reprezentujÄ… jednakowe 
prawa majÄ…tkowe.  
KaÅ¼dy  Certyfikat  uprawnia  do  jednego  gÅ‚osu  na  Zgromadzeniu 
InwestorÃ³w.  
Czas trwania Funduszu jest nieograniczony. 
Organem  Funduszu  jest  Towarzystwo  Funduszy  Inwestycyjnych 
PZU SpÃ³Å‚ka Akcyjna z siedzibÄ… w Warszawie adres: Rondo Ignacego 
DaszyÅ„skiego  4,  00-843  Warszawa,  adres  gÅ‚Ã³wnej  strony 
internetowej: in.pzu.pl (dalej zwane: â€žTowarzystwoâ€� lub â€žTFI PZU 
SAâ€�). 
Towarzystwo  Funduszy  Inwestycyjnych  PZU  SpÃ³Å‚ka  Akcyjna  z 
siedzibÄ…  w  Warszawie  wpisana  jest  do  rejestru  przedsiÄ™biorcÃ³w 
przez SÄ…d Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIII WydziaÅ‚ 
Gospodarczy  Krajowego  Rejestru  SÄ…dowego,  pod  nr  KRS 
0000019102. 
Zgodnie z rt.. 4 Ustawy Fundusz nie jest podmiotem zaleÅ¼nym od 
towarzystwa,  spÃ³Å‚ki  zarzÄ…dzajÄ…cej  ani  od  osoby  posiadajÄ…cej 
bezpoÅ›rednio lub poÅ›rednio wiÄ™kszoÅ›Ä‡ gÅ‚osÃ³w w radzie inwestorÃ³w, 
zgromadzeniu inwestorÃ³w lub zgromadzeniu uczestnikÃ³w. 
Komisja Nadzoru Finansowego udzieliÅ‚a zezwolenia na utworzenie 
Funduszu  decyzjÄ…  z  dnia  14  lipca  2021  r.,  nr 
DFF.4022.1.46.2020.OK. 
W  dniu  11  sierpnia  2021  r.  Fundusz  zostaÅ‚  wpisany  do  rejestru 
funduszy  inwestycyjnych  prowadzonego  przez  SÄ…d  OkrÄ™gowy  w 
Warszawie,  VII  WydziaÅ‚  Cywilny  i  Rejestrowy,  pod  numerem  RFi 
1696. 
Polityka inwestycyjna. 
Celem  inwestycyjnym  Funduszu  jest  wzrost  wartoÅ›ci  AktywÃ³w 
Funduszu  w  wyniku  wzrostu  wartoÅ›ci  lokat.  Fundusz  dÄ…Å¼y  do 
osiÄ…gania  dodatnich  stÃ³p  zwrotu  w  skali  roku,  niezaleÅ¼nie  od 
koniunktury na rynkach finansowych. Fundusz dziaÅ‚a w oparciu o 
politykÄ™  absolutnej  stopy  zwrotu  wykorzystujÄ…c  strategiÄ™  Global 
Macro  z  ekspozycjÄ…  na  instrumenty  udziaÅ‚owe,  w  szczegÃ³lnoÅ›ci 
wchodzÄ…ce  w  skÅ‚ad  indeksu  MSCI  World  Index.  Strategia 
inwestycyjna  Global  Macro  wykorzystuje  prognozy  trendÃ³w 
makroekonomicznych  i geopolitycznych  zachodzÄ…cych na Å›wiecie. 
Strategia wykorzystuje caÅ‚e spektrum klas aktywÃ³w, skupiajÄ…c siÄ™ 
na  najpÅ‚ynniejszych  instrumentach  takich  jak  stopy  procentowe, 
waluty, indeksy gieÅ‚dowe w celu generowania zyskÃ³w bez wzglÄ™du 
na koniunkturÄ™ panujÄ…cÄ… na poszczegÃ³lnych rynkach finansowych.  
Fundusz  prowadzÄ…c  politykÄ™  absolutnej  stopy  zwrotu  dÄ…Å¼y  do 
dynamicznej  realokacji  aktywÃ³w  w  celu  maksymalnego 
wykorzystania zmian koniunktury panujÄ…cej w rÃ³Å¼nych segmentach 
rynkÃ³w i na rÃ³Å¼nych rynkach, w tym rynkach finansowych w ujÄ™ciu 
geograficznym.  CechÄ…  charakterystycznÄ…  polityki  inwestycyjnej 
Funduszu  jest  zatem  brak  sztywnych  reguÅ‚  dotyczÄ…cych 
przedmiotÃ³w lokat Funduszu oraz ich duÅ¼a zmiennoÅ›Ä‡. 
Fundusz nie gwarantuje osiÄ…gniÄ™cia celu inwestycyjnego. 
Aktywa Funduszu mogÄ… byÄ‡ lokowane w: 
1)  papiery wartoÅ›ciowe, 
2)  instrumenty rynku pieniÄ™Å¼nego, 
3)  wierzytelnoÅ›ci,  z  wyjÄ…tkiem  wierzytelnoÅ›ci  wobec  osÃ³b 
fizycznych, 
4)  waluty, 
5)  instrumenty  pochodne,  w  tym  niewystandaryzowane 
instrumenty pochodne, 
6)  towarowe instrumenty pochodne,  
pod warunkiem, Å¼e sÄ… zbywalne. 
Aktywa  Funduszu  mogÄ…  byÄ‡  lokowane  w  depozyty  w  bankach 
krajowych,  bankach  zagranicznych,  lub  instytucjach  kredytowych 
oraz w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych 
oraz certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zamkniÄ™tych 
majÄ…cych siedzibÄ™ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, a takÅ¼e 
tytuÅ‚y  uczestnictwa  emitowane  przez  fundusze  zagraniczne  i 
instytucje wspÃ³lnego inwestowania majÄ…ce siedzibÄ™ za granicÄ…. 
W  zaleÅ¼noÅ›ci  od  koniunktury  na  rynku  kapitaÅ‚owym,  z 
uwzglÄ™dnieniem ograniczeÅ„ wynikajÄ…cych z Ustawy, RozporzÄ…dzenia 
i  Statutu,  Fundusz  moÅ¼e  inwestowaÄ‡  od  0%  do  100%  wartoÅ›ci 
aktywÃ³w  Funduszu  w  kaÅ¼dÄ…  z  kategorii  lokat  wymienionych 
powyÅ¼ej,  a  w  przypadku  lokat  w  dÅ‚uÅ¼ne  papiery  wartoÅ›ciowe  i 
instrumenty  rynku  pieniÄ™Å¼nego  do  300%  wartoÅ›ci  aktywÃ³w 
Funduszu. 
Papiery  wartoÅ›ciowe  lub  instrumenty  rynku  pieniÄ™Å¼nego 
wyemitowane przez jeden podmiot oraz wierzytelnoÅ›ci wobec tego 
podmiotu  nie  mogÄ…  stanowiÄ‡  Å‚Ä…cznie  wiÄ™cej  niÅ¼  20%  wartoÅ›ci 
aktywÃ³w Funduszu. PowyÅ¼sze ograniczenie nie ma zastosowania do 
papierÃ³w  wartoÅ›ciowych  emitowanych,  gwarantowanych  lub 
porÄ™czanych przez Skarb PaÅ„stwa, Narodowy Bank Polski, paÅ„stwa 
czÅ‚onkowskie  Unii  Europejskiej,  paÅ„stwa  naleÅ¼Ä…ce  do  OECD  albo 
miÄ™dzynarodowe  instytucje  finansowe,  ktÃ³rych  czÅ‚onkiem  jest 
Rzeczpospolita Polska, co najmniej jedno z paÅ„stw czÅ‚onkowskich 
Unii Europejskiej lub paÅ„stw naleÅ¼Ä…cych do OECD. 
Depozyty  w  jednym  banku  krajowym,  banku  zagranicznym  lub 
instytucji kredytowej nie mogÄ… stanowiÄ‡ wiÄ™cej  niÅ¼ 20% wartoÅ›ci 
aktywÃ³w  Funduszu,  z  wyÅ‚Ä…czeniem depozytÃ³w  przechowywanych 
przez Depozytariusza. 
WartoÅ›Ä‡ lokat w wierzytelnoÅ›ci nie moÅ¼e stanowiÄ‡ wiÄ™cej niÅ¼ 25% 
wartoÅ›ci aktywÃ³w Funduszu.  
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Waluta obca jednego paÅ„stwa ani euro nie moÅ¼e stanowiÄ‡ wiÄ™cej 
niÅ¼ 20% wartoÅ›ci aktywÃ³w Funduszu. 
WartoÅ›Ä‡  lokat  w  jednostki  uczestnictwa  jednego  funduszu 
inwestycyjnego  otwartego  lub  certyfikaty  inwestycyjne  jednego 
funduszu  inwestycyjnego  zamkniÄ™tego  lub  w  tytuÅ‚y  uczestnictwa 
emitowane  przez  jeden  fundusz  zagraniczny  lub  jednÄ…  instytucjÄ™ 
wspÃ³lnego inwestowania majÄ…cÄ… siedzibÄ™ za granicÄ… moÅ¼e stanowiÄ‡ 
nie wiÄ™cej niÅ¼ 50% wartoÅ›ci aktywÃ³w Funduszu. 
WartoÅ›Ä‡ lokat w udziaÅ‚owe papiery wartoÅ›ciowe, obejmujÄ…ce akcje, 
prawa  do  akcji,  prawa  poboru,  warranty  subskrypcyjne  i  kwity 
depozytowe moÅ¼e stanowiÄ‡ do 100% wartoÅ›ci AktywÃ³w Funduszu, 
przy  czym  ekspozycja  rynkowa  netto  dotyczÄ…ca  udziaÅ‚owych 
papierÃ³w wartoÅ›ciowych wchodzÄ…cych w skÅ‚ad indeksu MSCI World 
Index oraz instrumentÃ³w pochodnych na akcje i indeksy gieÅ‚dowe, 
powinna ksztaÅ‚towaÄ‡ siÄ™ w przedziale od â€“10% do +40% WartoÅ›ci 
AktywÃ³w Netto Funduszu.  
 
Informacja  o  umowach  znaczÄ…cych  dla  dziaÅ‚alnoÅ›ci 
zawartych  przez  Fundusz,  w  tym  znanych  Funduszowi 
umowach  zawartych  pomiÄ™dzy  akcjonariuszami 
(wspÃ³lnikami),  umowach  ubezpieczenia,  wspÃ³Å‚pracy  lub 
kooperacji. 
W ocenie Towarzystwa do istotnych umÃ³w Funduszu naleÅ¼y zaliczyÄ‡ 
umowy  z  Depozytariuszem  w  zakresie  wykonywania  zadaÅ„ 
depozytariusza  Funduszu,  z  firmami  inwestycyjnymi  w  zakresie 
poÅ›redniczenia  w  transakcjach  zawieranych  przez  Fundusz,  z 
biegÅ‚ym  rewidentem  uprawnionym  do  badania  sprawozdaÅ„ 
finansowych  Funduszu,  z  FirmÄ…  inwestycyjnÄ…  i  Sponsorem  Emisji 
oraz  podmiotami  wchodzÄ…cymi  w  skÅ‚ad  konsorcjum 
dystrybucyjnego, a takÅ¼e z KDPW SA i GPW SA. 
Informacja  o  transakcjach  zawartych  przez  Fundusz  lub 
jednostkÄ™ od niego zaleÅ¼nÄ… z podmiotami powiÄ…zanymi na 
innych warunkach  niÅ¼  rynkowe, wraz  z ich  kwotami  oraz 
informacjami okreÅ›lajÄ…cymi charakter tych transakcji. 
W  okresie  sprawozdawczym  Fundusz  nie  zawieraÅ‚  transakcji  z 
podmiotami powiÄ…zanymi na innych warunkach niÅ¼ rynkowe. 
Informacje  o  zaciÄ…gniÄ™tych  i  wypowiedzianych  w  danym 
roku  obrotowym  umowach  dotyczÄ…cych  kredytÃ³w  i 
poÅ¼yczek,  z  podaniem  co  najmniej  ich  kwoty,  rodzaju  i 
wysokoÅ›ci  stopy  procentowej,  waluty  i  terminu 
wymagalnoÅ›ci 
Nie dotyczy. 
Informacje  o  udzielonych  w  danym  roku  obrotowym 
poÅ¼yczkach,  ze  szczegÃ³lnym  uwzglÄ™dnieniem  poÅ¼yczek 
udzielonych  jednostkom  powiÄ…zanym  Funduszu,  z 
podaniem co najmniej ich kwoty, rodzaju i wysokoÅ›ci stopy 
procentowej, waluty i terminu wymagalnoÅ›ci. 
Nie dotyczy. 
Informacje  o  udzielonych  i  otrzymanych  w  danym  roku 
obrotowym  porÄ™czeniach  i  gwarancjach,  ze  szczegÃ³lnym 
uwzglÄ™dnieniem  porÄ™czeÅ„  i  gwarancji  udzielonych 
jednostkom powiÄ…zanym Funduszu. 
Nie dotyczy. 
W  przypadku  emisji  papierÃ³w  wartoÅ›ciowych  w  okresie 
objÄ™tym  raportem  -  opis  wykorzystania  przez  Fundusz 
wpÅ‚ywÃ³w z emisji do chwili sporzÄ…dzenia sprawozdania z 
dziaÅ‚alnoÅ›ci. 
Wszystkie  Å›rodki  pozyskane  w  ramach  emisji  certyfikatÃ³w 
inwestycyjnych  zostaÅ‚y  wykorzystane  do  realizacji  strategii 
inwestycyjnej Funduszu. 
ObjaÅ›nienie  rÃ³Å¼nic  pomiÄ™dzy  wynikami  finansowymi 
zaprezentowanych w raporcie a wczeÅ›niej publikowanymi 
prognozami wynikÃ³w na dany rok. 
Nie dotyczy. Fundusz nie publikowaÅ‚ prognoz. 
Ocena,  wraz  z  jej  uzasadnieniem,  dotyczÄ…ca  zarzÄ…dzania 
zasobami  finansowymi,  ze  szczegÃ³lnym  uwzglÄ™dnieniem 
zdolnoÅ›ci  wywiÄ…zywania  siÄ™  z  zaciÄ…gniÄ™tych  zobowiÄ…zaÅ„, 
oraz  okreÅ›lenie  ewentualnych  zagroÅ¼eÅ„  i  dziaÅ‚aÅ„,  jakie 
Fundusz  podjÄ…Å‚  lub  zamierza  podjÄ…Ä‡  w  celu 
przeciwdziaÅ‚ania tym zagroÅ¼eniom. 
ZobowiÄ…zania  Funduszu  wynikajÄ…  z  realizacji  bieÅ¼Ä…cej  polityki 
inwestycyjnej,  w  tym  zawartych  transakcji  na  instrumentach 
finansowych. Fundusz nie korzystaÅ‚ z poÅ¼yczek ani kredytÃ³w. 
Ocena  moÅ¼liwoÅ›ci  realizacji  zamierzeÅ„  inwestycyjnych, w 
tym  inwestycji kapitaÅ‚owych,  w  porÃ³wnaniu do wielkoÅ›ci 
posiadanych Å›rodkÃ³w, z uwzglÄ™dnieniem moÅ¼liwych zmian 
w strukturze finansowania tej dziaÅ‚alnoÅ›ci. 
SposÃ³b inwestowania Å›rodkÃ³w pieniÄ™Å¼nych nie jest istotnie zaleÅ¼ny 
od wielkoÅ›ci posiadanych Å›rodkÃ³w. 
Ocena czynnikÃ³w i nietypowych zdarzeÅ„ majÄ…cych wpÅ‚yw 
na  wynik  z  dziaÅ‚alnoÅ›ci  za  rok  obrotowy,  z  okreÅ›leniem 
stopnia wpÅ‚ywu tych czynnikÃ³w lub nietypowych zdarzeÅ„ 
na osiÄ…gniÄ™ty wynik. 
 Nie wystÄ…piÅ‚y w dziaÅ‚alnoÅ›ci Funduszu nietypowe, istotne czynniki, 
ktÃ³re mogÅ‚y znaczÄ…co wpÅ‚ynÄ…Ä‡ na wynik dziaÅ‚alnoÅ›ci Funduszu, w 
szczegÃ³lnoÅ›ci nie wystÄ…piÅ‚y  zdarzenia nadzwyczajne,  sporadyczne 
lub nowe rozwiÄ…zania mogÄ…ce wpÅ‚ynÄ…Ä‡ na wynik Funduszu.  
 
Rok  2025  w  gospodarce  Å›wiatowej  upÅ‚ynÄ…Å‚  pod  znakiem 
umiarkowanego wzrostu gospodarczego oraz jeszcze podwyÅ¼szonej 
ale stopniowo malejÄ…cej inflacji. W  rezultacie, banki centralne, w 
tym  te  najwiÄ™ksze  kontynuowaÅ‚y  cykl  luzowania  monetarnego  W 
rezultacie  aktywa  o  charakterze,  zarÃ³wno  obligacyjnym,  jak  i 
akcyjnym notowaÅ‚y  zyski.  
Na  wynik  operacyjny  Funduszu wpÅ‚yw  miaÅ‚y:  a)  dobÃ³r  papierÃ³w 
wartoÅ›ciowych  przez  zarzÄ…dzajÄ…cych  Funduszem,  b)  zmiany  cen 
rynkowych tych instrumentÃ³w, c) sytuacja makroekonomiczna oraz 
rynkowa  majÄ…ca  wpÅ‚yw  na  zmiennoÅ›Ä‡  na  rynkach  finansowych, 
d) decyzje odnoÅ›nie polityki monetarnej podejmowane przez banki 
centralne  na  Å›wiecie,  e)  koszty  Funduszu.  PowyÅ¼sze  czynniki 
wymienione w kolejnoÅ›ci od najwiÄ™kszego stopnia wpÅ‚ywu na wynik. 
Informacja  o  wszelkich  umowach  zawartych  miÄ™dzy 
Funduszem  a  osobami  zarzÄ…dzajÄ…cymi,  przewidujÄ…cymi 
rekompensatÄ™ w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z 
zajmowanego stanowiska bez waÅ¼nej przyczyny lub gdy ich 
odwoÅ‚anie lub zwolnienie nastÄ™puje z powodu  poÅ‚Ä…czenia 
emitenta przez przejÄ™cie. 
Nie  dotyczy  Funduszu.  W  okresie  sprawozdawczym  nie  byÅ‚y 
zawierane. 
Informacje  o  znanych  Funduszowi  umowach  (w  tym 
rÃ³wnieÅ¼ zawartych po dniu bilansowym), w wyniku ktÃ³rych 
mogÄ…  w  przyszÅ‚oÅ›ci  nastÄ…piÄ‡  zmiany  w  proporcjach 
posiadanych akcji przez  dotychczasowych  akcjonariuszy i 
obligatariuszy. 
Nie  dotyczy  Funduszu.  W  okresie  sprawozdawczym  nie  byÅ‚y 
zawierane. 
Informacje  o  systemie  kontroli  programÃ³w  akcji 
pracowniczych. 
Nie dotyczy Funduszu. 
Informacje dotyczÄ…ce firmy audytorskiej. 
TFI  PZU  SA  dziaÅ‚ajÄ…ce  w  imieniu  wÅ‚asnym  i  funduszy 
inwestycyjnych,  w  dniu  14  sierpnia  2024  r.  zawarÅ‚o  umowÄ™ 
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o przeprowadzenie  badania  i  przeglÄ…du  sprawozdaÅ„  finansowych 
funduszy inwestycyjnych z PricewaterhouseCoopers Polska sp. z o. 
o. Audyt Sp. k. z  siedzibÄ… w  Warszawie.  W zakresie dotyczÄ…cym 
Funduszu,  Umowa  objÄ™Å‚a  przeglÄ…dy  sprawozdaÅ„  finansowych  i 
pakietÃ³w  konsolidacyjnych  Funduszu  za  okresy  obrotowe  od  1 
stycznia 2024 r. do 30 czerwca 2024 r., od 1 stycznia 2025 r. do 30 
czerwca 2025 r., od 1 stycznia 2026 r. do 30 czerwca 2026 r., od 1 
stycznia 2027 r. do 30 czerwca 2027 r. oraz od 1 stycznia 2028 r. 
do  30  czerwca  2028  r.,  oraz  badania  sprawozdaÅ„  finansowych  i 
pakietÃ³w konsolidacyjnych za okresy obrotowe od 1 stycznia 2024 
r. do 31 grudnia 2024 r., od 1 stycznia 2025 r. do 31 grudnia 2025 
r., od 1 stycznia 2026 r. do 31 grudnia 2026 r., od 1 stycznia 2027 
r. do 31 grudnia 2027 r. oraz od 1 stycznia 2028 r. do 31 grudnia 
2028 r. 
zakres usÅ‚ug firmy audytorskiej 
W okresie sprawozdawczym firma audytorska Å›wiadczyÅ‚a na rzecz 
Funduszu  usÅ‚ugÄ™  badania  rocznego  sprawozdania  finansowego  i 
rocznego  pakietu  konsolidacyjnego  Funduszu  za  rok  obrotowy 
koÅ„czÄ…cy siÄ™ 31 grudnia 2025 r. oraz usÅ‚ugÄ™ przeglÄ…du pÃ³Å‚rocznego 
sprawozdania finansowego i pÃ³Å‚rocznego pakietu konsolidacyjnego 
Funduszu za okres szeÅ›ciu miesiÄ™cy koÅ„czÄ…cy siÄ™ 30 czerwca 2025 r. 
organ, ktÃ³ry dokonaÅ‚ wyboru firmy audytorskiej 
Wyboru firmy audytorskiej dokonaÅ‚o Zgromadzenie InwestorÃ³w. 
wynagrodzenie firmy audytorskiej 
Wynagrodzenie firmy audytorskiej za rok obrotowy 2025 wyniosÅ‚o 
15 tys. zÅ‚ brutto za badanie rocznego sprawozdania finansowego i 
badanie rocznego pakietu konsolidacyjnego oraz  11 tys. zÅ‚ brutto 
za  przeglÄ…d  pÃ³Å‚rocznego  sprawozdania  finansowego  i  przeglÄ…d 
pÃ³Å‚rocznego pakietu konsolidacyjnego. Wynagrodzenie wypÅ‚acone 
lub naleÅ¼ne za rok 2024 wyniosÅ‚o odpowiednio: 15 tys. zÅ‚ brutto za 
badanie  rocznego  sprawozdania finansowego  i  badanie  rocznego 
pakietu  konsolidacyjnego  oraz  10  tys.  zÅ‚  brutto  za  przeglÄ…d 
pÃ³Å‚rocznego  sprawozdania  finansowego  i  przeglÄ…d  pÃ³Å‚rocznego 
pakietu konsolidacyjnego. Koszty wynagrodzenia firmy audytorskiej 
za badanie i przeglÄ…d sprawozdaÅ„ finansowych pokrywane sÄ… przez 
Fundusz. 
Informacja  dotyczÄ…ca  postÄ™powaÅ„  toczÄ…cych  siÄ™  przed 
sÄ…dem,  organem  wÅ‚aÅ›ciwym  dla  postÄ™powania 
arbitraÅ¼owego lub organem administracji publicznej. 
W  okresie  sprawozdawczym  Fundusz  nie  byÅ‚  stronÄ…  Å¼adnych 
postepowaÅ„ przed  sÄ…dem, organem wÅ‚aÅ›ciwym dla postÄ™powania 
arbitraÅ¼owego  lub  organem  administracji  publicznej,  ktÃ³rych 
przedmiotem byÅ‚yby jego zobowiÄ…zania albo wierzytelnoÅ›ci. 
2.  Istotne  informacje  o  stanie  majÄ…tkowym  i  sytuacji 
finansowej Funduszu. 
Zdarzenia  istotnie  wpÅ‚ywajÄ…ce  na  dziaÅ‚alnoÅ›Ä‡,  jakie 
nastÄ…piÅ‚y  w  okresie  sprawozdawczym,  a  takÅ¼e  po  jego 
zakoÅ„czeniu, do dnia publikacji sprawozdania finansowego. 
Po  dniu  bilansowym  nie  wystÄ…piÅ‚y  znaczÄ…ce  zdarzenia 
nieuwzglÄ™dnione  w  sprawozdaniu  finansowym  za  bieÅ¼Ä…cy  okres 
sprawozdawczy.  W  okresie  sprawozdawczym  Fundusz  nie 
dokonywaÅ‚  korekt  bÅ‚Ä™dÃ³w  podstawowych  majÄ…cych  wpÅ‚yw  na 
sytuacjÄ™ majÄ…tkowÄ… i finansowÄ…, pÅ‚ynnoÅ›Ä‡ oraz wynik z operacji i 
rentownoÅ›Ä‡ Funduszu. Nie wystÄ…piÅ‚y przypadki: 
â€¢  informowania uczestnikÃ³w o korektach wyceny aktywÃ³w netto 
Funduszu na certyfikat inwestycyjny, 
â€¢  zawieszania  zbywania  lub  odkupywania  certyfikatÃ³w 
inwestycyjnych  lub  zawieszenia  w  dokonywaniu  wyceny 
aktywÃ³w netto na certyfikatÃ³w inwestycyjnych Funduszu, 
â€¢  nierozliczenia siÄ™ transakcji zawieranych przez Fundusz. 
 
Przewidywany rozwÃ³j Funduszu. 
Fundusz  bÄ™dzie  kontynuowaÅ‚  dziaÅ‚alnoÅ›Ä‡  inwestycyjnÄ…  zgodnie  z 
politykÄ… inwestycyjnÄ… okreÅ›lonÄ… w statucie. 
ZagroÅ¼enia rozwoju Funduszu. 
Polityka  inwestycyjna  Funduszu  dopuszcza  lokowanie  aktywÃ³w 
Funduszu w szerokie spektrum kategorii lokat, rÃ³wnieÅ¼ na rynkach 
zagranicznych. Z tego powodu bezpoÅ›redni lub poÅ›redni wpÅ‚yw na 
dziaÅ‚alnoÅ›Ä‡ operacyjnÄ… Funduszu mogÄ… mieÄ‡ nietypowe zdarzenia 
zachodzÄ…ce na rynkach, na ktÃ³rych Fundusz dokonuje lokat. Zmiany 
te  mogÄ…  mieÄ‡  wpÅ‚yw  na  ceny  aktywÃ³w,  ktÃ³re  wchodzÄ…  w  skÅ‚ad 
portfela lokat Funduszu lub bezpoÅ›rednio na sam Fundusz. Do takich 
zdarzeÅ„ naleÅ¼y w szczegÃ³lnoÅ›ci zaliczyÄ‡: 
â€¢  zmiany  regulacji  prawnych  zwÅ‚aszcza  zmiany  przepisÃ³w 
dotyczÄ…cych  funkcjonowania  funduszy  inwestycyjnych  oraz 
zmiany regulacji podatkowych, 
â€¢  kryzysy ekonomiczne powodujÄ…ce zmianÄ™ krajowej i Å›wiatowej 
sytuacji  gospodarczej  (w  tym  funkcjonowanie  rynkÃ³w 
finansowych), 
â€¢  zmianÄ™ polityki gospodarczej i monetarnej paÅ„stwa, na rynku 
ktÃ³rego Fundusz dokonuje lokat, 
â€¢  zmianÄ™ sytuacji finansowej podmiotÃ³w, w ktÃ³rych instrumenty 
Fundusz inwestuje znacznÄ… czÄ™Å›Ä‡ AktywÃ³w, 
â€¢  zaostrzenie  stosunkÃ³w  miÄ™dzynarodowych,  w  tym  konflikty 
zbrojne. 
PowyÅ¼ej  wymienione  elementy  mogÄ…  mieÄ‡  negatywny  wpÅ‚yw  na 
zarÃ³wno na dziaÅ‚alnoÅ›Ä‡ Funduszu, jak i jego rozwÃ³j. 
WaÅ¼niejsze osiÄ…gniÄ™cia w dziedzinie badaÅ„ i rozwoju. 
Nie dotyczy. 
Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa. 
Stopa  zwrotu  Funduszu  (rozumiana  jako  procentowa  zmiana 
wartoÅ›ci  aktywÃ³w  netto  na  certyfikat  inwestycyjny  w  okresie 
sprawozdawczym)  liczona  na  podstawie  cen  certyfikatÃ³w 
publikowanych w dniach wyceny, zgodnie ze  statutem  Funduszu, 
byÅ‚a dodatnia i wyniosÅ‚a w 2025 r. 10,60%. 
MoÅ¼liwoÅ›Ä‡  osiÄ…gniÄ™cia  celu  inwestycyjnego  Funduszu  jest 
uwarunkowana  w  duÅ¼ej  mierze  wÅ‚aÅ›ciwym  zarzÄ…dzaniem  i 
podejmowaniem  trafnych  decyzji  inwestycyjnych,  w  tym  w 
szczegÃ³lnoÅ›ci decyzji alokacyjnych. Proces inwestycyjny odbywa siÄ™ 
w  reÅ¼imie  Å›cisÅ‚ego  przestrzegania  ryzyka  inwestycyjnego  w  celu 
ograniczania potencjalnych strat. 
PrzyszÅ‚a sytuacja finansowa Funduszu uzaleÅ¼niona jest w gÅ‚Ã³wnej 
mierze  od  wahaÅ„  cen  instrumentÃ³w  finansowych,  ktÃ³re  mogÄ… 
stanowiÄ‡ przedmiot lokat portfela zgodnie z politykÄ… inwestycyjnÄ… 
okreÅ›lonÄ… w statucie Funduszu. 
Nabycie udziaÅ‚Ã³w wÅ‚asnych. 
Nie dotyczy. 
Posiadane przez Fundusz oddziaÅ‚y. 
Nie dotyczy. 
Informacja  o  instrumentach  finansowych  w  zakresie 
ryzyka:  zmiany  cen,  kredytowego,  istotnych  zakÅ‚Ã³ceÅ„ 
przepÅ‚ywÃ³w  Å›rodkÃ³w  pieniÄ™Å¼nych  oraz  utraty  pÅ‚ynnoÅ›ci 
finansowej,  na  jakie  naraÅ¼ona  jest  jednostka  oraz 
przyjÄ™tych przez jednostkÄ™ celach i metodach zarzÄ…dzania 
ryzykiem finansowym, Å‚Ä…cznie z metodami zabezpieczenia 
istotnych  rodzajÃ³w  planowanych  transakcji,  dla  ktÃ³rych 
stosowana jest rachunkowoÅ›Ä‡ zabezpieczeÅ„. 
Zgodnie ze statutem Funduszu oraz realizowanÄ… strategiÄ… lokacyjnÄ… 
moÅ¼liwe  jest  dokonywanie  lokat  Funduszu  miÄ™dzy  innymi  w 
obligacje skarbowe, instrumenty udziaÅ‚owe, instrumenty pochodne 
na  dopuszczone  klasy  aktywÃ³w  oraz  waluty.  Na  koniec  okresu 
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sprawozdawczego dominujÄ…cy udziaÅ‚ w lokatach miaÅ‚y instrumenty 
dÅ‚uÅ¼ne  rynkÃ³w  rozwijajÄ…cych  siÄ™.  PÅ‚ynnoÅ›Ä‡  posiadanych  przez 
Fundusz obligacji jest bardzo wysoka, gdyÅ¼ istnieje moÅ¼liwoÅ›Ä‡ ich 
zbycia  w bardzo  krÃ³tkim czasie  bez  znaczÄ…cego  wpÅ‚ywu na  ceny 
rynkowe  (na  koniec  okresu  sprawozdawczego  100%  aktywÃ³w 
moÅ¼na byÅ‚o upÅ‚ynniÄ‡ w terminie do 7 dni). Ryzyko zmiany cen jest 
wysokie,  gdyÅ¼  w  zaleÅ¼noÅ›ci  od  bieÅ¼Ä…cego  skÅ‚adu  portfela  lokat 
zmiennoÅ›Ä‡ cen posiadanych aktywÃ³w moÅ¼e byÄ‡ wysoka. 
Fundusz  moÅ¼e  korzystaÄ‡  z  DÅºwigni  finansowej  AFI,  jako  techniki 
zarzÄ…dzania Aktywami Funduszu m. in. zawierajÄ…c umowy majÄ…ce 
za  przedmiot  instrumenty  pochodne,  w  tym  takÅ¼e 
niewystandaryzowane instrumenty pochodne, oraz umowy majÄ…ce 
za przedmiot prawa majÄ…tkowe, ktÃ³rych cena zaleÅ¼y bezpoÅ›rednio 
lub poÅ›rednio od oznaczonych co do gatunku rzeczy, okreÅ›lonych 
rodzajÃ³w energii, miernikÃ³w i limitÃ³w wielkoÅ›ci produkcji lub emisji 
zanieczyszczeÅ„,  dopuszczone do obrotu  na gieÅ‚dach towarowych. 
Ponadto  Fundusz  moÅ¼e  stosowaÄ‡  w  celu  zwiÄ™kszenia  ekspozycji 
transakcje sell-buy-back, repo, a takÅ¼e poÅ¼yczki i kredyty. 
Stan majÄ…tkowy i sytuacja finansowa Funduszu. 
Fundusz wedÅ‚ug stanu na dzieÅ„ bilansowy wyemitowaÅ‚ certyfikaty 
inwestycyjne serii A, B, D oraz I. 
Certyfikaty tych serii zostaÅ‚y zarejestrowane na mocy uchwaÅ‚ KDPW 
w  depozycie papierÃ³w wartoÅ›ciowych i  oznaczone zostaÅ‚y kodem 
PLPZULG00013.  ZostaÅ‚y  one  dopuszczone  takÅ¼e  do  obrotu 
gieÅ‚dowego  na  rynku  podstawowym  na  GieÅ‚dzie  PapierÃ³w 
WartoÅ›ciowych  w Warszawie  i sÄ…  notowane w systemie notowaÅ„ 
ciÄ…gÅ‚ych pod skrÃ³conÄ… nazwÄ… â€žPZULEGATOâ€�. 
W  2025  r.  Fundusz  nie  przeprowadziÅ‚  emisji  certyfikatÃ³w 
inwestycyjnych.  
Na dzieÅ„ 31 grudnia 2025 r. Å‚Ä…czna wartoÅ›Ä‡ aktywÃ³w wyniosÅ‚a 51 
926 tys. zÅ‚, na co skÅ‚adaÅ‚y siÄ™ gÅ‚Ã³wnie poniÅ¼sze skÅ‚adniki lokat: 
 

SKÅ�ADNIKI LOKAT 

31.12.2025 

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

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

Procentowy udziaÅ‚ 
w aktywach ogÃ³Å‚em 

Akcje 

1 649 

1 652 

3,18 

Kwity depozytowe 

148 

132 

0,25 

DÅ‚uÅ¼ne papiery wartoÅ›ciowe 

44 922 

46 063 

88,71 

Instrumenty pochodne 

0 

47 

0,08 

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

1 148 

1 167 

2,25 

Razem 

47 867 

49 061 

94,47 

 
SzczegÃ³Å‚owy skÅ‚ad portfela przedstawia roczne sprawozdanie finansowe Funduszu. PoniÅ¼ej wskazane zostaÅ‚y wybrane dane finansowe: 

WYBRANE DANE FINANSOWE 

01.01.2025 - 31.12.2025 

w tys. zÅ‚ 

w tys. EUR 

I. Przychody z lokat 

2 628 

620 

II. Koszty funduszu netto 

1 351 

319 

III. Przychody z lokat netto 

1 277 

301 

IV. Zrealizowane zyski (straty) ze zbycia lokat 

1 216 

287 

V. Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny lokat 

215 

51 

VI. Wynik z operacji 

2 708 

639 

  

31.12.2025 

w tys. zÅ‚ 

w tys. EUR 

VII. ZobowiÄ…zania 

23 534 

5 568 

VIII. Aktywa 

51 926 

12 285 

IX. Aktywa netto 

28 392 

6 717 

X. Liczba zarejestrowanych certyfikatÃ³w inwestycyjnych 

215 107 

  

w zÅ‚ 

w EUR 

XI. WartoÅ›Ä‡ aktywÃ³w netto na certyfikat inwestycyjny 

131,99 

31,23 

XII. Wynik z operacji na certyfikat inwestycyjny 

12,59 

2,97 

 
Pozycje bilansu w tys. EUR przeliczone sÄ… wedÅ‚ug Å›redniego kursu NBP z dnia 31 grudnia 2025 roku. Pozycje rachunku wynikÃ³w w tys. EUR 
przeliczone sÄ… wedÅ‚ug Å›redniej arytmetycznej Å›rednich kursÃ³w NBP na koniec miesiÄ™cy od stycznia do grudnia 2025 roku. 
 
PrzeglÄ…d dziaÅ‚aÅ„ inwestycyjnych podjÄ™tych w danym roku. 
W 2025  r.  Fundusz, zgodnie z  politykÄ… inwestycyjnÄ…, utrzymywaÅ‚ 
ekspozycjÄ™ na wiele klas aktywÃ³w, stosujÄ…c zarÃ³wno strategie typu 
long, jak i short. 
Aktywa Funduszu byÅ‚y inwestowane w pÅ‚ynne obligacje emitowane 
przez  rzÄ…dy  oraz  przedsiÄ™biorstwa,  gÅ‚Ã³wnie  krajÃ³w  rozwijajÄ…cych 
siÄ™, o dobrze rozpoznanym profilu ryzyka, oferujÄ…ce jednoczeÅ›nie 
atrakcyjnÄ…  rentownoÅ›Ä‡.  DobÃ³r  papierÃ³w  opieraÅ‚  siÄ™  gÅ‚Ã³wnie  na 
analizie fundamentalnej danego kraju i emitenta oraz na prognozach 
dotyczÄ…cych zachowania rynku stÃ³p procentowych. 
W  czÄ™Å›ci  udziaÅ‚owej  Funduszu  stosowano  gÅ‚Ã³wnie  kontrakty 
terminowe  oraz  ETF-y,  zapewniajÄ…ce  ekspozycjÄ™  na  rynki  akcji 
zarÃ³wno krajÃ³w rozwiniÄ™tych, jak i rozwijajÄ…cych siÄ™. W omawianym 
okresie  zajmowano  rÃ³wnieÅ¼  pozycje  na  rynku  towarowym  za 
pomocÄ…  instrumentÃ³w  typu  futures  oraz  ETF-Ã³w.  Alokacja  byÅ‚a 
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aktywnie zarzÄ…dzana w ramach limitÃ³w okreÅ›lonych w Statucie, w 
celu  osiÄ…gniÄ™cia  moÅ¼liwie  najwyÅ¼szej  dodatniej  stopy  zwrotu  w 
kaÅ¼dych warunkach rynkowych. 
JednoczeÅ›nie  aktywnie  zarzÄ…dzano  ryzykiem  stopy  procentowej 
portfela  Funduszu,  wykorzystujÄ…c  instrumenty  pochodne  o 
charakterze  zabezpieczajÄ…cym.  Zajmowano  pozycje  walutowe  na 
parach rÃ³Å¼nych walut obcych, a takÅ¼e wzglÄ™dem kursu PLN. Pozycje 
walutowe  Funduszu  byÅ‚y  zabezpieczane  w  zaleÅ¼noÅ›ci  od  celÃ³w  i 
potrzeb inwestycyjnych.  
Realizowane  rÃ³wnieÅ¼  byÅ‚y  strategie  â€žlong-shortâ€�  polegajÄ…ce  na 
zakupie okreÅ›lonego papieru lub portfela papierÃ³w wartoÅ›ciowych, 
przy  jednoczesnej  sprzedaÅ¼y  innego  papieru,  portfela  papierÃ³w 
wartoÅ›ciowych  lub  kontraktÃ³w  terminowych,  majÄ…ce  na  celu 
wygenerowanie pozytywnej stopy zwrotu bez wzglÄ™du na sytuacjÄ™ 
na rynku. 
MoÅ¼liwoÅ›Ä‡  osiÄ…gniÄ™cia  celu  inwestycyjnego  Funduszu  jest 
uwarunkowana  w  duÅ¼ej  mierze  wÅ‚aÅ›ciwym  zarzÄ…dzaniem  i 
podejmowaniem trafnych decyzji inwestycyjnych. ZaleÅ¼y ona takÅ¼e 
od  polityki  inwestycyjnej  prowadzonej  przez  zarzÄ…dzajÄ…cych 
Funduszem.  Przyjmowane  przez  nich  strategie  oraz  zajmowane 
pozycje mogÄ… w zaleÅ¼noÅ›ci od momentu byÄ‡ bardziej defensywne 
lub ofensywne. Proces inwestycyjny odbywa siÄ™ w reÅ¼imie Å›cisÅ‚ego 
przestrzegania  ryzyka  inwestycyjnego  w  celu  ograniczania 
potencjalnych  strat.  PrzyszÅ‚a  sytuacja  finansowa  Funduszu 
uzaleÅ¼niona  jest  takÅ¼e  od  dalszego  rozwoju  sytuacji 
makroekonomicznej  oraz  wahaÅ„  cen  instrumentÃ³w  finansowych, 
ktÃ³re  mogÄ…  stanowiÄ‡  przedmiot  lokat  portfela  zgodnie z  politykÄ… 
inwestycyjnÄ… okreÅ›lonÄ… w statucie Funduszu. 
 
PrzeglÄ…d wynikÃ³w osiÄ…gniÄ™tych przez Fundusz. 
Fundusz zanotowaÅ‚ nastÄ™pujÄ…ce wyniki: 

WAN/CI*) 
na dzieÅ„ 30.12.2025 r. 
(w zÅ‚) 

Stopa 
zwrotu**) 
1M 

Stopa 
zwrotu**) 
3M 

Stopa 
zwrotu**) 
6M 

Stopa 
zwrotu**) 
12M 

Stopa 
zwrotu**) 
YTD 

Stopa 
zwrotu**) 
od poczÄ…tku 
dziaÅ‚alnoÅ›ci  

132,09 zÅ‚ 

0,75% 

2,59% 

5,77% 

10,60% 

10,60% 

32,09% 

*) wartoÅ›Ä‡ aktywÃ³w netto na certyfikat inwestycyjny (â€žWAN/CIâ€�) obliczona w ostatnim dniu wyceny w okresie sprawozdawczym, 
zaprezentowana w sprawozdaniu finansowym Funduszu, w tabeli Zestawienie zmian w aktywach netto, w pozycji â€žwartoÅ›Ä‡ aktywÃ³w netto na 
certyfikat inwestycyjny wg ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczymâ€� 
**) okreÅ›lenie â€žstopa zwrotuâ€� oznacza procentowÄ… zmianÄ™ WAN/CI w odpowiednim okresie tj. odpowiednio w 1M, 3M, 6M, 12M, YTD, od 
poczÄ…tku dziaÅ‚alnoÅ›ci Funduszu. Z uwagi na to, Å¼e zgodnie ze statutem Fundusz emituje i odkupuje certyfikaty inwestycyjne po WAN/CI 
obliczanych w dniach wyceny, stopy zwrotu okreÅ›lone zostaÅ‚y na podstawie tych wartoÅ›ci. 
Istotne  zmiany  informacji  wymienionych  w  art.  23 
dyrektywy 2011/61/UE, ktÃ³re nie zostaÅ‚y uwzglÄ™dnione w 
okresowym sprawozdaniu finansowym. 
Informacje  wymienione  w  art.  23  dyrektywy  2011/61/UE  sÄ… 
udostÄ™pniane przez Towarzystwo w Prospekcie przed dokonaniem 
inwestycji  w  Fundusz.  Ponadto  Towarzystwo  udostÄ™pnia 
uczestnikom  Funduszu  informacje,  o  ktÃ³rych  mowa  w  art.  222b 
Ustawy.  Na  dzieÅ„  sporzÄ…dzenia  niniejszego  sprawozdania  z 
dziaÅ‚alnoÅ›ci  Funduszu  nie  zidentyfikowano  istotnych  zmian 
informacji  wymienionych  w  art.  23  dyrektywy  2011/61/UE 
wzglÄ™dem danych udostÄ™pnionych uczestnikom Funduszu przed tym 
dniem. 
 
3.  Zasady sporzÄ…dzania sprawozdania finansowego. 
Sprawozdanie finansowe sporzÄ…dza siÄ™ w jÄ™zyku polskim i w walucie 
polskiej. 
Informacje zawarte  w  sprawozdaniu finansowym  wykazuje  siÄ™ w 
tysiÄ…cach zÅ‚otych, z wyjÄ…tkiem wartoÅ›ci aktywÃ³w netto na certyfikat 
inwestycyjny.  JeÅ¼eli  charakter  i  istotnoÅ›Ä‡  danej  pozycji  wymaga 
innej  dokÅ‚adnoÅ›ci,  ten  fakt  odnotowywany  jest  odpowiednio  w 
notach objaÅ›niajÄ…cych albo informacji dodatkowej. 
Zakres  informacji  ujawnianych  w  sprawozdaniu  finansowym  oraz 
terminy ich przekazywania regulujÄ… wskazane poniÅ¼ej przepisy: 
â€¢  Ustawa oraz akty wykonawcze, 
â€¢  ustawa z dnia 29 wrzeÅ›nia 1994 r. o rachunkowoÅ›ci, 
â€¢  rozporzÄ…dzenie Ministra FinansÃ³w z dnia 24 grudnia 2007 r. w 
sprawie  szczegÃ³lnych  zasad  rachunkowoÅ›ci  funduszy 
inwestycyjnych, 
â€¢  rozporzÄ…dzenie delegowane Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia 
19  grudnia  2012  r.  uzupeÅ‚niajÄ…cego  dyrektywÄ™  Parlamentu 
Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnieÅ„, 
ogÃ³lnych  warunkÃ³w  dotyczÄ…cych  prowadzenia  dziaÅ‚alnoÅ›ci, 
depozytariuszy, dÅºwigni finansowej, przejrzystoÅ›ci i nadzoru, 
â€¢  rozporzÄ…dzenie  Parlamentu  Europejskiego  i  Rady  (UE) 
2015/2365 z dnia 25 listopada 2015 r. w sprawie przejrzystoÅ›ci 
transakcji finansowanych z uÅ¼yciem papierÃ³w wartoÅ›ciowych i 
ponownego wykorzystania oraz zmiany rozporzÄ…dzenia (UE) nr 
648/2012, 
â€¢  rozporzÄ…dzenie Ministra FinansÃ³w z dnia 29 marca 2018 r. w 
sprawie  informacji  bieÅ¼Ä…cych  i  okresowych  przekazywanych 
przez  emitentÃ³w  papierÃ³w  wartoÅ›ciowych  oraz  warunkÃ³w 
uznawania za rÃ³wnowaÅ¼ne informacji wymaganych przepisami 
prawa paÅ„stwa niebÄ™dÄ…cego paÅ„stwem czÅ‚onkowskim. 
 
4.  Opis istotnych czynnikÃ³w ryzyka i zagroÅ¼eÅ„. 
Z instrumentami finansowymi posiadanymi przez Fundusz zwiÄ…zane 
jest w szczegÃ³lnoÅ›ci:  
Ryzyko rynkowe 
Ryzyko  rynkowe  zwiÄ…zane  jest  ze zmiennoÅ›ciÄ… cen  instrumentÃ³w 
finansowych  wchodzÄ…cych  w  skÅ‚ad  aktywÃ³w  Funduszu.  Jest  to 
ryzyko  poniesienia  przez  Fundusz  straty  wynikajÄ…cej  z  wahaÅ„ 
wartoÅ›ci  rynkowych  pozycji  wchodzÄ…cych  w  skÅ‚ad  aktywÃ³w 
Funduszu  na  skutek  fluktuacji  zmiennych  rynkowych,  takich  jak 
stopy procentowe, kursy walutowe czy ceny akcji. 
Ryzyko kredytowe 
Ryzyko  kredytowe  wiÄ…Å¼e  siÄ™  z  moÅ¼liwoÅ›ciÄ…  niewywiÄ…zania  siÄ™  ze 
zobowiÄ…zaÅ„  przez  emitentÃ³w  instrumentÃ³w  finansowych 
posiadanych  przez  Fundusz,  kontrahentÃ³w  Funduszu  i  inne 
podmioty posiadajÄ…ce zobowiÄ…zania wobec Funduszu. 
Ryzyko  istotnych  zakÅ‚Ã³ceÅ„  przepÅ‚ywÃ³w  Å›rodkÃ³w 
pieniÄ™Å¼nych 
Ryzyko  zakÅ‚Ã³ceÅ„  przepÅ‚ywÃ³w  Å›rodkÃ³w  pieniÄ™Å¼nych  wiÄ…Å¼e  siÄ™  z 
nieterminowym  rozliczeniem  przepÅ‚ywÃ³w  z  transakcji,  ktÃ³rych 
przedmiotem  sÄ…  papiery  wartoÅ›ciowe  i  instrumenty  rynku 
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pieniÄ™Å¼nego,  a  takÅ¼e  nieterminowymi   wpÅ‚ywami  poÅ¼ytkÃ³w  z 
papierÃ³w wartoÅ›ciowych. 
Ryzyko utraty pÅ‚ynnoÅ›ci finansowej 
Ryzyko  utraty  pÅ‚ynnoÅ›ci  oznacza  ryzyko  polegajÄ…ce  na  braku 
moÅ¼liwoÅ›ci sprzedaÅ¼y, likwidacji lub zamkniÄ™cia pozycji w aktywach 
Funduszu, przy  ograniczonych kosztach i  w  odpowiednio  krÃ³tkim 
czasie, na skutek czego moÅ¼e byÄ‡ zagroÅ¼ona zdolnoÅ›Ä‡ Funduszu do 
wykupu  wyemitowanych  przez  Fundusz  certyfikatÃ³w 
inwestycyjnych. 
Ma  to  szczegÃ³lnie  istotne  znaczenie  w  przypadku  zaistnienia 
niekorzystnych  zjawisk  makroekonomicznych  lub  dotyczÄ…cych 
czynnikÃ³w  okreÅ›lajÄ…cych  atrakcyjnoÅ›Ä‡  inwestycyjnÄ…  lub  percepcjÄ™ 
ryzyka  w  stosunku  do  danego  emitenta  lub  otoczenia,  w  jakim 
dziaÅ‚a.  W  zwiÄ…zku  z  powyÅ¼szym  nie  moÅ¼na  wykluczyÄ‡  ryzyka 
niekorzystnego  wpÅ‚ywu niedostatecznej  pÅ‚ynnoÅ›ci lokat  Funduszu 
na wartoÅ›Ä‡ aktywÃ³w netto Funduszu. 
Å¹rÃ³dÅ‚a  dÅºwigni  finansowej  oraz  okolicznoÅ›ci,  w  ktÃ³rych 
Fundusz moÅ¼e z niej korzystaÄ‡ 
Fundusz  moÅ¼e  korzystaÄ‡  z  dÅºwigni  finansowej,  jako  techniki 
zarzÄ…dzania aktywami Funduszu m. in. zawierajÄ…c umowy majÄ…ce 
za  przedmiot  instrumenty  pochodne,  w  tym  takÅ¼e 
niewystandaryzowane  instrumenty  pochodne,  a  takÅ¼e  umowy 
majÄ…ce za przedmiot prawa majÄ…tkowe. Fundusz moÅ¼e zajmowaÄ‡ 
pozycje w instrumentach pochodnych zarÃ³wno w celu ograniczenia 
ryzyka inwestycyjnego, jak i w celu sprawnego zarzÄ…dzania. Ponadto 
Fundusz moÅ¼e stosowaÄ‡ w celu zwiÄ™kszenia ekspozycji transakcje 
sell-buy-back, repo, a takÅ¼e poÅ¼yczki i kredyty. 
ZarzÄ…dzanie ryzykiem 
Towarzystwo  stosuje  szereg  mechanizmÃ³w  majÄ…cych  na  celu 
zarzÄ…dzanie  ryzykiem.  Towarzystwo  wprowadziÅ‚o  PolitykÄ™ 
zarzÄ…dzania  ryzkiem  oraz  procedury  operacyjne,  ktÃ³re  regulujÄ… 
kwestie zarzÄ…dzania ryzykiem. 
Proces  zarzÄ…dzania  ryzkiem  obejmuje  wszystkie  komÃ³rki 
organizacyjne Towarzystwa i skÅ‚ada siÄ™ z nastÄ™pujÄ…cych etapÃ³w: 
a)  identyfikacja; 
b)  pomiar i ocena; 
c)  monitorowanie i kontrolowanie; 
d)  raportowanie; 
e)  dziaÅ‚ania zarzÄ…dcze. 
 
W  ramach  struktury  organizacyjnej  zarzÄ…dzanie  ryzykiem  w 
Towarzystwie opiera  siÄ™  na kilku  poziomach,  w  tym na  poziomie 
Rady  Nadzorczej  Towarzystwa,  ktÃ³ra  sprawuje  staÅ‚y  nadzÃ³r  nad 
dziaÅ‚alnoÅ›ciÄ… Towarzystwa, miÄ™dzy innymi monitoruje skutecznoÅ›Ä‡ 
systemÃ³w kontroli wewnÄ™trznej oraz systemu zarzÄ…dzania ryzykiem. 
ZarzÄ…du,  ktÃ³ry  odpowiada  za  opracowanie  systemu  zarzÄ…dzania 
ryzykiem,  jego  wdroÅ¼enie  oraz  wÅ‚aÅ›ciwe  funkcjonowanie  tego 
systemu  w  Towarzystwie.    CzÅ‚onka  ZarzÄ…du  bezpoÅ›rednio 
nadzorujÄ…cego zarzÄ…dzanie ryzykiem. Komitetu ryzyka i komitetÃ³w 
inwestycyjnych, ktÃ³re monitorujÄ… dziaÅ‚ania zwiÄ…zane z zarzÄ…dzaniem 
ryzykiem w ramach delegacji uprawnieÅ„ przyznanych przez ZarzÄ…d. 
Ponadto z poziomu struktury organizacyjnej zarzÄ…dzanie ryzykiem 
odbywa siÄ™ w trzech liniach obrony: 
a)  bieÅ¼Ä…ce  zarzÄ…dzanie  ryzykiem  na  poziomie  komÃ³rek 
organizacyjnych oraz podejmowanie decyzji w ramach procesu 
zarzÄ…dzania ryzykiem; 
b)  zarzÄ…dzanie  ryzykiem  poprzez  wyspecjalizowane  komÃ³rki 
zajmujÄ…ce siÄ™ identyfikacjÄ…, monitorowaniem i raportowaniem 
o ryzyku oraz kontrolÄ… ograniczeÅ„; szczegÃ³lnÄ… rolÄ™ w procesie 
odgrywajÄ…  jednostki:  ds.  ryzyka,  ds.  compliance,   ds. 
bezpieczeÅ„stwa,  ds. planowania  i  kontrolingu,  ds. 
prawnych,  ds. kadr oraz ds. bezpieczeÅ„stwa IT; 
c)  audyt  wewnÄ™trzny,  ktÃ³ry  przeprowadza  niezaleÅ¼ne  audyty 
elementÃ³w  systemu  zarzÄ…dzania  ryzykiem  oraz  czynnoÅ›ci 
kontrolnych  wbudowanych  w  dziaÅ‚alnoÅ›Ä‡  danej  jednostki. 
Funkcja  ta  realizowana  jest  przez  jednostkÄ™  ds.  audytu 
wewnÄ™trznego.  
System zarzÄ…dzania ryzkiem podlega co najmniej raz na 12 miesiÄ™cy 
ocenie biegÅ‚ego rewidenta. 
ZarzÄ…dzanie  poszczegÃ³lnymi  kategoriami  ryzyka  obejmuje  szereg 
mechanizmÃ³w i metod identyfikacji, pomiaru, oceny, monitoringu i 
raportowania  ryzyka,  w  tym  m.in.  obejmuje  system  limitÃ³w 
wewnÄ™trznych.  
Ograniczeniu  podlega  rÃ³wnieÅ¼  poziom  dÅºwigni  finansowej  - 
maksymalny poziom dÅºwigni finansowej AFI, wyznaczajÄ…cy miÄ™dzy 
innymi  maksymalny  poziom  zaangaÅ¼owania  Funduszu  w 
instrumenty pochodne, w tym w niewystandaryzowane instrumenty 
pochodne,  wyznacza  siÄ™  jako  stosunek  maksymalnego  poziomu 
ekspozycji AFI przy zastosowaniu metody zaangaÅ¼owania zgodnie z 
zasadami  okreÅ›lonymi  w  RozporzÄ…dzeniu  Delegowanym  Komisji 
(UE)  nr  231/2013  z  dnia  19  grudnia  2012  r.  uzupeÅ‚niajÄ…cym 
dyrektywÄ™  Parlamentu  Europejskiego  i  Rady  2011/61/UE  w 
odniesieniu  do  zwolnieÅ„,  ogÃ³lnych  warunkÃ³w  dotyczÄ…cych 
prowadzenia  dziaÅ‚alnoÅ›ci,  depozytariuszy,  dÅºwigni  finansowej, 
przejrzystoÅ›ci i nadzoru do WartoÅ›ci AktywÃ³w Netto. Maksymalny 
poziom  dÅºwigni  finansowej  AFI  przyjÄ™ty  w  dokumentacji 
wewnÄ™trznej  Towarzystwa  zostaÅ‚  ustalany  zgodnie  z 
rozporzÄ…dzeniem Ministra Rozwoju i FinansÃ³w z dnia 20 lipca 2017 
r. w sprawie maksymalnego limitu ekspozycji AFI . 
W okresie sprawozdawczym nie wystÄ™powaÅ‚y istotne materializacje 
ryzyka  wczeÅ›niej  niezidentyfikowane  i  nieobjÄ™te  procesem 
zarzÄ…dzania ryzykiem. 
Maksymalny poziom dÅºwigni finansowej. 
Maksymalny  poziom  dÅºwigni  finansowej  AFI  przyjÄ™ty  w 
dokumentacji  wewnÄ™trznej  Towarzystwa  na  koniec  okresu 
sprawozdawczego  wynosiÅ‚  800%  przy  zastosowaniu  metody 
zaangaÅ¼owania. 
Metody  zabezpieczenia  istotnych  rodzajÃ³w  planowanych 
transakcji 
Do  zarzÄ…dzania  ryzykiem  finansowym  Fundusz  nie  stosuje 
rachunkowoÅ›ci zabezpieczeÅ„. 
Zasady  dotyczÄ…ce  zabezpieczeÅ„  i  ponownego  uÅ¼ycia 
aktywÃ³w 
Åšrodki  pieniÄ™Å¼ne  otrzymane  przez  Fundusz  w  ramach 
zabezpieczenia  transakcji  finansowanych  z  uÅ¼yciem  papierÃ³w 
wartoÅ›ciowych  sÄ…  lokowane  w  taki  sam  sposÃ³b,  jak  pozostaÅ‚e 
aktywa Funduszu, zgodnie z politykÄ… inwestycyjnÄ….  
5.  Informacja dotyczÄ…ca stanu zatrudnienia oraz 
wynagrodzeÅ„ pracownikÃ³w. 
Liczba pracownikÃ³w TFI PZU SA na dzieÅ„ bilansowy  
Na dzieÅ„ 31 grudnia 2025 r. w TFI PZU SA byÅ‚o zatrudnionych 209 
osÃ³b. 
CaÅ‚kowita kwota wynagrodzeÅ„ w okresie 
sprawozdawczym 
 
 

VII.  caÅ‚kowita kwota wynagrodzeÅ„ wypÅ‚aconych w okresie 01.01.2025-31.12.2025 
pracownikom i czÅ‚onkom ZarzÄ…du TFI PZU SA 

       56 228 070,15 
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caÅ‚kowita kwota wynagrodzeÅ„ staÅ‚ych wypÅ‚aconych w okresie 01.01.2025-31.12.2025 pracownikom i 
czÅ‚onkom ZarzÄ…du TFI PZU SA 

     35 486 601,84 

caÅ‚kowita kwota wynagrodzeÅ„ zmiennych* wypÅ‚aconych w okresie 01.01.2025-31.12.2025 pracownikom i 
czÅ‚onkom ZarzÄ…du TFI PZU SA 

20 741 468,31 

 

caÅ‚kowita kwota wynagrodzeÅ„ wypÅ‚aconych w okresie 01.01.2025-31.12.2025 pracownikom 
o ktÃ³rych mowa w art.47a ust 1 i art. 70j ust. 1 ustawy o funduszach inwestycyjnych 

12 653 622,82 

caÅ‚kowita kwota wynagrodzeÅ„ staÅ‚ych wypÅ‚aconych w okresie 01.01.2025-31.12.2025 pracownikom o 
ktÃ³rych mowa w art.47a ust 1 ustawy o funduszach inwestycyjnych 

7 656 753,86 

caÅ‚kowita kwota wynagrodzeÅ„ zmiennych** wypÅ‚aconych w okresie 01.01.2025-31.12.2025 pracownikom 
o ktÃ³rych mowa w art.47a ust 1 i art. 70j ust. 1 ustawy o funduszach inwestycyjnych 

4 996 868,96 

 
* caÅ‚kowita kwota wynagrodzeÅ„ zmiennych zawiera: nagrodÄ™ specjalnÄ…, premie kwartalne dla back-office, premie sprzedaÅ¼owe kwartalne i roczne, 
premie roczne dla front-office oraz Å›wiadczenia wypÅ‚acane pracownikom w zwiÄ…zku z rozwiÄ…zaniem stosunku pracy, takie jak: odprawy ustawowe, 
odszkodowanie dodatkowe, zakazy konkurencji; 
 
** caÅ‚kowita kwota wynagrodzeÅ„ zmiennych zawiera: nagrodÄ™ specjalnÄ…, premie roczne dla front-office, ekwiwalent za urlop, oraz Å›wiadczenia 
zwiÄ…zane z rozwiÄ…zaniem stosunku pracy, takie jak: odprawy ustawowe, odszkodowanie dodatkowe, zakazy konkurencji 
 
Kwota  wynagrodzenia  dodatkowego  wypÅ‚aconego  ze 
Å›rodkÃ³w Funduszu na dzieÅ„ bilansowy  
W 2025 r. nie byÅ‚o wypÅ‚acone wynagrodzenie dodatkowe ze Å›rodkÃ³w 
Funduszu. 
Opis  sposobu  obliczania  zmiennych  skÅ‚adnikÃ³w 
wynagrodzeÅ„ 
Wynagrodzenie  zmienne  ustalane  dla  pracownikÃ³w  Towarzystwa 
oparte jest  o system zarzÄ…dzania  przez cele. W  Towarzystwie na 
dzieÅ„ bilansowy, obowiÄ…zywaÅ‚o  odrÄ™bnych systemÃ³w premiowych. 
Systemy  te  zostaÅ‚y  ustalone  w  podziale  na  obszary  dziaÅ‚alnoÅ›ci 
Towarzystwa (3 odrÄ™bne systemy dla obszaru sprzedaÅ¼y, 1 odrÄ™bny 
system  dla  funkcji  zarzÄ…dzajÄ…cych  funduszami  i  portfelami 
inwestycyjnymi  KlientÃ³w  na  podstawie  zawartych  przez 
Towarzystwo  umÃ³w  o  zarzÄ…dzanie  portfelami,  w  skÅ‚ad,  ktÃ³rych 
wchodzi  jeden  lub  wiÄ™ksza  liczba  instrumentÃ³w  finansowych,  1 
odrÄ™bny system dla funkcji zarzÄ…dzajÄ…cych ryzykiem, wykonujÄ…cych 
czynnoÅ›ci nadzoru zgodnoÅ›ci dziaÅ‚alnoÅ›ci z prawem, wykonujÄ…cych 
czynnoÅ›ci  audytu  wewnÄ™trznego,  oraz  2  systemy  obejmujÄ…ce 
pozostaÅ‚e  obszary  dziaÅ‚alnoÅ›ci).  KaÅ¼dy  z  systemÃ³w  premiowych 
zbudowany w oparciu o specyfikÄ™ wykonywanych zadaÅ„ w danym 
obszarze  okreÅ›laÅ‚  najwaÅ¼niejsze  czynniki  i wskaÅºniki warunkujÄ…ce 
wypÅ‚atÄ™  wynagrodzenia  zmiennego.  Systemy  premiowe  oparte 
zostaÅ‚y o miary iloÅ›ciowe i mierniki jakoÅ›ciowe zwiÄ…zane z zadaniami 
(celami) realizowanymi przez poszczegÃ³lne komÃ³rki organizacyjne 
Towarzystwa  w  zaÅ‚oÅ¼onych  dla  kaÅ¼dego  obszaru  przedziaÅ‚ach 
czasowych.  
Wynagrodzenie  zmienne  byÅ‚o  wypÅ‚acane  po  dokonaniu  rozliczeÅ„ 
postawionych  celÃ³w,  w  oparciu  o  sformalizowany  i  spÃ³jny  dla 
wszystkich systemÃ³w proces rozliczeÅ„. 
System  premiowy  obszaru  sprzedaÅ¼y  obejmowaÅ‚  wynagrodzenie 
zmienne uzaleÅ¼nione  od realizacji  celÃ³w kwartalnych oraz  premiÄ™ 
rocznÄ…  uzaleÅ¼nionÄ…  od  realizacji  planu  sprzedaÅ¼y  w  danym  roku 
kalendarzowym oraz ocenÄ™ jakoÅ›ciowÄ…. 
Dla funkcji zarzÄ…dzajÄ…cych funduszami i portfelami inwestycyjnymi 
KlientÃ³w  na  podstawie  zawartych  przez  Towarzystwo  umÃ³w  o 
zarzÄ…dzanie portfelami, w skÅ‚ad, ktÃ³rych wchodzi jeden lub wiÄ™ksza 
liczb instrumentÃ³w finansowych obowiÄ…zywaÅ‚y 3 systemy premiowe, 
a podziaÅ‚ na 3 systemy powiÄ…zany zostaÅ‚ z rodzajem inwestycji w 
zarzÄ…dzaniu.  Dla  funkcji  zarzÄ…dzajÄ…cych  ryzykiem,  wykonujÄ…cych 
czynnoÅ›ci nadzoru zgodnoÅ›ci dziaÅ‚alnoÅ›ci z prawem, wykonujÄ…cych 
czynnoÅ›ci  audytu  wewnÄ™trznego  system  premiowy  obejmuje 
wynagrodzenie zmienne uzaleÅ¼nione od realizacji celÃ³w rocznych. Z 
kolei system premiowy obejmujÄ…cy pozostaÅ‚e obszary dziaÅ‚alnoÅ›ci 
Towarzystwa  obejmowaÅ‚  wynagrodzenie  zmienne  uzaleÅ¼nione  od 
realizacji celÃ³w kwartalnych lub celÃ³w rocznych.   
Wynik  przeglÄ…dÃ³w  realizacji  polityki  wynagrodzeÅ„  ze 
wskazaniem stwierdzonych nieprawidÅ‚owoÅ›ci 
Realizacja  polityki  wynagrodzeÅ„  podlega  okresowym,  corocznym 
przeglÄ…dom.  W  2025  r.  dokonano  przeglÄ…du  realizacji  polityki 
wynagrodzeÅ„,  w  wyniku  ktÃ³rego  nie  stwierdzono  przypadkÃ³w 
rozbieÅ¼noÅ›ci w odniesieniu do wymogÃ³w wynikajÄ…cych z przepisÃ³w 
prawa lub innych regulacji wewnÄ™trznych TFI PZU SA.  
Istotne zmiany w przyjÄ™tej polityce wynagrodzeÅ„ 
Od dnia przyjÄ™cia Polityki WynagrodzeÅ„ w TFI PZU SA, tj. od dnia 1 
grudnia 2016 r. do dnia bilansowego tj. do 31 grudnia 2025 r. nie 
nastÄ…piÅ‚y istotne zmiany w tej Polityce. 
 
6.  Informacje  wynikajÄ…ce  z  art.  7  RozporzÄ…dzenia 
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 
czerwca 2020 r. w sprawie ustanowienia ram uÅ‚atwiajÄ…cych 
zrÃ³wnowaÅ¼one  inwestycje,  zmieniajÄ…cego  rozporzÄ…dzenie 
(UE) 2019/2088 (EU Taxonomy). 
Inwestycje w ramach tego  produktu finansowego (Funduszu)  nie 
uwzglÄ™dniajÄ…  unijnych  kryteriÃ³w  dotyczÄ…cych  zrÃ³wnowaÅ¼onej 
Å›rodowiskowo dziaÅ‚alnoÅ›ci gospodarczej. 
 
7.  OÅ›wiadczenie dotyczÄ…ce Å‚adu korporacyjnego. 
Stosowane zasady Å‚adu korporacyjnego. 
Od 2006 r. w SpÃ³Å‚ce obowiÄ…zuje, z nielicznymi wÅ‚Ä…czeniami, â€žKodeks 
Dobrych  Praktyk  InwestorÃ³w  Instytucjonalnychâ€�  (dalej:  Kodeks) 
przygotowany  i  zatwierdzony  przez  IzbÄ™  ZarzÄ…dzajÄ…cych 
Funduszami  i  Aktywami. Kodeks  stanowi  dla  TFI  PZU  SA  istotne 
wsparcie  w  definiowaniu  zasad,  reguÅ‚  moralnych,  etycznych  i 
poziomu  naleÅ¼ytej  starannoÅ›ci  w  relacjach  pomiÄ™dzy  SpÃ³Å‚kÄ…  a 
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innymi inwestorami instytucjonalnymi, TFI PZU SA i jego klientami 
oraz pomiÄ™dzy TFI PZU SA i emitentami instrumentÃ³w finansowych.  
PrzyjÄ™cie  przez  TFI  PZU  SA  Kodeksu  jest  takÅ¼e  potwierdzeniem 
stosowania dobrych praktyk inwestycyjnych w SpÃ³Å‚ce. 
TFI PZU SA oÅ›wiadcza, iÅ¼ intencjÄ… Towarzystwa jest stosowanie siÄ™ 
do wszystkich postanowieÅ„ Kodeksu.  
W dniu 22 grudnia 2014 r. ZarzÄ…d TFI PZU SA podjÄ…Å‚ uchwaÅ‚Ä™ w 
sprawie stosowania Zasad Å�adu Korporacyjnego (dalej: Zasady) dla 
instytucji  nadzorowanych,  wydanych  przez  KomisjÄ™  Nadzoru 
Finansowego,  w ktÃ³rej  zadeklarowaÅ‚ gotowoÅ›Ä‡ i  wolÄ™ stosowania 
Zasad  w  obiektywnie  najszerszym  moÅ¼liwym  zakresie,    z 
uwzglÄ™dnieniem  zasady  proporcjonalnoÅ›ci  wynikajÄ…cej  ze  skali, 
charakteru dziaÅ‚alnoÅ›ci oraz specyfiki TFI PZU SA. Zgodnie z treÅ›ciÄ… 
Zasad,  TFI  PZU  SA  udostÄ™pniÅ‚o  na  swojej  stronie  internetowej 
informacjÄ™ o ich stosowaniu przez SpÃ³Å‚kÄ™. 
Ponadto od 2012 r. w TFI PZU SA obowiÄ…zujÄ… â€žDobre Praktyki w 
PZUâ€�.  Dokument  ten  podkreÅ›la  rolÄ™  wartoÅ›ci  etycznych 
obowiÄ…zujÄ…cych  we  wszystkich  aspektach  funkcjonowania  PZU. 
Opisuje dobre praktyki biznesowe w PZU. Upowszechnia i promuje 
kulturÄ™  przestrzegania  obowiÄ…zujÄ…cego  prawa,  podejmowania 
decyzji  w  oparciu  o  kryteria  etyczne  oraz  odpowiedzialnoÅ›ci  za 
podejmowane decyzje. 
Fundusz z uwagi na niespeÅ‚nianie kryteriÃ³w wielkoÅ›ci, nie ujawnia 
opisu  polityki  rÃ³Å¼norodnoÅ›ci,  o  ktÃ³rej  mowa  w  rozporzÄ…dzeniu  w 
sprawie informacji bieÅ¼Ä…cych  i okresowych przekazywanych przez 
emitentÃ³w papierÃ³w wartoÅ›ciowych oraz warunkÃ³w uznawania za 
rÃ³wnowaÅ¼ne  informacji  wymaganych  przepisami  prawa  paÅ„stwa 
niebÄ™dÄ…cego paÅ„stwem czÅ‚onkowskim. 
Opis  gÅ‚Ã³wnych  cech  stosowanych  w  przedsiÄ™biorstwie 
emitenta  systemÃ³w  kontroli  wewnÄ™trznej  i  zarzÄ…dzania 
ryzykiem  w  odniesieniu  do  procesu  sporzÄ…dzania 
sprawozdaÅ„ finansowych i skonsolidowanych sprawozdaÅ„ 
finansowych. 
IstniejÄ…cy w SpÃ³Å‚ce system kontroli wewnÄ™trznej jest adekwatny do 
bieÅ¼Ä…cych  potrzeb  TFI  PZU  SA.  System  ten  zorganizowany  jest 
zgodnie z zaÅ‚oÅ¼eniami â€žmodelu trzech linii obronyâ€�, w ramach ktÃ³rego 
wystÄ™puje: 
1)  I  linia  obrony  â€“  funkcja  kontroli,  realizowana  na  wszystkich 
szczeblach  organizacyjnych  TFI  PZU  SA,  majÄ…cÄ…  za  zadanie 
zapewnienie  przestrzegania  mechanizmÃ³w  kontrolnych  oraz 
obejmujÄ…ca  operacyjne  zarzÄ…dzanie  ryzykiem  zwiÄ…zanym  z 
dziaÅ‚alnoÅ›ciÄ… SpÃ³Å‚ki i  realizowanymi w ramach tej  dziaÅ‚alnoÅ›ci 
procesami; 
2)  II linia obrony - nadzÃ³r zgodnoÅ›ci dziaÅ‚alnoÅ›ci z prawem, majÄ…cy 
na  celu  zapewnianie  rozwiÄ…zaÅ„  systemowych  w  zakresie 
efektywnoÅ›ci  i  skutecznoÅ›ci  systemu  kontroli  wewnÄ™trznej,  w 
tym zapewnienie zgodnoÅ›ci dziaÅ‚alnoÅ›ci TFI PZU SA oraz osÃ³b 
dziaÅ‚ajÄ…cych  na  jego  rzecz  z  przepisami  prawa  regulujÄ…cymi 
prowadzenie dziaÅ‚alnoÅ›ci przez Towarzystwo oraz procedurami i 
regulaminami wewnÄ™trznymi obowiÄ…zujÄ…cymi w SpÃ³Å‚ce; 
3)  III linia obrony - audyt wewnÄ™trzny, majÄ…cy za zadanie badanie 
i  ocenÄ™,  w  sposÃ³b  niezaleÅ¼ny  i  obiektywny,  adekwatnoÅ›ci  i 
skutecznoÅ›ci systemu zarzÄ…dzania  ryzykiem i systemu kontroli 
wewnÄ™trznej. 
Wskazanie  akcjonariuszy  posiadajÄ…cych  bezpoÅ›rednio  lub 
poÅ›rednio znaczne pakiety akcji wraz ze wskazaniem liczby 
posiadanych  przez  te  podmioty  akcji,  ich  procentowego 
udziaÅ‚u  w  kapitale  zakÅ‚adowym,  liczby  gÅ‚osÃ³w  z  nich 
wynikajÄ…cych i ich procentowego udziaÅ‚u w ogÃ³lnej liczbie 
gÅ‚osÃ³w na walnym zgromadzeniu. 
Nie dotyczy. 
Wskazanie posiadaczy wszelkich papierÃ³w wartoÅ›ciowych, 
ktÃ³re dajÄ… specjalne uprawnienia kontrolne, wraz z opisem 
tych uprawnieÅ„. 
Fundusz  emituje  certyfikaty  inwestycyjne,  ktÃ³re  sÄ…  papierami 
wartoÅ›ciowymi  na  okaziciela  i  reprezentujÄ…  jednakowe  prawa 
majÄ…tkowe UczestnikÃ³w Funduszu okreÅ›lone statutem oraz UstawÄ….  
Zestawienie stanu posiadania akcji emitenta lub uprawnieÅ„ 
do nich przez osoby zarzÄ…dzajÄ…ce i nadzorujÄ…ce emitenta na 
dzieÅ„  przekazania  raportu  kwartalnego,  wraz  ze 
wskazaniem  zmian  w  stanie  posiadania,  w  okresie  od 
przekazania  poprzedniego  raportu  kwartalnego,  odrÄ™bnie 
dla kaÅ¼dej z osÃ³b. 
W  okresie  sprawozdawczym  i  na  dzieÅ„  podpisania  sprawozdania 
finansowego,  osoby  zarzÄ…dzajÄ…ce  i  nadzorujÄ…ce  Fundusz  nie 
posiadaÅ‚y  certyfikatÃ³w  inwestycyjnych  wyemitowanych  przez 
Fundusz. 
Wskazanie wszelkich ograniczeÅ„ odnoÅ›nie do wykonywania 
prawa gÅ‚osu, takich jak ograniczenie wykonywania prawa 
gÅ‚osu przez posiadaczy okreÅ›lonej czÄ™Å›ci lub liczby gÅ‚osÃ³w, 
ograniczenia czasowe dotyczÄ…ce wykonywania prawa gÅ‚osu 
lub  zapisy,  zgodnie  z  ktÃ³rymi,  przy  wspÃ³Å‚pracy  spÃ³Å‚ki, 
prawa kapitaÅ‚owe zwiÄ…zane z papierami wartoÅ›ciowymi sÄ… 
oddzielone od posiadania papierÃ³w wartoÅ›ciowych. 
Nie dotyczy. 
Wskazanie wszelkich ograniczeÅ„ dotyczÄ…cych przenoszenia 
prawa wÅ‚asnoÅ›ci papierÃ³w wartoÅ›ciowych emitenta. 
Zbywanie  i  odkupywanie  certyfikatÃ³w  inwestycyjnych  przez 
UczestnikÃ³w nie podlega Å¼adnym ograniczeniom. 
Opis zasad dotyczÄ…cych powoÅ‚ywania i odwoÅ‚ywania osÃ³b 
zarzÄ…dzajÄ…cych oraz ich uprawnieÅ„, w szczegÃ³lnoÅ›ci prawo 
do podjÄ™cia decyzji o emisji lub wykupie akcji. 
TFI  PZU  SA  jest  organem  reprezentujÄ…cym  Fundusz  wobec 
podmiotÃ³w  trzecich.  SposÃ³b  reprezentacji  TFI  PZU  SA  zostaÅ‚ 
okreÅ›lony w statucie spÃ³Å‚ki i jest publicznie dostÄ™pny we wÅ‚aÅ›ciwym 
rejestrze sÄ…dowym.  
Zgodnie  ze  statutem  TFI  PZU  SA,  czÅ‚onkÃ³w  Rady  Nadzorczej 
Towarzystwa powoÅ‚uje na wspÃ³lnÄ… kadencjÄ™ Walne Zgromadzenie 
SpÃ³Å‚ki.  CzÅ‚onkowie  Rady  Nadzorczej  powoÅ‚ywani  sÄ…  na  okres 
wspÃ³lnej kadencji,  ktÃ³ra  rozpoczyna  siÄ™  od dnia  powoÅ‚ania Rady 
Nadzorczej na  danÄ…  kadencjÄ™  i  obejmuje dwa  kolejne  peÅ‚ne lata 
obrotowe. 
Zgodnie ze statutem TFI PZU SA, czÅ‚onkÃ³w ZarzÄ…du Towarzystwa 
powoÅ‚uje  na  wspÃ³lnÄ…  kadencjÄ™  Rada  Nadzorcza.  Prokury  udziela 
ZarzÄ…d TFI PZU SA. CzÅ‚onkowie ZarzÄ…du powoÅ‚ywani sÄ… na okres 
wspÃ³lnej kadencji, ktÃ³ra rozpoczyna siÄ™ od dnia powoÅ‚ania ZarzÄ…du 
na danÄ… kadencjÄ™ i obejmuje dwa kolejne peÅ‚ne lata obrotowe. 
KaÅ¼dy  z  czÅ‚onkÃ³w  ww.  organÃ³w  moÅ¼e  zostaÄ‡  odwoÅ‚any  przed 
upÅ‚ywem  kadencji.  Mandat  czÅ‚onka  ZarzÄ…du  TFI  PZU  SA  wygasa 
najpÃ³Åºniej  z  dniem  odbycia  Walnego  Zgromadzenia  SpÃ³Å‚ki 
zatwierdzajÄ…cego  sprawozdanie  finansowe  za  ostatni  peÅ‚ny  rok 
obrotowy peÅ‚nienia funkcji czÅ‚onka ZarzÄ…du. Mandat czÅ‚onka Rady 
Nadzorczej  wygasa  najpÃ³Åºniej  z  dniem  odbycia  Walnego 
Zgromadzenia SpÃ³Å‚ki zatwierdzajÄ…cego sprawozdanie finansowe za 
ostatni  peÅ‚ny  rok  obrotowy  peÅ‚nienia  funkcji  czÅ‚onka  Rady 
Nadzorczej. 
Emisja CertyfikatÃ³w Inwestycyjnych Funduszu prowadzona jest na 
podstawie  prospektu  emisyjnego.  DecyzjÄ™  w  przedmiocie  emisji 
CertyfikatÃ³w  i  sporzÄ…dzenia  prospektu  emisyjnego  podejmuje 
ZarzÄ…d w drodze uchwaÅ‚y. 
Opis zasad zmiany statutu Funduszu. 
Zasady zmiany statutu Funduszu okreÅ›lone sÄ… w art. 24 Ustawy. 
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SposÃ³b dziaÅ‚ania walnego zgromadzenia i jego zasadnicze 
uprawnienia  oraz  opis  praw  akcjonariuszy  i  sposobu  ich 
wykonywania,  w  szczegÃ³lnoÅ›ci  zasady  wynikajÄ…ce  z 
regulaminu  walnego  zgromadzenia,  jeÅ¼eli  taki  regulamin 
zostaÅ‚  uchwalony,  o  ile  informacje  w  tym  zakresie  nie 
wynikajÄ… wprost z przepisÃ³w prawa. 
Nie dotyczy.  
W Funduszu jako organ Funduszu dziaÅ‚a zgromadzenie inwestorÃ³w. 
Zgodnie  ze  statutem  Funduszu  do  kompetencji  zgromadzenia 
inwestorÃ³w naleÅ¼y podejmowanie decyzji w sprawach: 
1)  rozwiÄ…zania Funduszu, 
2)  wyraÅ¼enia zgody na zmianÄ™ Depozytariusza, 
3)  wyraÅ¼enia zgody na emisjÄ™ nowych CertyfikatÃ³w, 
4)  wyraÅ¼enia zgody na emisjÄ™ obligacji, 
5)  rozpatrywania i zatwierdzania rocznych sprawozdaÅ„ finansowych 
Funduszu  oraz  wyboru  biegÅ‚ego  rewidenta  uprawnionego  do 
przeglÄ…du i badania sprawozdaÅ„ finansowych Funduszu, 
6)  wyraÅ¼enia zgody na przejÄ™cie zarzÄ…dzania Funduszem przez inne 
towarzystwo, 
7)  wyraÅ¼enia  zgody  na  przejÄ™cie  zarzÄ…dzania  Funduszem  i 
prowadzenia  jego  spraw  przez  zarzÄ…dzajÄ…cego  z  Unii 
Europejskiej. 
 
SkÅ‚ad osobowy ZarzÄ…du oraz Rady Nadzorczej TFI PZU SA. 
ZARZÄ„D 
W okresie sprawozdawczym w skÅ‚ad ZarzÄ…du SpÃ³Å‚ki wchodzili: 
Od dnia 1 stycznia 2025 r. do dnia 30 kwietnia 2025r.  
1. Tomasz Stadnik â€“ Prezes ZarzÄ…du; 
2. Tomasz Bilecki  â€“ Wiceprezes ZarzÄ…du; 
3. Marcin DobrzaÅ„ski â€“ Wiceprezes ZarzÄ…du 
4. Marcin Jakubiak â€“ Wiceprezes ZarzÄ…du; 
5. JarosÅ‚aw LeÅ›niczak â€“ Wiceprezes ZarzÄ…du. 
Od dnia 1 maja 2025 r. do dnia 30 czerwca 2025 r.  
1. Tomasz Stadnik - Prezes ZarzÄ…du; 
2. Marcin DobrzaÅ„ski â€“ Wiceprezes ZarzÄ…du; 
3. Marcin Jakubiak â€“ Wiceprezes ZarzÄ…du; 
4. JarosÅ‚aw LeÅ›niczak â€“ Wiceprezes ZarzÄ…du. 
Od dnia 1 lipca 2025 r. do dnia 31 grudnia 2025 r. 
1. Tomasz Stadnik â€“ Prezes ZarzÄ…du; 
2. Marcin DobrzaÅ„ski â€“ Wiceprezes ZarzÄ…du; 
3. Piotr Dygas â€“ Wiceprezes ZarzÄ…du; 
4. Marcin Jakubiak â€“ Wiceprezes ZarzÄ…du; 
5. JarosÅ‚aw LeÅ›niczak â€“ Wiceprezes ZarzÄ…du. 
Zgodnie  ze  Statutem  TFI  PZU  SA  ZarzÄ…d  skÅ‚ada  siÄ™  z  2  do  5 
czÅ‚onkÃ³w, w tym Prezesa i Wiceprezesa lub Prezesa i WiceprezesÃ³w. 
CzÅ‚onkowie  ZarzÄ…du  powoÅ‚ywani  sÄ…  na  okres  wspÃ³lnej  kadencji, 
ktÃ³ra rozpoczyna siÄ™ od dnia powoÅ‚ania ZarzÄ…du na danÄ… kadencjÄ™ 
i obejmuje dwa kolejne peÅ‚ne lata obrotowe.  
Obecna X kadencja ZarzÄ…du rozpoczÄ™Å‚a siÄ™ w dniu 1 stycznia 2025 
r.  i  upÅ‚ywa  z  dniem  odbycia  Walnego  Zgromadzenia 
zatwierdzajÄ…cego sprawozdanie finansowe SpÃ³Å‚ki za drugi peÅ‚ny rok 
obrotowy, tj. za 2026 r. 
 
RADA NADZORCZA 
W okresie sprawozdawczym Rada Nadzorcza pracowaÅ‚a w skÅ‚adzie: 
Od dnia 1 stycznia 2025 r. do dnia 19 grudnia 2025 r. 
1.  Tomasz Kulik - PrzewodniczÄ…cy Rady Nadzorczej; 
2.  Wanda SuÅ‚kowska - WiceprzewodniczÄ…ca Rady Nadzorczej; 
3.  Maria Aluchna - CzÅ‚onek Rady Nadzorczej; 
4.  Kajetan Bator - CzÅ‚onek Rady Nadzorczej; 
5.  PaweÅ‚ GrzeÅ›kowiak - CzÅ‚onek Rady Nadzorczej. 
Od dnia 20 grudnia 2025 r. do dnia 31 grudnia 2025 r. 
1.  Tomasz Kulik - PrzewodniczÄ…cy Rady Nadzorczej; 
2.  Maria Aluchna - CzÅ‚onek Rady Nadzorczej; 
3.  Anna Jedynak - RykaÅ‚a - CzÅ‚onek Rady Nadzorczej; 
4.  MichaÅ‚ Åšwitalski - CzÅ‚onek Rady Nadzorczej; 
5.  Wanda SuÅ‚kowska - CzÅ‚onek Rady Nadzorczej. 
Zgodnie ze Statutem TFI PZU SA liczba czÅ‚onkÃ³w Rady Nadzorczej 
wynosi od 3 do 5 osÃ³b. CzÅ‚onkowie Rady Nadzorczej powoÅ‚ywani sÄ… 
na okres wspÃ³lnej kadencji, ktÃ³ra rozpoczyna siÄ™ od dnia powoÅ‚ania 
Rady Nadzorczej na danÄ… kadencjÄ™ i obejmuje dwa kolejne peÅ‚ne 
lata obrotowe.  
Obecna  X  kadencja  Rady  Nadzorczej  rozpoczÄ™Å‚a  siÄ™  w  dniu  1 
stycznia 2026 r. i upÅ‚ywa z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia 
zatwierdzajÄ…cego sprawozdanie finansowe SpÃ³Å‚ki za drugi peÅ‚ny rok 
obrotowy, tj. za 2027 r. 
Wskazanie dotyczÄ…ce komitetu audytu. 
Komitet Audytu Rady Nadzorczej TFI PZU SA zostaÅ‚ powoÅ‚any przez 
RadÄ™ NadzorczÄ… TFI PZU SA w dniu 18 paÅºdziernika 2017 r. w celu 
zwiÄ™kszenia  efektywnoÅ›ci  wykonywania  przez  RadÄ™  NadzorczÄ… 
czynnoÅ›ci  nadzorczych  w  zakresie  monitorowania  procesu 
sprawozdawczoÅ›ci  finansowej,  czynnoÅ›ci  rewizji  finansowej  oraz 
efektywnoÅ›ci  systemÃ³w  kontroli  wewnÄ™trznej,  audytu 
wewnÄ™trznego i systemu zarzÄ…dzania ryzykiem.  
Zgodnie z Regulaminem Rady Nadzorczej Komitet Audytu skÅ‚ada siÄ™ 
z  trzech  czÅ‚onkÃ³w,  w  tym  PrzewodniczÄ…cego  Komitetu  i 
WiceprzewodniczÄ…cego  Komitetu.  Przynajmniej  jeden  czÅ‚onek 
Komitetu  powinien  posiadaÄ‡  wiedzÄ™  i  umiejÄ™tnoÅ›ci  w  zakresie 
rachunkowoÅ›ci  lub  badania  sprawozdaÅ„  finansowych.  W  skÅ‚ad 
Komitetu  Audytu  wchodzÄ…  czÅ‚onkowie  posiadajÄ…cy  wiedzÄ™  i 
umiejÄ™tnoÅ›ci z zakresu branÅ¼y, w ktÃ³rej dziaÅ‚a TFI PZU SA zgodnie 
z wymogami art. 129 ust. 5 Ustawy o biegÅ‚ych rewidentach, firmach 
audytorskich  oraz  nadzorze  publicznym  z  dnia  11  maja  2017  r. 
Warunek  ten  uznaje  siÄ™  za  speÅ‚niony,  jeÅ›li  przynajmniej  jeden 
czÅ‚onek Komitetu Audytu posiada wiedzÄ™ i umiejÄ™tnoÅ›ci z zakresu 
branÅ¼y, w ktÃ³rej dziaÅ‚a towarzystwo lub poszczegÃ³lni czÅ‚onkowie w 
okreÅ›lonych zakresach posiadajÄ… wiedzÄ™ i umiejÄ™tnoÅ›ci z zakresu tej 
branÅ¼y. 
WiÄ™kszoÅ›Ä‡ czÅ‚onkÃ³w Komitetu Audytu, w tym jego PrzewodniczÄ…cy, 
jest niezaleÅ¼na. NiezaleÅ¼noÅ›Ä‡ czÅ‚onka Komitetu rozumie siÄ™ w Å›wietle 
art. 129 Ustawy o biegÅ‚ych rewidentach, firmach audytorskich oraz 
nadzorze publicznym z dnia 11 maja 2017 r. 
W okresie sprawozdawczym w skÅ‚ad Komitetu Audytu wchodzili: 
Od dnia 1 stycznia 2025 r. do dnia 19 grudnia 2025 r. 
1)  Wanda  SuÅ‚kowska  â€“  PrzewodniczÄ…cy  Komitetu  Audytu 
(niezaleÅ¼ny czÅ‚onek Rady Nadzorczej); 
2)  Tomasz Kulik â€“ WiceprzewodniczÄ…cy Komitetu Audytu; 
3)  PaweÅ‚  GrzeÅ›kowiak  -  CzÅ‚onek  Komitetu  Audytu  (niezaleÅ¼ny 
czÅ‚onek Rady Nadzorczej). 
 
Od dnia 20 grudnia 2025 r. do dnia 31 grudnia 2025 r. 
1)  Wanda  SuÅ‚kowska  â€“  PrzewodniczÄ…cy  Komitetu  Audytu 
(niezaleÅ¼ny czÅ‚onek Rady Nadzorczej); 
2)  Tomasz Kulik â€“ WiceprzewodniczÄ…cy Komitetu Audytu. 
 
W 2025 r. Komitet Audytu odbyÅ‚ 6 posiedzeÅ„ i podjÄ…Å‚ 31 uchwaÅ‚. 
Prace Komitetu obejmowaÅ‚y m.in.: 
1.  W  zakresie  monitorowania  procesu  sprawozdawczoÅ›ci 
finansowej: 
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a)  OcenÄ™ Planu Finansowego TFI PZU SA na rok 2025; 
b)  WstÄ™pnÄ…  ocenÄ™  rocznych  sprawozdaÅ„  finansowych 
funduszy  inwestycyjnych  otwartych  i  specjalistycznych 
funduszy otwartych zarzÄ…dzanych przez TFI PZU SA; 
c)  WstÄ™pnÄ…  ocenÄ™  sprawozdania  z  dziaÅ‚alnoÅ›ci  i 
sprawozdania finansowego PZU FIZ Akord za 2023 rok; 
d)  WstÄ™pnÄ…  ocenÄ™  sprawozdania  z  dziaÅ‚alnoÅ›ci  i 
sprawozdania finansowego PZU FIZ Legato za 2023 rok; 
e)  WstÄ™pnÄ…  ocenÄ™  sprawozdania  ZarzÄ…du  z  dziaÅ‚alnoÅ›ci 
SpÃ³Å‚ki i rocznego sprawozdania finansowego TFI PZU SA 
za okres od 1 stycznia 2024 r. do 31 grudnia 2024 r.; 
f)  WstÄ™pnÄ…  ocenÄ™  wniosku  ZarzÄ…du  do  Walnego 
Zgromadzenia w sprawie podziaÅ‚u zysku za rok 2024; 
g)  WstÄ™pnÄ…  ocenÄ™  Sprawozdania  ZarzÄ…du  TFI  PZU  SA  o 
wydatkach  reprezentacyjnych,  a  takÅ¼e  wydatkach  na 
usÅ‚ugi  prawne,  usÅ‚ugi marketingowe,  usÅ‚ugi  w  zakresie 
stosunkÃ³w miÄ™dzyludzkich (public relations) i komunikacji 
spoÅ‚ecznej  oraz  usÅ‚ugi  doradztwa  zwiÄ…zanego  z 
zarzÄ…dzaniem  
za okres 1.01.2024 â€“ 31.12.2024. 
2.  W  zakresie  monitorowania  skutecznoÅ›ci  systemÃ³w  kontroli 
wewnÄ™trznej, audytu wewnÄ™trznego oraz zarzÄ…dzania ryzykiem: 
a)  AnalizÄ™  i  ocenÄ™  cyklicznych  sprawozdaÅ„  i  bieÅ¼Ä…cych 
informacji z dziaÅ‚alnoÅ›ci Biura Audytu WewnÄ™trznego, w 
tym zakresie realizacji Planu audytu; 
b)  AnalizÄ™  i  ocenÄ™  cyklicznych  sprawozdaÅ„  i  bieÅ¼Ä…cych 
informacji  Biura  Ryzyka  i  Monitoringu  w  zakresie 
zarzÄ…dzania ryzykiem, w tym analizÄ™ wynikÃ³w przeglÄ…du 
przez biegÅ‚ego rewidenta systemu zarzÄ…dzania ryzykiem; 
c)  AnalizÄ™ i ocenÄ™  cyklicznych  i bieÅ¼Ä…cych  informacji  Biura 
Nadzoru  oraz  sprawozdania  z  funkcjonowania  systemu 
nadzoru zgodnoÅ›ci dziaÅ‚alnoÅ›ci z prawem. 
3.  W  zakresie  monitorowania  wykonywania  czynnoÅ›ci  rewizji 
finansowej i monitorowania niezaleÅ¼noÅ›ci biegÅ‚ego rewidenta i 
firmy audytorskiej: 
a)  OmÃ³wienie  z  biegÅ‚ymi  rewidentami  wynikÃ³w  przeglÄ…du 
sprawozdaÅ„  finansowych  funduszy  inwestycyjnych  za  I 
pÃ³Å‚rocze 2025 r.; 
b)  OmÃ³wienie  z  biegÅ‚ymi rewidentami  kwestii dotyczÄ…cych 
wstÄ™pnych  i  koÅ„cowych  wynikÃ³w  badania  sprawozdaÅ„ 
finansowych SpÃ³Å‚ki i funduszy inwestycyjnych za rok 2024 
oraz  planu  i  podejÅ›cia  do  badania  sprawozdaÅ„ 
finansowych TFI PZU SA i funduszy inwestycyjnych za rok 
2025; 
 
Komitet Audytu w ramach dodatkowych czynnoÅ›ci: 
1.  ZapoznaÅ‚ siÄ™ z Raportem o stanie IT TFI PZU SA; 
2.  PrzyjÄ…Å‚  Sprawozdanie  Komitetu  Audytu  z  dziaÅ‚alnoÅ›ci 
Komitetu w 2024 roku; 
 
KaÅ¼dy z czÅ‚onkÃ³w Komitetu, przed powoÅ‚aniem w jego skÅ‚ad zÅ‚oÅ¼yÅ‚ 
oÅ›wiadczenie  dotyczÄ…ce:  speÅ‚niania  kryteriÃ³w  niezaleÅ¼noÅ›ci, 
posiadania  wiedzy  i  umiejÄ™tnoÅ›ci  w  zakresie  rachunkowoÅ›ci  lub 
badania  sprawozdaÅ„  finansowych  oraz  posiadania  wiedzy 
i umiejÄ™tnoÅ›ci z zakresu branÅ¼y, w ktÃ³rej dziaÅ‚a TFI PZU SA. 
Wanda  SuÅ‚kowska  potwierdziÅ‚a  speÅ‚nienie  wszystkich  ww. 
kryteriÃ³w. 
PaweÅ‚  GrzeÅ›kowiak  potwierdziÅ‚  speÅ‚nienie  dwÃ³ch  kryteriÃ³w: 
niezaleÅ¼noÅ›ci oraz wiedzy i umiejÄ™tnoÅ›ci z zakresu branÅ¼y, w ktÃ³rej 
dziaÅ‚a spÃ³Å‚ka. 
Tomasz Kulik potwierdziÅ‚ speÅ‚nienie dwÃ³ch kryteriÃ³w: dotyczÄ…cego 
wiedzy  i  umiejÄ™tnoÅ›ci  w  zakresie  rachunkowoÅ›ci  i badania 
sprawozdaÅ„ finansowych oraz z zakresu branÅ¼y, w ktÃ³rej dziaÅ‚a TFI 
PZU SA. 
PoniÅ¼ej przedstawione zostaÅ‚y informacje na temat doÅ›wiadczenia i 
wyksztaÅ‚cenia  Wandy  SuÅ‚kowskiej,  Tomasza  Kulika  oraz  PawÅ‚a 
GrzeÅ›kowiaka, ktÃ³re pozwalajÄ… uznaÄ‡, Å¼e osoby te posiadajÄ… wiedzÄ™ 
i umiejÄ™tnoÅ›ci w zakresie okreÅ›lonym w art. 129 ust. 1 i 5 ustawy z 
dnia 11 maja 2017 r. o biegÅ‚ych rewidentach, firmach audytorskich 
oraz nadzorze publicznym, tj. w zakresie rachunkowoÅ›ci lub badania 
sprawozdaÅ„ finansowych oraz w zakresie branÅ¼y, w ktÃ³rej dziaÅ‚a TFI 
PZU SA. 
 
Wanda SuÅ‚kowska 
Prof.  zw.  dr  hab.  Wanda  SuÅ‚kowska  jest  pracownikiem  Katedry 
ZarzÄ…dzania  Ryzykiem  i  UbezpieczeÅ„  w  Instytucie  FinansÃ³w 
Kolegium Ekonomii, FinansÃ³w i Prawa Uniwersytetu Ekonomicznego 
w Krakowie. Jest specjalistkÄ… z zakresu ubezpieczeÅ„ gospodarczych, 
spoÅ‚ecznych i zdrowotnych oraz z historii doktryn ekonomicznych.  
UkoÅ„czyÅ‚a WyÅ¼szÄ… SzkoÅ‚Ä™ EkonomicznÄ… w Krakowie. TytuÅ‚ doktora 
nauk ekonomicznych uzyskaÅ‚a w  1982 r.  W roku 2000 otrzymaÅ‚a 
tytuÅ‚ profesora; od 2004 r. posiada tytuÅ‚ profesora zwyczajnego.  
StaÅ¼e  naukowe  odbyÅ‚a  w  Grand  Valley  State  University  (USA), 
Danish Technological Institute, Lyngby Business College (Dania), na 
Uniwersytecie  w  Dublinie  (Irlandia).  W  kadencji  2015-2021  byÅ‚a 
czÅ‚onkiem  Doradczego  Komitetu  Naukowego  Rzecznika 
Finansowego.    Obecnie  jest  czÅ‚onkiem  Stowarzyszenia 
MiÄ™dzynarodowe  Centrum  FinansÃ³w  Cyfrowych  przy  Rzeczniku 
Finansowym, PTE, PAN, PAU, PTF.  
Samodzielnie  oraz  wspÃ³lnie  z  pracownikami  Katedry  ZarzÄ…dzania 
Ryzykiem i UbezpieczeÅ„ Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie 
przygotowaÅ‚a  wiele  prac  naukowo-badawczych  wdroÅ¼onych  do 
praktyki.  
Prof. zw. dr hab. Wanda SuÅ‚kowska jest autorkÄ… kilkunastu ksiÄ…Å¼ek 
i  monografii,  ponad  100  artykuÅ‚Ã³w  w  czasopismach  krajowych  i 
zagranicznych,  promotorem  ponad  400  prac  dyplomowych  na 
studiach  podyplomowych,  magisterskich  i  licencjackich, 
promotorem  7  prac  doktorskich  oraz  recenzentem  kilkunastu 
wnioskÃ³w  habilitacyjnych  oraz  3  wnioskÃ³w  o  nadanie  tytuÅ‚u 
profesorskiego. 
 
Tomasz Kulik 
Absolwent  WydziaÅ‚u  FinansÃ³w  i  ZarzÄ…dzania  SzkoÅ‚y  GÅ‚Ã³wnej 
Handlowej. UzyskaÅ‚ tytuÅ‚ MBA Uniwersytetu Illinois oraz ukoÅ„czyÅ‚ 
program Warsaw - Illinois Executive MBA. CzÅ‚onek The Association 
of  Chartered  Certified  Accountants  oraz  absolwent  Advanced 
Management Program w Harvard Business School w Bostonie. 
Z  rynkiem  finansowym  zwiÄ…zany  od  poczÄ…tku  swojej  Å›cieÅ¼ki 
zawodowej,  gdzie  sprawowaÅ‚  wiele  funkcji  w  instytucjach 
regulowanych  sektora  ubezpieczeÅ„,  bankowoÅ›ci  oraz  asset 
management. Z GrupÄ… PZU zwiÄ…zany od 2012 roku, gdzie obecnie 
peÅ‚ni funkcjÄ™ Dyrektora Finansowego Grupy oraz czÅ‚onka zarzÄ…du 
nadzorujÄ…cego obszar finansÃ³w, hurtowni danych oraz zarzÄ…dzania 
informacjÄ…,  inwestycji,  zarzÄ…dzania  kapitaÅ‚owego  i  relacji 
inwestorskich.  W  latach  2013-2016  Dyrektor  Finansowy,  CzÅ‚onek 
ZarzÄ…du TFI PZU SA odpowiedzialny za obszar finansÃ³w, operacji i 
IT. 
WczeÅ›niej przez dÅ‚ugi czas zwiÄ…zany z GrupÄ… Aviva (d. Commercial 
Union)  w  ramach  ktÃ³rej  odpowiadaÅ‚  za  obszary  zwiÄ…zane  z 
kontrolingiem finansowym, zarzÄ…dzaniem ryzykiem oraz operacjami. 
UczestniczyÅ‚ i odpowiadaÅ‚ za projekty zwiÄ…zane z utworzeniem marki 
Aviva  Direct  i  rozwojem  kanaÅ‚u  sprzedaÅ¼y  bezpoÅ›redniej  oraz 
powstaniem  i  rozwojem  Aviva  Services  Excellence  Centre, 
Å›wiadczÄ…cego  usÅ‚ugi  zwiÄ…zane  z  modelowaniem  i  analizami 
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aktuarialnymi oraz raportowaniem finansowym dla spÃ³Å‚ek z Grupy 
Aviva. 
 
PaweÅ‚ GrzeÅ›kowiak 
Absolwent  WydziaÅ‚u  Prawa  i  Administracji  Uniwersytetu 
Warszawskiego  oraz  Prawa  PorÃ³wnawczego  Uniwersytetu  w 
Strasburgu. Posiada rÃ³wnieÅ¼ dyplom Business Management Course 
Francuskiego  OÅ›rodka  KsztaÅ‚cenia  i  Informacji  Kadr  (CEFFIC)  w 
Warszawie, licencjÄ™ maklera papierÃ³w wartoÅ›ciowych Warszawskiej 
GieÅ‚dy  PapierÃ³w  WartoÅ›ciowych,  ukoÅ„czyÅ‚  takÅ¼e  studia 
podyplomowe  (DESS)  w  zakresie  prawa  gospodarczego 
francuskiego i europejskiego w Kolegium Prawa Francuskiego przy 
Uniwersytecie Warszawskim dziaÅ‚ajÄ…cym pod egidÄ… Uniwersytetu w 
Poitiers.  
Adwokat i partner w warszawskim biurze kancelarii prawnej Gide, 
odpowiedzialny  za  Departament  BankowoÅ›ci  i  FinansÃ³w. 
Specjalizuje  siÄ™  w  prawie  finansowym  i  bankowym  (operacje 
finansowania zabezpieczonego i strukturyzowanego), transakcjach 
private equity oraz fuzji i przejÄ™Ä‡. Posiada takÅ¼e doÅ›wiadczenie w 
zakresie prawa gieÅ‚dowego, papierÃ³w wartoÅ›ciowych, sekurytyzacji 
oraz  projektÃ³w  infrastrukturalnych.  Aktywnie  dziaÅ‚a  w  Polskim 
Stowarzyszeniu InwestorÃ³w KapitaÅ‚owych (PSIK). Jest prawnikiem 
rekomendowanym w dziedzinie bankowoÅ›ci i finansÃ³w przez Legal 
500 EMEA oraz przez Chambers Europe, a takÅ¼e w dziedzinie private 
equity  przez  Chambers  Europe.  Jest  laureatem  konkursu 
"ProfesjonaliÅ›ci  Forbesa  2012  -  Zawody Zaufania  Publicznego"  w 
kategorii  "adwokaci"  organizowanego  przez  miesiÄ™cznik  Forbes. 
 
Wskazanie dotyczÄ…ce firmy audytorskiej. 
Badanie  rocznego  sprawozdania  finansowego  Funduszu 
przeprowadziÅ‚a  PricewaterhouseCoopers  sp.  z  o.o.  Audyt  sp.  k., 
wpisana  przez  KrajowÄ…  IzbÄ™  BiegÅ‚ych  RewidentÃ³w  na  listÄ™ 
podmiotÃ³w uprawnionych do badania sprawozdaÅ„ finansowych pod 
numerem  144,  ktÃ³ra  zostaÅ‚a  wybrana  jako  firma  audytorska  do 
badania rocznego sprawozdania finansowego zgodnie z opisanymi 
zasadami wyboru obowiÄ…zujÄ…cymi w TFI PZU SA. 
WybÃ³r firmy audytorskiej do przeprowadzania badania sprawozdaÅ„ 
finansowych Funduszu jest niezaleÅ¼ny od ZarzÄ…du TFI PZU. Proces 
wyboru jest inicjowany przez komitet audytu dziaÅ‚ajÄ…cy przy Radzie 
Nadzorczej  TFI  PZU  SA  (â€žKomitet  Audytuâ€�).  W  przypadku,  gdy 
wybÃ³r  nie  dotyczy  przedÅ‚uÅ¼enia  umowy  o  badanie  sprawozdania 
finansowego,  a  wyboru  nowej  firmy  audytorskiej,  wybÃ³r 
realizowany jest w trybie postÄ™powania przetargowego. 
Na  wniosek  CzÅ‚onka  ZarzÄ…du  TFI  PZU  SA,  odpowiedzialnego  za 
obszar  finansÃ³w,  przewodniczÄ…cy  Komitetu  Audytu  powoÅ‚uje 
komisjÄ™  przetargowÄ…  skÅ‚adajÄ…cÄ…  siÄ™  co  najmniej  z  4  osÃ³b. 
PrzewodniczÄ…cego  komisji  wyznacza  przewodniczÄ…cy  Komitetu 
Audytu.  Decyzje  komisji  podejmowane  sÄ…  na  posiedzeniu 
bezwzglÄ™dnÄ…  wiÄ™kszoÅ›ciÄ…  gÅ‚osÃ³w  a  w  przypadku  rÃ³wnej  liczby 
gÅ‚osÃ³w decydujÄ…cy gÅ‚os ma przewodniczÄ…cy komisji lub w przypadku 
jego nieobecnoÅ›ci zastÄ™pujÄ…cy go czÅ‚onek komisji. 
Komisja  ustala  listÄ™  co  najmniej  trzech  firm  audytorskich,  ktÃ³re 
zostanÄ…  zaproszone  do  zÅ‚oÅ¼enia  oferty.  UstalajÄ…c  listÄ™  firm 
audytorskich,  komisja  bierze  pod  uwagÄ™  PolitykÄ™  wyboru  firmy 
audytorskiej  do  przeprowadzania  badania,  zasady  rotacji  firmy 
audytorskiej  i  kluczowego  biegÅ‚ego  rewidenta,  wykaz  usÅ‚ug 
Å›wiadczonych  przez  oferentÃ³w  w  okresie  ostatnich  dwÃ³ch  lat  na 
rzecz TFI PZU oraz funduszy inwestycyjnych, jak rÃ³wnieÅ¼ planowanÄ… 
wspÃ³Å‚pracÄ™ oferentÃ³w z TFI PZU oraz funduszami inwestycyjnymi, 
w  celu  ustalenia,  czy  Å›wiadczenie  takich  usÅ‚ug  nie  wyklucza 
moÅ¼liwoÅ›ci przeprowadzania przez nich badania w przyszÅ‚oÅ›ci.
 
Z wyrazami szacunku,   
ZarzÄ…d TFI PZU SA: 
 

Artur Trela 

Prezes ZarzÄ…du
 

Podpisano kwalifikowanym podpisem 
elektronicznym 

Marcin DobrzaÅ„ski 

Wiceprezes ZarzÄ…du 

Podpisano kwalifikowanym podpisem 
elektronicznym 

Marcin Jakubiak 

Wiceprezes ZarzÄ…du 

Podpisano kwalifikowanym podpisem 
elektronicznym 

Dariusz KÄ™dziora 

Wiceprezes ZarzÄ…du 

Podpisano kwalifikowanym podpisem 
elektronicznym 

JarosÅ‚aw LeÅ›niczak 

Wiceprezes ZarzÄ…du 

Podpisano kwalifikowanym podpisem 
elektronicznym 

 
Warszawa, 13 kwietnia 2026 r. 
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RAPORT ROCZNY PZU Funduszu Inwestycyjnego ZamkniÄ™tego Legato Absolutnej Stopy Zwrotu 
 
 
OÅ›wiadczenie ZarzÄ…du TFI PZU SA sporzÄ…dzone zgodnie z Â§ 72 ust. 1 pkt 5 rozporzÄ…dzenia Ministra FinansÃ³w z 
dnia  6  czerwca  2025  r.,  w  sprawie  informacji  bieÅ¼Ä…cych  i  okresowych  przekazywanych  przez  emitentÃ³w 
papierÃ³w wartoÅ›ciowych oraz warunkÃ³w uznawania za rÃ³wnowaÅ¼ne informacji wymaganych przepisami prawa 
paÅ„stwa niebÄ™dÄ…cego paÅ„stwem czÅ‚onkowskim 
 
 
 
OÅšWIADCZENIE ZARZÄ„DU 
 
ZarzÄ…d  TFI  PZU  SA  oÅ›wiadcza,  Å¼e  wedle  naszej  najlepszej  wiedzy,  roczne  sprawozdanie  finansowe  PZU  Funduszu 
Inwestycyjnego ZamkniÄ™tego Legato Absolutnej Stopy Zwrotu (â€žFunduszâ€�) za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2025 r. oraz 
dane porÃ³wnywalne, sporzÄ…dzone zostaÅ‚y zgodnie z obowiÄ…zujÄ…cymi zasadami rachunkowoÅ›ci oraz Å¼e odzwierciedlajÄ… w sposÃ³b 
prawdziwy,  rzetelny  i jasny  sytuacjÄ™  majÄ…tkowÄ…  i finansowÄ…  Funduszu  oraz  jego  wynik  z  operacji,  oraz  Å¼e  sprawozdanie 
z dziaÅ‚alnoÅ›ci  Funduszu  zawiera  rzetelny  obraz  rozwoju  i  rentownoÅ›ci  dziaÅ‚alnoÅ›ci  oraz  sytuacji  Funduszu,  w  tym  opis 
podstawowych  rodzajÃ³w  ryzyka  i  niepewnoÅ›ci,  a  takÅ¼e  zostaÅ‚o  sporzÄ…dzone  zgodnie  z  wymogami  art.  49  ustawy  z  dnia 
29 wrzeÅ›nia 1994 r. o rachunkowoÅ›ci. 
 
 
 
ZarzÄ…d TFI PZU SA: 

Artur Trela 

Prezes ZarzÄ…du
 

Podpisano kwalifikowanym podpisem 
elektronicznym 

Marcin DobrzaÅ„ski 

Wiceprezes ZarzÄ…du 

Podpisano kwalifikowanym podpisem 
elektronicznym 

Marcin Jakubiak 

Wiceprezes ZarzÄ…du 

Podpisano kwalifikowanym podpisem 
elektronicznym 

Dariusz KÄ™dziora 

Wiceprezes ZarzÄ…du 

Podpisano kwalifikowanym podpisem 
elektronicznym 

JarosÅ‚aw LeÅ›niczak 

Wiceprezes ZarzÄ…du 

Podpisano kwalifikowanym podpisem 
elektronicznym 

 
 
Warszawa, dnia 13 kwietnia 2026 r. 
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INWESTYCJE






RAPORT ROCZNY PZU Funduszu Inwestycyjnego ZamkniÄ™tego Legato Absolutnej Stopy Zwrotu 
 
 
Informacja ZarzÄ…du TFI PZU SA sporzÄ…dzona na podstawie oÅ›wiadczenia Rady Nadzorczej TFI PZU SA, zgodnie 
z Â§72 ust. 1 pkt 6 rozporzÄ…dzenia Ministra FinansÃ³w z dnia 6  czerwca 2025 r., w sprawie informacji bieÅ¼Ä…cych 
i okresowych  przekazywanych  przez  emitentÃ³w  papierÃ³w  wartoÅ›ciowych  oraz  warunkÃ³w  uznawania  za 
rÃ³wnowaÅ¼ne  informacji  wymaganych  przepisami  prawa  paÅ„stwa  niebÄ™dÄ…cego  paÅ„stwem  czÅ‚onkowskim 
(â€žRozporzÄ…dzenieâ€�) 
 
ZarzÄ…d  TFI  PZU  SA,  zarzÄ…dzajÄ…cy  PZU  Funduszem  Inwestycyjnym  ZamkniÄ™tym  Legato  Absolutnej  Stopy  Zwrotu  (â€žFunduszâ€�), 
dziaÅ‚ajÄ…c na podstawie Â§ 72 ust. 1 pkt 6 RozporzÄ…dzenia, na podstawie oÅ›wiadczenia zÅ‚oÅ¼onego przez RadÄ™ NadzorczÄ… TFI PZU 
SA, informuje, Å¼e w odniesieniu do okresu sprawozdawczego koÅ„czÄ…cego siÄ™ 31 grudnia 2025 r.: 
1.  firma audytorska  oraz  czÅ‚onkowie zespoÅ‚u wykonujÄ…cego  badanie speÅ‚niali  warunki do  sporzÄ…dzenia bezstronnego  i 
niezaleÅ¼nego  sprawozdania  z  badania  rocznego  sprawozdania  finansowego,  zgodnie  z obowiÄ…zujÄ…cymi  przepisami, 
standardami wykonywania zawodu i zasadami etyki zawodowej; 
2.  sÄ… przestrzegane obowiÄ…zujÄ…ce przepisy zwiÄ…zane z rotacjÄ… firmy audytorskiej i kluczowego biegÅ‚ego rewidenta oraz 
obowiÄ…zkowymi okresami karencji; 
3.  obowiÄ…zuje  polityka  w  zakresie  wyboru  firmy  audytorskiej  oraz  polityka  w  zakresie  Å›wiadczenia  przez  firmÄ™ 
audytorskÄ…, podmiot powiÄ…zany z firmÄ… audytorskÄ… lub czÅ‚onka jego sieci dozwolonych  usÅ‚ug niebÄ™dÄ…cych badaniem, 
w tym usÅ‚ug warunkowo zwolnionych z zakazu Å›wiadczenia przez firmÄ™ audytorskÄ…. 
 
 
 
ZarzÄ…d TFI PZU SA: 

Artur Trela 

Prezes ZarzÄ…du
 

Podpisano kwalifikowanym podpisem 
elektronicznym 

Marcin DobrzaÅ„ski 

Wiceprezes ZarzÄ…du 

Podpisano kwalifikowanym podpisem 
elektronicznym 

Marcin Jakubiak 

Wiceprezes ZarzÄ…du 

Podpisano kwalifikowanym podpisem 
elektronicznym 

Dariusz KÄ™dziora 

Wiceprezes ZarzÄ…du 

Podpisano kwalifikowanym podpisem 
elektronicznym 

JarosÅ‚aw LeÅ›niczak 

Wiceprezes ZarzÄ…du 

Podpisano kwalifikowanym podpisem 
elektronicznym 

 
 
Warszawa, dnia 13 kwietnia 2026 r. 
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INWESTYCJE






RAPORT ROCZNY PZU Funduszu Inwestycyjnego ZamkniÄ™tego Legato Absolutnej Stopy Zwrotu 
 
 
Informacja ZarzÄ…du TFI PZU SA sporzÄ…dzona na podstawie oÅ›wiadczenia Rady Nadzorczej TFI PZU SA, zgodnie 
z Â§72 ust. 1 pkt 7 rozporzÄ…dzenia Ministra FinansÃ³w z dnia 6  czerwca 2025 r., w sprawie informacji bieÅ¼Ä…cych 
i okresowych  przekazywanych  przez  emitentÃ³w  papierÃ³w  wartoÅ›ciowych  oraz  warunkÃ³w  uznawania  za 
rÃ³wnowaÅ¼ne  informacji  wymaganych  przepisami  prawa  paÅ„stwa  niebÄ™dÄ…cego  paÅ„stwem  czÅ‚onkowskim 
(â€žRozporzÄ…dzenieâ€�) 
 
ZarzÄ…d  TFI  PZU  SA,  zarzÄ…dzajÄ…cy  PZU  Funduszem  Inwestycyjnym  ZamkniÄ™tym  Legato  Absolutnej  Stopy  Zwrotu  (â€žFunduszâ€�), 
dziaÅ‚ajÄ…c na podstawie Â§ 72 ust. 1 pkt 7 RozporzÄ…dzenia, oÅ›wiadcza w odniesieniu do okresu sprawozdawczego koÅ„czÄ…cego siÄ™ 
31 grudnia 2025 r., Å¼e do Funduszu nie stosuje siÄ™ przepisÃ³w o sprawozdawczoÅ›ci zrÃ³wnowaÅ¼onego rozwoju. 
Zgodnie z art. 63q ust. 2 Ustawy z dnia 29 wrzeÅ›nia 1994 r. o rachunkowoÅ›ci, przepisÃ³w o sprawozdawczoÅ›ci zrÃ³wnowaÅ¼onego 
rozwoju  nie  stosuje  siÄ™  do  funduszy  inwestycyjnych  otwartych,  funduszy  inwestycyjnych  zamkniÄ™tych,  specjalistycznych 
funduszy inwestycyjnych otwartych  oraz  alternatywnych  spÃ³Å‚ek  inwestycyjnych,  o  ktÃ³rych mowa  w  przepisach  o  funduszach 
inwestycyjnych i zarzÄ…dzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi. 
 
 
ZarzÄ…d TFI PZU SA: 

Artur Trela 

Prezes ZarzÄ…du
 

Podpisano kwalifikowanym podpisem 
elektronicznym 

Marcin DobrzaÅ„ski 

Wiceprezes ZarzÄ…du 

Podpisano kwalifikowanym podpisem 
elektronicznym 

Marcin Jakubiak 

Wiceprezes ZarzÄ…du 

Podpisano kwalifikowanym podpisem 
elektronicznym 

Dariusz KÄ™dziora 

Wiceprezes ZarzÄ…du 

Podpisano kwalifikowanym podpisem 
elektronicznym 

JarosÅ‚aw LeÅ›niczak 

Wiceprezes ZarzÄ…du 

Podpisano kwalifikowanym podpisem 
elektronicznym 

 
 
Warszawa, dnia 13 kwietnia 2026 r. 
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6 czerwca 2025 r., w sprawie informacji bieÅ¼Ä…cych i okresowych przekazywanych przez emitentÃ³w 
papierÃ³w  wartoÅ›ciowych  oraz  warunkÃ³w  uznawania  za  rÃ³wnowaÅ¼ne  informacji  wymaganych 
przepisami prawa paÅ„stwa niebÄ™dÄ…cego paÅ„stwem czÅ‚onkowskim (â€žRozporzÄ…dzenieâ€�) 
 
Rada Nadzorcza  TFI  PZU  SA,  zarzÄ…dzajÄ…cego  PZU FIZ  Akord  Absolutnej  Stopy Zwrotu,  dziaÅ‚ajÄ…c  na  podstawie  
Â§  72  ust.  1  pkt  6  RozporzÄ…dzenia  oÅ›wiadcza  w  odniesieniu  do  okresu  sprawozdawczego  koÅ„czÄ…cego  
siÄ™ 31 grudnia 2025 r., Å¼e: 
a)  wybÃ³r  firmy  audytorskiej  przeprowadzajÄ…cej  badanie  rocznego  sprawozdania  finansowego  zostaÅ‚ 
dokonany zgodnie z przepisami, w tym dotyczÄ…cymi wyboru i procedury wyboru firmy audytorskiej; 
b)  firma  audytorska  oraz  czÅ‚onkowie  zespoÅ‚u  wykonujÄ…cego  badanie  speÅ‚niali  warunki  do  sporzÄ…dzenia 
bezstronnego  i  niezaleÅ¼nego  sprawozdania  z  badania  rocznego  sprawozdania  finansowego,  zgodnie  
z obowiÄ…zujÄ…cymi przepisami, standardami wykonywania zawodu i zasadami etyki zawodowej; 
c)  sÄ…  przestrzegane  obowiÄ…zujÄ…ce  przepisy  zwiÄ…zane  z  rotacjÄ…  firmy  audytorskiej  i  kluczowego  biegÅ‚ego 
rewidenta oraz obowiÄ…zkowymi okresami karencji; 
d)  obowiÄ…zuje polityka w zakresie wyboru firmy audytorskiej oraz polityka w zakresie Å›wiadczenia na rzecz 
spÃ³Å‚ki przez firmÄ™ audytorskÄ…, podmiot powiÄ…zany z firmÄ… audytorskÄ… lub czÅ‚onka jego sieci dodatkowych 
usÅ‚ug niebÄ™dÄ…cych badaniem, w tym usÅ‚ug warunkowo zwolnionych z zakazu Å›wiadczenia przez firmÄ™ 
audytorskÄ…. 
 
Warszawa, 13 kwietnia 2026 r. 
 
Rada Nadzorcza TFI PZU SA: 
 

Tomasz Kulik 

PrzewodniczÄ…cy Rady Nadzorczej 

podpisano kwalifikowanym 
podpisem elektronicznym
 

MichaÅ‚ Åšwitalski 

WiceprzewodniczÄ…cy Rady Nadzorczej 

podpisano kwalifikowanym 
podpisem elektronicznym
 

Maria Aluchna 

CzÅ‚onek Rady Nadzorczej 

podpisano kwalifikowanym 
podpisem elektronicznym
 

Anna Jedynak-RykaÅ‚a 

CzÅ‚onek Rady Nadzorczej 

podpisano kwalifikowanym 
podpisem elektronicznym
 

Wanda SuÅ‚kowska 

CzÅ‚onek Rady Nadzorczej 

podpisano kwalifikowanym 
podpisem elektronicznym
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6 czerwca 2025 r., w sprawie informacji bieÅ¼Ä…cych i okresowych przekazywanych przez emitentÃ³w 
papierÃ³w  wartoÅ›ciowych  oraz  warunkÃ³w  uznawania  za  rÃ³wnowaÅ¼ne  informacji  wymaganych 
przepisami prawa paÅ„stwa niebÄ™dÄ…cego paÅ„stwem czÅ‚onkowskim (â€žRozporzÄ…dzenieâ€�) 
Rada  Nadzorcza  TFI  PZU  SA,  zarzÄ…dzajÄ…cego  PZU  Funduszem  Inwestycyjnym  ZamkniÄ™tym  Legato  Absolutnej 
Stopy  Zwrotu,  dziaÅ‚ajÄ…c  na  podstawie  Â§  72  ust.  1  pkt  7  RozporzÄ…dzenia,  oÅ›wiadcza  w  odniesieniu  do  okresu 
sprawozdawczego koÅ„czÄ…cego siÄ™ 31 grudnia 2025 r., Å¼e do Funduszu nie stosuje przepisÃ³w o sprawozdawczoÅ›ci 
zrÃ³wnowaÅ¼onego rozwoju. 
 
Zgodnie z art. 63q ust. 2 Ustawy  z dnia 29 wrzeÅ›nia 1994 r. o rachunkowoÅ›ci,  przepisÃ³w o sprawozdawczoÅ›ci 
zrÃ³wnowaÅ¼onego  rozwoju  nie  stosuje  siÄ™  do  funduszy  inwestycyjnych  otwartych,  funduszy  inwestycyjnych 
zamkniÄ™tych, specjalistycznych  funduszy inwestycyjnych  otwartych  oraz  alternatywnych  spÃ³Å‚ek inwestycyjnych,  
o  ktÃ³rych  mowa  w  przepisach  o  funduszach  inwestycyjnych  i  zarzÄ…dzaniu  alternatywnymi  funduszami 
inwestycyjnymi. 
 
 
Warszawa, 13 kwietnia 2026 r. 
 
 
Rada Nadzorcza TFI PZU SA: 

Tomasz Kulik 

PrzewodniczÄ…cy Rady Nadzorczej 

podpisano kwalifikowanym 
podpisem elektronicznym
 

MichaÅ‚ Åšwitalski 

WiceprzewodniczÄ…cy Rady Nadzorczej 

podpisano kwalifikowanym 
podpisem elektronicznym
 

Maria Aluchna 

CzÅ‚onek Rady Nadzorczej 

podpisano kwalifikowanym 
podpisem elektronicznym
 

Anna Jedynak-RykaÅ‚a 

CzÅ‚onek Rady Nadzorczej 

podpisano kwalifikowanym 
podpisem elektronicznym
 

Wanda SuÅ‚kowska 

CzÅ‚onek Rady Nadzorczej 

podpisano kwalifikowanym 
podpisem elektronicznym
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6 czerwca 2025 r., w sprawie informacji bieÅ¼Ä…cych i okresowych przekazywanych przez emitentÃ³w 
papierÃ³w  wartoÅ›ciowych  oraz  warunkÃ³w  uznawania  za  rÃ³wnowaÅ¼ne  informacji  wymaganych 
przepisami prawa paÅ„stwa niebÄ™dÄ…cego paÅ„stwem czÅ‚onkowskim (â€žRozporzÄ…dzenieâ€�) 
Rada  Nadzorcza  TFI  PZU  SA,  zarzÄ…dzajÄ…cego  PZU  Funduszem  Inwestycyjnym  ZamkniÄ™tym  Legato  Absolutnej 
Stopy  Zwrotu,  dziaÅ‚ajÄ…c  na  podstawie  Â§  72  ust.  1  pkt  8  RozporzÄ…dzenia,  oÅ›wiadcza  w  odniesieniu  do  okresu 
sprawozdawczego koÅ„czÄ…cego siÄ™ 31 grudnia 2025 r., Å¼e: 
a)  przepisy  dotyczÄ…ce powoÅ‚ania,  skÅ‚adu  i  funkcjonowania  komitetu  audytu,  w  tym  dotyczÄ…ce  speÅ‚nienia 
przez  jego  czÅ‚onkÃ³w  kryteriÃ³w  niezaleÅ¼noÅ›ci  oraz  wymagaÅ„  odnoÅ›nie  do  posiadania  wiedzy  
i umiejÄ™tnoÅ›ci  z  zakresu  branÅ¼y,  w  ktÃ³rej  dziaÅ‚a  emitent,  oraz  w  zakresie  rachunkowoÅ›ci  lub  badania 
sprawozdaÅ„ finansowych byÅ‚y przestrzegane w peÅ‚ni, z zastrzeÅ¼eniem zdania poniÅ¼ej: 
Z dniem 20 grudnia 2025 r. Walne Zgromadzenie TFI PZU SA odwoÅ‚aÅ‚o z Rady Nadzorczej TFI PZU SA 
czÅ‚onka Rady peÅ‚niÄ…cego funkcjÄ™ niezaleÅ¼nego czÅ‚onka Komitetu Audytu. Rada Nadzorcza TFI PZU  SA  
w  dniu  7  stycznia  2026  r.  uzupeÅ‚niÅ‚a  skÅ‚ad  Komitetu  Audytu.  W  zwiÄ…zku  z  powyÅ¼szym  w  okresie  
od 20 grudnia 2025 r. do dnia 6 stycznia 2026 r. przepisy dotyczÄ…ce skÅ‚adu Komitetu Audytu nie byÅ‚y 
przestrzegane. 
b)  komitet audytu wykonywaÅ‚ zadania komitetu audytu przewidziane w obowiÄ…zujÄ…cych przepisach. 
 
 
Warszawa, 13 kwietnia 2026 r. 
 
 
Rada Nadzorcza TFI PZU SA: 

Tomasz Kulik 

PrzewodniczÄ…cy Rady Nadzorczej 

podpisano kwalifikowanym 
podpisem elektronicznym
 

MichaÅ‚ Åšwitalski 

WiceprzewodniczÄ…cy Rady Nadzorczej 

podpisano kwalifikowanym 
podpisem elektronicznym
 

Maria Aluchna 

CzÅ‚onek Rady Nadzorczej 

podpisano kwalifikowanym 
podpisem elektronicznym
 

Anna Jedynak-RykaÅ‚a 

CzÅ‚onek Rady Nadzorczej 

podpisano kwalifikowanym 
podpisem elektronicznym
 

Wanda SuÅ‚kowska 

CzÅ‚onek Rady Nadzorczej 

podpisano kwalifikowanym 
podpisem elektronicznym
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Ocena  Rady  Nadzorczej  TFI  PZU  SA  wraz  z  uzasadnieniem,  sporzÄ…dzona  zgodnie  
z Â§ 72 ust. 1 pkt 16 rozporzÄ…dzenia Ministra FinansÃ³w z dnia 6 czerwca 2025 r., w sprawie informacji 
bieÅ¼Ä…cych i okresowych przekazywanych przez emitentÃ³w papierÃ³w wartoÅ›ciowych oraz warunkÃ³w 
uznawania  za  rÃ³wnowaÅ¼ne  informacji  wymaganych  przepisami  prawa  paÅ„stwa  niebÄ™dÄ…cego 
paÅ„stwem czÅ‚onkowskim (â€žRozporzÄ…dzenieâ€�) 
 
1.  ObowiÄ…zek przeprowadzenia przez  RadÄ™ NadzorczÄ… TFI  PZU SA oceny rocznego sprawozdania finansowego  
PZU  FIZ  Legato  Absolutnej  Stopy  Zwrotu  (â€žFunduszâ€�)  oraz  sprawozdania  z  dziaÅ‚alnoÅ›ci  Funduszu  za  okres  
od 1 stycznia 2025 r. do 31 grudnia 2025 r. w zakresie ich zgodnoÅ›ci z ksiÄ™gami i dokumentami, jak i ze stanem 
faktycznym wynika z Â§ 72 ust. 1 pkt 16 RozporzÄ…dzenia. 
 
2.  ZarzÄ…d TFI PZU SA przedstawiÅ‚ Radzie Nadzorczej nastÄ™pujÄ…ce dokumenty: 
1)  Roczne sprawozdanie finansowe Funduszu za okres od 1 stycznia 2025 r. do 31 grudnia 2025 r., 
2)  Sprawozdanie z dziaÅ‚alnoÅ›ci Funduszu za okres od 1 stycznia 2025 r. do 31 grudnia 2025 r., 
3)  TreÅ›Ä‡  oÅ›wiadczenia  Bank  Polska  Kasa  Opieki  SpÃ³Å‚ka  Akcyjna,  podmiotu  bÄ™dÄ…cego  depozytariuszem 
Funduszu, o zgodnoÅ›ci ze stanem faktycznym danych dotyczÄ…cych stanÃ³w aktywÃ³w Funduszu, wykazanych 
w rocznym sprawozdaniu finansowym Funduszu za okres od 1 stycznia 2025 r. do 31 grudnia 2025 r. 
 
3.  Anna  BÄ…czyk  â€“  kluczowy  biegÅ‚y  rewident  nr  ewid.  11810,  wystÄ™pujÄ…cy  w  imieniu  firmy  audytorskiej 
PricewaterhouseCoopersPolska  spÃ³Å‚ka  z  ograniczonÄ…  odpowiedzialnoÅ›ciÄ…  Audyt  Sp.  k.,  przeprowadzajÄ…cej 
badanie Rocznego sprawozdania finansowego Funduszu za okres od 1 stycznia 2025 r. do 31 grudnia 2025 r., 
zgodnie  z  umowÄ…  zawartÄ…  przez  TFI  PZU  SA  z  firmÄ…  audytorskÄ…  PricewaterhouseCoopersPolska  spÃ³Å‚ka  
z  ograniczonÄ…  odpowiedzialnoÅ›ciÄ…  Audyt  Sp.  k.,  przedstawiÅ‚a  treÅ›Ä‡  opinii  niezaleÅ¼nego  biegÅ‚ego  rewidenta  
z badania rocznego sprawozdania finansowego Funduszu za okres od 1 stycznia 2025 r. do 31 grudnia 2025 r. 
 
4.  Rada  Nadzorcza  TFI  PZU  SA  stwierdza,  Å¼e  doÅ‚oÅ¼yÅ‚a  naleÅ¼ytej  starannoÅ›ci  przy  przeprowadzaniu  oceny 
przedÅ‚oÅ¼onych przez ZarzÄ…d TFI PZU SA dokumentÃ³w. 
Rada  Nadzorcza  zapoznaÅ‚a  siÄ™  z  rocznym  sprawozdaniem  finansowym  Funduszu  oraz  sprawozdaniem  
z dziaÅ‚alnoÅ›ci Funduszu za okres od 1 stycznia 2025 r. do 31 grudnia 2025 r.  
Rada  Nadzorcza  zapoznaÅ‚a  siÄ™  takÅ¼e  z  oÅ›wiadczeniem  Bank  Polska  Kasa  Opieki  SpÃ³Å‚ka  Akcyjna,  podmiotu 
bÄ™dÄ…cego depozytariuszem Funduszu, o zgodnoÅ›ci ze stanem faktycznym danych dotyczÄ…cych stanÃ³w aktywÃ³w 
Funduszu,  wykazanych  w  rocznym  sprawozdaniu  finansowym  Funduszu  za  okres  od  1  stycznia  2025  r.  
do 31 grudnia 2025 r. 
Ponadto Rada Nadzorcza zapoznaÅ‚a siÄ™ z przedstawionymi przez firmÄ™ audytorskÄ… wynikami przeprowadzonego 
badania rocznego sprawozdania finansowego Funduszu za okres od 1 stycznia 2025 r. do 31 grudnia 2025 r. 
(w  tym  treÅ›ciÄ…  opinii  niezaleÅ¼nego  biegÅ‚ego  rewidenta  z  badania  rocznego  sprawozdania  finansowego), 
wyjaÅ›nieniami przedstawionymi przez biegÅ‚ego rewidenta, ZarzÄ…d TFI PZU SA i Dyrektora Biura KsiÄ™gowoÅ›ci 
Funduszy TFI PZU SA w trakcie posiedzenia Rady w dniu 13 kwietnia 2026 r. 
Na podstawie podjÄ™tych dziaÅ‚aÅ„ Rada Nadzorcza TFI PZU SA stwierdziÅ‚a, Å¼e przedÅ‚oÅ¼one przez ZarzÄ…d roczne 
sprawozdanie  finansowe  PZU  FIZ  Legato  Absolutnej  Stopy  Zwrotu  za  okres  od  1  stycznia  2025  r.  
do 31 grudnia 2025  r. oraz  sprawozdanie  z  dziaÅ‚alnoÅ›ci  PZU  FIZ Legato  Absolutnej  Stopy Zwrotu  za okres  
od 1 stycznia 2025 r. do 31 grudnia 2025 r. sÄ… zgodne z ksiÄ™gami i dokumentami, jak i ze stanem faktycznym. 




 
 
5.  Rada Nadzorcza pozytywnie ocenia roczne sprawozdanie finansowe Funduszu oraz sprawozdanie z dziaÅ‚alnoÅ›ci 
Funduszu za okres od 1 stycznia 2025 r. do 31 grudnia 2025 r. 
 
Warszawa, 13 kwietnia 2026 r. 
 
Rada Nadzorcza TFI PZU SA: 
 

Tomasz Kulik 

PrzewodniczÄ…cy Rady Nadzorczej 

podpisano kwalifikowanym 
podpisem elektronicznym
 

MichaÅ‚ Åšwitalski 

WiceprzewodniczÄ…cy Rady Nadzorczej 

podpisano kwalifikowanym 
podpisem elektronicznym
 

Maria Aluchna 

CzÅ‚onek Rady Nadzorczej 

podpisano kwalifikowanym 
podpisem elektronicznym
 

Anna Jedynak-RykaÅ‚a 

CzÅ‚onek Rady Nadzorczej 

podpisano kwalifikowanym 
podpisem elektronicznym
 

Wanda SuÅ‚kowska 

CzÅ‚onek Rady Nadzorczej 

podpisano kwalifikowanym 
podpisem elektronicznym 
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				Sprawozdanie niezależnego biegłego rewidenta z 

				badania

				

					Dla Zgromadzenia Inwestorów PZU Funduszu Inwestycyjnego Zamkniętego Legato Absolutnej Stopy 

					Zwrotu i Rady Nadzorczej Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych PZU SA

				


				

					Sprawozdanie z badania rocznego sprawozdania finansowego

				


				

					Nasza opinia

				


				

					Naszym zdaniem, roczne sprawozdanie finansowe:

				


				

					

					


					•

					przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majątkowej i finansowej PZU Funduszu Inwestycyjnego 

					Zamkniętego Legato Absolutnej Stopy Zwrotu („Fundusz”), zarządzanego przez Towarzystwo 

					Funduszy Inwestycyjnych PZU SA („Towarzystwo”) na dzień 31 grudnia 2025 r. oraz wyniku z 

					operacji i przepływów pieniężnych Funduszu za rok obrotowy zakończony w tym dniu zgodnie z 

					mającymi zastosowanie przepisami ustawy z dnia 29 września 1994 r. o rachunkowości („Ustawa o 

					rachunkowości”) oraz przyjętymi zasadami (polityką) rachunkowości;

				


				

					

					


					•

					jest zgodne co do formy i treści z obowiązującymi Fundusz przepisami prawa oraz jego statutem;

				


				

					

					


					•

					zostało sporządzone na podstawie prawidłowo prowadzonych ksiąg rachunkowych zgodnie z 

					przepisami rozdziału 2 Ustawy o rachunkowości.

				


				

					Niniejsza opinia jest spójna z naszym sprawozdaniem dodatkowym dla Komitetu Audytu Towarzystwa, 

					które wydaliśmy z dniem niniejszego sprawozdania.

				


				

					Przedmiot naszego badania

				


				

					Przeprowadziliśmy badanie rocznego sprawozdania finansowego PZU Funduszu Inwestycyjnego 

					Zamkniętego Legato Absolutnej Stopy Zwrotu, które zawiera:

				


				

					

					


					•

					wprowadzenie do sprawozdania finansowego;

				


				

					

					


					•

					zestawienie lokat na dzień 31 grudnia 2025 r.;

				


				

					

					


					•

					bilans na dzień 31 grudnia 2025 r.;

				


				

					

					


					•

					rachunek wyniku z operacji za rok obrotowy zakończony tego dnia;
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				•

				zestawienie zmian w aktywach netto za rok obrotowy zakończony tego dnia;

				

					

					


					•

					rachunek przepływów pieniężnych za rok obrotowy zakończony tego dnia, oraz;

				


				

					

					


					•

					noty objaśniające i informację dodatkową.

				


				

					Podstawa opinii

				


				

					Nasze badanie przeprowadziliśmy zgodnie z Krajowymi Standardami Badania w brzmieniu 

					Międzynarodowych Standardów Badania przyjętymi uchwałami Krajowej Rady Biegłych Rewidentów 

					oraz uchwałą Rady Polskiej Agencji Nadzoru Audytowego („KSB”), a także stosownie do postanowień 

					ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o biegłych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym 

					(„Ustawa o biegłych rewidentach”) oraz Rozporządzenia 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 KSB została dalej opisana w sekcji Odpowiedzialność biegłego rewidenta 

					za badanie sprawozdania finansowego.

				


				

					Uważamy, że dowody badania, które uzyskaliśmy są wystarczające i odpowiednie, aby stanowić 

					podstawę dla naszej opinii.

				


				

					Niezależność

				


				

					Jesteśmy niezależni od Funduszu i Towarzystwa zgodnie z wymogami etycznymi Rozporządzenia UE, 

					które mają zastosowanie do badań sprawozdań finansowych jednostek zainteresowania publicznego, 

					wymogami etycznymi Ustawy o biegłych rewidentach, które mają zastosowanie do badań sprawozdań 

					finansowych w Polsce oraz „Podręcznikiem Międzynarodowego kodeksu etyki zawodowych księgowych 

					(w tym Międzynarodowych standardów niezależności)” („Kodeks etyki”), przyjętym uchwałą Krajowej 

					Rady Biegłych Rewidentów mającym zastosowanie do badań sprawozdań finansowych  jednostek 

					zainteresowania publicznego. Wypełniliśmy również nasze inne obowiązki etyczne zgodnie z wymogami 

					etycznymi Rozporządzenia UE, wymogami etycznymi Ustawy o biegłych rewidentach i Kodeksem etyki. 

					W trakcie przeprowadzania badania kluczowy biegły rewident oraz firma audytorska pozostali niezależni 

					od Funduszu i Towarzystwa zgodnie z wymogami niezależności określonymi w Ustawie o biegłych 

					rewidentach oraz w Rozporządzeniu UE.
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				Nasze podejście do badania

				

					Podsumowanie

				


				

					

						

							 

						


						

						


					


				


				

					

						

							Istotność

						


					


					

						

							Istotność ogólna przyjęta do badania została określona na poziomie 

							284 tys. zł, co stanowi około 1% wartości aktywów netto Funduszu.

						


					


				


				

					

						

							 

						


						

						


					


				


				

					

						

							Kluczowe sprawy badania

						


					


					

						

							Wycena składników lokat do wartości godziwej.

						


					


				


				

					

						

							 

						


						

						


					


				


				

					 

				


				

					Zaprojektowaliśmy nasze badanie ustalając istotność i oceniając ryzyko istotnego zniekształcenia 

					sprawozdania finansowego. W szczególności rozważyliśmy, gdzie Zarząd Towarzystwa dokonał 

					subiektywnych osądów; na przykład w odniesieniu do znaczących szacunków księgowych, które 

					wymagały przyjęcia założeń oraz rozważenia wystąpienia przyszłych zdarzeń, które z natury są 

					niepewne. Odnieśliśmy się również do ryzyka obejścia kontroli wewnętrznej przez Zarząd Towarzystwa, 

					w tym – wśród innych spraw – rozważyliśmy, czy wystąpiły dowody na stronniczość, która stanowiłaby 

					ryzyko istotnego zniekształcenia spowodowanego oszustwem.

				


				

					Dostosowaliśmy zakres naszego badania w celu wykonania wystarczającej pracy umożliwiającej nam 

					wydanie opinii o sprawozdaniu finansowym jako całości, biorąc pod uwagę strukturę Funduszu, procesy 

					księgowe i kontrole oraz branżę, w której działa Fundusz.

				


				

					Istotność

				


				

					Na zakres naszego badania miał wpływ przyjęty poziom istotności. Badanie zaprojektowane zostało w 

					celu uzyskania racjonalnej pewności, czy sprawozdanie finansowe jako całość nie zawiera istotnego 

					zniekształcenia. Zniekształcenia mogą powstać na skutek oszustwa lub błędu. Zniekształcenia są 

					uważane za istotne, jeżeli można racjonalnie oczekiwać, że pojedynczo lub łącznie mogłyby wpłynąć na 

					decyzje ekonomiczne użytkowników podjęte na podstawie sprawozdania finansowego.

				


				

					Na podstawie naszego zawodowego osądu ustaliliśmy progi ilościowe dla istotności, w tym ogólną 

					istotność w odniesieniu do sprawozdania finansowego jako całości, którą przedstawiamy poniżej. Progi 

					te, wraz z czynnikami jakościowymi, umożliwiły nam określenie zakresu naszego badania oraz rodzaj, 

					czas i zasięg procedur badania, a także ocenę wpływu zniekształceń, zarówno indywidualnie, jak i 

					łącznie na sprawozdanie finansowe jako całość.
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							Ogólna istotność

							 

							Funduszu

						


					


					

						

							284 tys. zł

						


					


					

						

							

								 

							


							

							


						


					


				


				

					

						

							Podstawa ustalenia

						


					


					

						

							Około

							 

							1% wartości aktywów netto Funduszu (WAN)

						


					


				


				

					

						

							 

						


						

						


					


				


				

					

						

							Uzasadnienie przyjętej podstawy

						


					


					

						

							Przyjęliśmy WAN na dzień bilansowy jako podstawę 

							określenia istotności, ponieważ determinuje ona wartość 

							wyceny certyfikatów inwestycyjnych i naszym zdaniem 

							miernik ten jest powszechnie używany do oceny działalności 

							Funduszu przez użytkowników sprawozdań finansowych 

							oraz jest ogólnie przyjętym wskaźnikiem odniesienia. 

						


						

							Istotność przyjęliśmy na poziomie 1%, ponieważ na 

							podstawie naszego profesjonalnego osądu mieści się on w 

							zakresie akceptowalnych progów ilościowych istotności.

						


					


					

						

							

								 

							


							

							


						


					


				


				

					 

				


				

					Uzgodniliśmy z Komitetem Audytu Towarzystwa, że poinformujemy o zidentyfikowanych podczas 

					badania zniekształceniach sprawozdania finansowego o wartości większej niż 28,4 tys. zł, a także 

					zniekształceniach poniżej tej kwoty, jeżeli w naszej ocenie byłoby to uzasadnione ze względu na 

					czynniki jakościowe.

				


				

					Kluczowe sprawy badania

				


				

					Kluczowe sprawy badania są to sprawy, które według naszego zawodowego osądu były najbardziej 

					znaczące podczas naszego badania sprawozdania finansowego za bieżący okres. Do spraw tych 

					odnieśliśmy się w kontekście naszego badania sprawozdania finansowego jako całości oraz przy 

					formułowaniu naszej opinii i nie wyrażamy osobnej opinii na temat tych spraw.
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						Kluczowa sprawa badania

					


				


				

					

						Jak nasze badanie odniosło się do tej 

						sprawy

					


				


				

					

						

							 

						


						

						


					


				


				

					

						

							Wycena składników lokat do wartości godziwej

						


					


					

						

							 

						


					


					

						

							

								Zasady wyceny składników lokat zostały ustalone na 

								podstawie Rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 

								24 grudnia 2007 r. w sprawie szczególnych zasad 

								rachunkowości funduszy inwestycyjnych 

								(“Rozporządzenie w sprawie zasad rachunkowości 

								funduszy”) . Składniki lokat notowane i nienotowane na 

								aktywnym rynku wyceniane są do wartości godziwej i 

								klasyfikowane do trzech poziomów hierarchii wartości 

								godziwej. Wartość lokat wycenianych do wartości 

								godziwej wykazanych w bilansie Funduszu na dzień 31 

								grudnia 2025 r. wyniosła 49.061 tys. zł.

							


							

								Wycena składników lokat do wartości godziwej 

								przeprowadzana jest bezpośrednio w oparciu o ceny 

								pochodzące z aktywnego rynku (poziom 1 hierarchii 

								wartości godziwej), przy użyciu modeli opartych o 

								obserwowalne dane wejściowe pochodzące z 

								aktywnego rynku (poziom 2 hierarchii wartości 

								godziwej) lub w oparciu o modele wykorzystujące dane 

								wejściowe nieobserwowalne na aktywnym rynku 

								(poziom 3 hierarchii wartości godziwej).

							


							

								Za aktywny rynek uznawany jest dowolny rynek 

								spełniający kryteria opisane w zasadach 

								rachunkowości Funduszu. W przypadku, gdy składnik 

								lokat notowany jest na kilku rynkach aktywnych, 

								wycena do wartości godziwej przeprowadzana jest na 

								podstawie cen, bądź w oparciu o dane wejściowe 

								pochodzące z rynku głównego. W przypadku 

								instrumentów

							


						


						

							

								Uzyskaliśmy zrozumienie środowiska kontroli 

								wewnętrznej w obszarze wyceny składników 

								lokat notowanych oraz nienotowanych na 

								aktywnym rynku oraz przeprowadziliśmy 

								testy efektywności wybranych kluczowych 

								kontroli.

							


							

								Oceniliśmy, czy metody wyceny składników 

								lokat zastosowane przez Towarzystwo są 

								zgodne z przyjętymi zasadami 

								rachunkowości.

							


							

								Sprawdziliśmy, na wybranej próbie, 

								poprawność klasyfikacji lokat do poziomów 

								hierarchii wartości godziwej oraz transfery 

								pomiędzy poziomami, tam gdzie były one 

								istotne.

							


							

								Dokonaliśmy uzgodnienia ilości instrumentów 

								finansowych na dzień 31 grudnia 2025 r. z 

								potwierdzeniem otrzymanym od banku 

								depozytariusza.

							


							

								Przeprowadziliśmy, na wybranej próbie, 

								niezależną wycenę składników lokat 

								notowanych na aktywnym rynku.

							


							

								Ponadto w przypadku lokat nienotowanych 

								na aktywnym rynku, które są wyceniane 

								modelami, na wybranej próbie, 

								zweryfikowaliśmy wykorzystywane w 

								modelach obserwowalne dane wejściowe do 

								danych rynkowych pochodzących z 

								niezależnych źródeł oraz przeanalizowaliśmy 

								nieobserwowalne dane wejściowe, na które

							


						


					


				


				

					

						

							 

						


						

						


					


				


			


		


		

			

				

					

						

						


					


				


			


			

				

					6

					Sprawozdanie niezależnego biegłego rewidenta z badania

				


			


			

				

					

						 

					


				


				

					

						

							finansowych, dla których nie jest możliwe 

							zastosowanie ceny z aktywnego rynku, wycena 

							przeprowadzana jest w oparciu o modele wyceny, 

							które wykorzystują dane obserwowalne na rynku lub 

							dane nieobserwowalne. 

						


						

							Wycena składników lokat do wartości godziwej jest 

							kompleksowym zagadnieniem wymagającym 

							wykorzystania danych z wielu źródeł. Ponadto, wybór 

							rynku głównego oraz stosowane techniki i modele 

							wyceny do wartości godziwej mogą mieć charakter 

							subiektywny i obejmować założenia, które wymagają 

							dokonania osądu przez Zarząd Towarzystwa. Z 

							powyższych względów zagadnienie to zostało przez 

							nas uznane za kluczową sprawę badania.

						


						

							Zestawienie lokat na dzień 31 grudnia 2025 r. w 

							sprawozdaniu finansowym zawiera dane odnośnie 

							wartości wyceny składników lokat notowanych i 

							nienotowanych na aktywnym rynku. Sprawozdanie 

							finansowe Funduszu zawiera ujawnienia dotyczące 

							składników lokat, w tym zasady rachunkowości, opis 

							technik wyceny oraz zakres i źródła danych 

							obserwowalnych wykorzystanych do ustalenia wartości 

							godziwej wraz z klasyfikacją do poszczególnych 

							poziomów hierarchii wartości godziwej.

						


					


					

						

							modele okazały się wrażliwe. Dodatkowo, dla 

							wybranych instrumentów przeprowadziliśmy 

							analizę sytuacji ekonomiczno-finansowej 

							emitentów składników lokat.

						


						

							Oceniliśmy również adekwatność i 

							kompletność ujawnień w sprawozdaniu 

							finansowym zgodnie z obowiązującymi 

							Fundusz przepisami rachunkowości.

						


					


				


				

					Odpowiedzialność Zarządu i Rady Nadzorczej Towarzystwa za 

					sprawozdanie finansowe

				


				

					Zarząd Towarzystwa jest odpowiedzialny za sporządzenie, na podstawie prawidłowo prowadzonych 

					ksiąg rachunkowych, rocznego sprawozdania finansowego, które przedstawia rzetelny i jasny obraz 

					sytuacji majątkowej i finansowej i wyniku z operacji Funduszu zgodnie z przepisami Ustawy o 

					rachunkowości, przyjętymi zasadami (polityką) rachunkowości oraz obowiązującymi Fundusz przepisami 

					prawa i statutem, a także za kontrolę wewnętrzną, którą Zarząd Towarzystwa uważa za niezbędną, aby 
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				umożliwić sporządzenie sprawozdania finansowego niezawierającego istotnego zniekształcenia 

				spowodowanego oszustwem lub błędem.

				

					Sporządzając sprawozdanie finansowe Zarząd Towarzystwa jest odpowiedzialny za ocenę zdolności 

					Funduszu do kontynuowania działalności, ujawnienie, jeżeli ma to zastosowanie, spraw związanych z 

					kontynuacją działalności oraz za przyjęcie zasady kontynuacji działalności jako podstawy 

					rachunkowości, z wyjątkiem sytuacji kiedy Zarząd Towarzystwa albo zamierza dokonać likwidacji 

					Funduszu, albo zaniechać prowadzenia działalności albo nie ma żadnej realnej alternatywy dla likwidacji 

					lub zaniechania działalności.

				


				

					Zarząd oraz członkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa są zobowiązani do zapewnienia, aby 

					sprawozdanie finansowe spełniało wymagania przewidziane w Ustawie o rachunkowości. Członkowie 

					Rady Nadzorczej Towarzystwa są odpowiedzialni za nadzorowanie procesu sprawozdawczości 

					finansowej.

				


				

					Odpowiedzialność biegłego rewidenta za badanie sprawozdania 

					finansowego

				


				

					Naszymi celami są uzyskanie racjonalnej pewności czy sprawozdanie finansowe jako całość nie zawiera 

					istotnego zniekształcenia spowodowanego oszustwem lub błędem oraz wydanie sprawozdania z 

					badania zawierającego naszą opinię. Racjonalna pewność jest wysokim poziomem pewności, ale nie 

					gwarantuje, że badanie przeprowadzone zgodnie z KSB zawsze wykryje istniejące istotne 

					zniekształcenie. Zniekształcenia mogą powstawać na skutek oszustwa lub błędu i są uważane za 

					istotne, jeżeli można racjonalnie oczekiwać, że pojedynczo lub łącznie mogłyby wpłynąć na decyzje 

					ekonomiczne użytkowników podjęte na podstawie sprawozdania finansowego.

				


				

					Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co do przyszłej rentowności Funduszu ani efektywności lub 

					skuteczności prowadzenia jego spraw przez Zarząd Towarzystwa obecnie lub w przyszłości.

				


				

					Podczas badania zgodnego z KSB stosujemy zawodowy osąd i zachowujemy zawodowy sceptycyzm, a 

					także:

				


				

					

					


					•

					identyfikujemy i szacujemy ryzyka istotnego zniekształcenia sprawozdania finansowego 

					spowodowanego oszustwem lub błędem, projektujemy i przeprowadzamy procedury badania 

					odpowiadające tym ryzykom i uzyskujemy dowody badania, które są wystarczające i odpowiednie, 

					aby stanowić podstawę dla naszej opinii. Ryzyko niewykrycia istotnego zniekształcenia 

					wynikającego z oszustwa jest większe niż tego wynikającego z błędu, ponieważ oszustwo może 

					dotyczyć zmowy, fałszerstwa, celowych pominięć, wprowadzenia w błąd lub obejścia kontroli 

					wewnętrznej;
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				•

				uzyskujemy zrozumienie kontroli wewnętrznej stosownej dla badania w celu zaprojektowania 

				procedur badania, które są odpowiednie w danych okolicznościach, ale nie w celu wyrażenia opinii 

				na temat skuteczności kontroli wewnętrznej Towarzystwa;

				

					

					


					•

					oceniamy odpowiedniość zastosowanych zasad (polityki) rachunkowości oraz zasadność szacunków 

					księgowych oraz powiązanych 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, czy istnieje istotna niepewność związana ze zdarzeniami lub warunkami, które mogą 

					poddawać w znaczącą wątpliwość zdolność Funduszu do kontynuacji działalności. Jeżeli 

					dochodzimy do wniosku, że istnieje istotna niepewność, wymagane jest od nas zwrócenie uwagi w 

					sprawozdaniu biegłego rewidenta na powiązane ujawnienia w sprawozdaniu finansowym lub, jeżeli 

					takie ujawnienia są nieadekwatne, modyfikujemy naszą opinię. Nasze wnioski są oparte na 

					dowodach badania uzyskanych do dnia sporządzenia sprawozdania biegłego rewidenta, jednakże 

					przyszłe zdarzenia lub warunki mogą spowodować, że Fundusz zaprzestanie kontynuacji 

					działalności;

				


				

					

					


					•

					oceniamy ogólną prezentację, strukturę i zawartość sprawozdania finansowego, w tym ujawnienia, 

					oraz czy sprawozdanie finansowe przedstawia będące ich podstawą transakcje i zdarzenia w 

					sposób zapewniający rzetelną prezentację.

				


				

					Komunikujemy się z Komitetem Audytu Towarzystwa odnośnie, między innymi, do planowanego 

					zakresu i czasu przeprowadzenia badania oraz znaczących ustaleń badania, w tym wszelkich 

					znaczących słabości kontroli wewnętrznej, które zidentyfikujemy podczas badania.

				


				

					Składamy Komitetowi Audytu Towarzystwa oświadczenie, że przestrzegaliśmy stosownych wymogów 

					etycznych dotyczących niezależności oraz komunikujemy wszystkie powiązania i inne sprawy, które 

					mogłyby być racjonalnie uznane za stanowiące zagrożenie dla naszej niezależności, a tam gdzie ma to 

					zastosowanie, informujemy o działaniach podjętych w celu wyeliminowania tych zagrożeń oraz 

					zastosowanych zabezpieczeniach.

				


				

					Spośród spraw komunikowanych Komitetowi Audytu Towarzystwa ustaliliśmy te sprawy, które były 

					najbardziej znaczące podczas badania sprawozdania finansowego za bieżący okres i dlatego uznaliśmy 

					je za kluczowe sprawy badania. Opisujemy te sprawy w naszym sprawozdaniu biegłego rewidenta, 

					chyba że przepisy prawa lub regulacje zabraniają publicznego ujawnienia na ich temat lub gdy, 

					w wyjątkowych okolicznościach, ustalimy, że kwestia nie powinna być komunikowana w naszym 

					sprawozdaniu, ponieważ można byłoby racjonalnie oczekiwać, że negatywne konsekwencje 

					przeważyłyby korzyści dla interesu publicznego takiego ujawnienia.
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				Inne informacje, w tym sprawozdanie z działalności

				

					Na inne informacje składają się:

				


				

					

					


					•

					sprawozdanie z działalności Funduszu za rok obrotowy zakończony 31 grudnia 2025 r. 

					(„Sprawozdanie z działalności”) wraz z oświadczeniem o stosowaniu ładu korporacyjnego, które jest 

					wyodrębnioną częścią tego Sprawozdania z działalności,

				


				

					

					


					•

					list Towarzystwa będącego organem Funduszu, skierowany do uczestników Funduszu wymagany § 

					37 ust. 1 pkt 1 Rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczególnych 

					zasad rachunkowości funduszy inwestycyjnych,

				


				

					

					


					•

					pismo prezesa Towarzystwa wymagane paragrafem 72 ust. 1 pkt. 1 Rozporządzenia Ministra 

					Finansów z dnia 6 czerwca 2025 r. w sprawie informacji bieżących i okresowych przekazywanych 

					przez emitentów papierów wartościowych oraz warunków uznawania za równoważne informacji 

					wymaganych przepisami prawa państwa niebędącego państwem członkowskim („Rozporządzenie o 

					informacjach bieżących”),

					

					


				


				

					•

					inne dokumenty składające się na Raport roczny wymagany Rozporządzeniem o informacjach 

					bieżących za rok obrotowy zakończony 31 grudnia 2025 r. („Raport Roczny”),

				


				

					(razem „Inne informacje”). Inne informacje nie obejmują sprawozdania finansowego i sprawozdania 

					biegłego rewidenta na jego temat.

				


				

					Odpowiedzialność Zarządu i Rady Nadzorczej Towarzystwa

				


				

					Zarząd Towarzystwa jest odpowiedzialny za sporządzenie Innych informacji zgodnie z przepisami 

					prawa.

				


				

					Zarząd oraz członkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa są zobowiązani do zapewnienia, aby 

					Sprawozdanie z działalności wraz z wyodrębnioną częścią spełniało wymagania przewidziane w 

					Ustawie o rachunkowości.

				


				

					Odpowiedzialność biegłego rewidenta

				


				

					Nasza opinia z badania sprawozdania finansowego nie obejmuje i nie będzie obejmować Innych 

					informacji.

				


				

					W związku z badaniem sprawozdania finansowego naszym obowiązkiem wynikającym z KSB jest 

					przeczytanie Innych informacji, i czyniąc to, rozważenie czy są one istotnie niespójne ze sprawozdaniem 

					finansowym, z naszą wiedzą uzyskaną w trakcie badania, lub w inny sposób wydają się być istotnie 
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				zniekształcone. Jeżeli, na podstawie wykonanej pracy stwierdzimy istotne zniekształcenie Innych 

				informacji, jesteśmy zobowiązani poinformować o tym w naszym sprawozdaniu z badania.

				

					Naszym obowiązkiem zgodnie z wymogami Ustawy o biegłych rewidentach jest również wydanie opinii, 

					czy Sprawozdanie z działalności zostało sporządzone zgodnie z wymogami art. 49 Ustawy o 

					rachunkowości oraz paragrafu 72 Rozporządzenia o informacjach bieżących, czy jest zgodne z 

					informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym oraz wydanie oświadczenia, czy w świetle wiedzy 

					o Funduszu i jego otoczeniu uzyskanej podczas badania stwierdzono istotne zniekształcenia w 

					Sprawozdaniu z działalności oraz wskazanie, na czym polega każde takie istotne zniekształcenie.

				


				

					Ponadto jesteśmy zobowiązani do wydania opinii, czy Fundusz w oświadczeniu o stosowaniu ładu 

					korporacyjnego zawarł wymagane informacje.

				


				

					Oświadczenie na temat Innych informacji

				


				

					Oświadczamy, że w świetle wiedzy o Funduszu i jego otoczeniu uzyskanej podczas naszego badania:

				


				

					

					


					•

					nie mamy nic do zaraportowania odnośnie stwierdzenia istotnych zniekształceń w Innych 

					informacjach;

				


				

					

					


					•

					nie stwierdziliśmy w Sprawozdaniu z działalności istotnych zniekształceń.

				


				

					Opinia o Sprawozdaniu z działalności

				


				

					Na podstawie wykonanej pracy w trakcie badania, naszym zdaniem, Sprawozdanie z działalności:

				


				

					

					


					•

					zostało sporządzone zgodnie z wymogami art. 49 Ustawy o rachunkowości oraz paragrafu 72 

					Rozporządzenia o informacjach bieżących;

				


				

					

					


					•

					jest zgodne z informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym.

				


				

					Opinia o oświadczeniu o stosowaniu ładu korporacyjnego

				


				

					Naszym zdaniem w oświadczeniu o stosowaniu ładu korporacyjnego Towarzystwo zawarło informacje 

					określone w paragrafie 72 ust. 7 punkt 5 Rozporządzenia o informacjach bieżących. Ponadto, naszym 

					zdaniem, informacje wskazane w paragrafie 72 ust. 7 punkt 5 lit. c-f, h oraz i tego Rozporządzenia 

					zawarte w oświadczeniu o stosowaniu ładu korporacyjnego są zgodne z mającymi zastosowanie 

					przepisami oraz informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym.
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				Sprawozdanie na temat innych wymogów prawa i regulacji

				

					Informacja o przestrzeganiu regulacji ostrożnościowych

				


				

					Zarząd Towarzystwa jest odpowiedzialny za przestrzeganie obowiązujących regulacji ostrożnościowych 

					określonych w odrębnych przepisach.

				


				

					Naszym obowiązkiem jest poinformowanie w sprawozdaniu z badania sprawozdania finansowego, czy 

					Fundusz jest zgodny z obowiązującymi regulacjami ostrożnościowymi określonymi w odrębnych 

					przepisach. Dla potrzeb niniejszej informacji za odrębne przepisy rozumiemy ustawę z dnia 27 maja 

					2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi.

				


				

					Celem badania sprawozdania finansowego nie jest przedstawienie opinii o zgodności Funduszu z 

					obowiązującymi regulacjami ostrożnościowymi, określonymi w odrębnych przepisach wymienionych 

					powyżej i opinii takiej nie formułujemy.

				


				

					W oparciu o wykonaną przez nas pracę informujemy, że nie stwierdziliśmy w okresie od dnia 

					1 stycznia 2025 r. do 31 grudnia 2025 r. przypadków niezgodności Funduszu z obowiązującymi 

					regulacjami ostrożnościowymi, określonymi w przepisach wymienionych powyżej, które miałyby istotny 

					wpływ na sprawozdanie finansowe.

				


				

					Oświadczenie na temat świadczenia usług niebędących badaniem 

					sprawozdania finansowego

				


				

					Zgodnie z naszą najlepszą wiedzą i przekonaniem oświadczamy, że usługi niebędące badaniem 

					sprawozdań finansowych, które świadczyliśmy na rzecz Funduszu i Towarzystwa są zgodne z prawem i 

					przepisami obowiązującymi w Polsce oraz że nie świadczyliśmy usług niebędących badaniem, które są 

					zakazane na mocy art. 5 ust.1 Rozporządzenia UE oraz art. 136 Ustawy o biegłych rewidentach.

				


				

					Usługi niebędące badaniem sprawozdań finansowych, które świadczyliśmy na rzecz Funduszu w 

					okresie od rozpoczęcia badanego okresu do wydania sprawozdania z badania zostały wymienione we 

					wprowadzeniu do sprawozdania finansowego w pozycji Usługi atestacyjne inne niż badanie i dotyczyły 

					m.in. przeglądu sprawozdania finansowego.
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				Wybór firmy audytorskiej

				

					Zostaliśmy wybrani po raz pierwszy do badania rocznego sprawozdania finansowego Funduszu 

					uchwałą Nadzwyczajnego Zgromadzenia Inwestorów z dnia 23 lutego 2024 r. Sprawozdanie finansowe 

					Funduszu badamy nieprzerwanie począwszy od roku obrotowego zakończonego 31 grudnia 2024 r., to 

					jest przez dwa kolejne lata.

				


				

					Kluczowym biegłym rewidentem odpowiedzialnym za badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers 

					Polska spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Audyt sp.k., spółki wpisanej na listę firm audytorskich 

					pod numerem 144, którego rezultatem jest niniejsze sprawozdanie niezależnego biegłego rewidenta, 

					jest Anna Bączyk.

				


				

					 

				


				

					Anna Bączyk

				


				

					Kluczowy Biegły Rewident

				


				

					Numer w rejestrze: 11810

				


				

					Warszawa, 14 kwietnia 2026 r.
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Warszawa, 13 kwietnia 2026 r.                                                          
   
                                                                                                               
 
OÅ›wiadczenie depozytariusza 
 
 
 
 
DziaÅ‚ajÄ…c  stosownie  do  dyspozycji  Â§  37  ust.  1  pkt  2  RozporzÄ…dzenia  Ministra  FinansÃ³w 
z dnia  24  grudnia  2007  r.  w  sprawie  szczegÃ³lnych  zasad  rachunkowoÅ›ci  funduszy 
inwestycyjnych,  Bank  Polska  Kasa  Opieki  S.A.  z  siedzibÄ…  w  Warszawie,  wypeÅ‚niajÄ…c 
obowiÄ…zki  depozytariusza  dla  PZU  Funduszu  Inwestycyjnego  ZamkniÄ™tego  Legato 
Absolutnej  Stopy  Zwrotu  potwierdza,  iÅ¼  dane  dotyczÄ…ce  stanÃ³w  aktywÃ³w,  w tym  w 
szczegÃ³lnoÅ›ci  aktywÃ³w  zapisanych  na  rachunkach  pieniÄ™Å¼nych  i  rachunkach  papierÃ³w 
wartoÅ›ciowych  oraz  poÅ¼ytkÃ³w  z  tych  aktywÃ³w  wynikajÄ…cych,  zawarte  w sprawozdaniu 
finansowym Funduszu za okres od 1 stycznia 2025 r. do 31 grudnia 2025 r. sÄ…  zgodne  ze 
stanem faktycznym. 
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