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SPRAWOZDANIE Z DZIAŁALNO CI  Ś
INVESTOR GOLD FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIĘTEGO  

W OKRESIE OD 1 STYCZNIA 2021 R. DO 31 GRUDNIA 2021 R.  
 

 
1. Istotne informacje o stanie maj tkowym i sytuacji finansowej, w tym ocena uzyskiwanych efektów oraz ą

wskazanie czynników ryzyka i opis zagro e , wymagane art. 49 ustawy z dnia 29 wrze nia 1994 ż ń  przez ś
roku o rachunkowo ci. ś

 
1) Informacje o zdarzeniach istotnie wpływaj cych na działalno  Funduszu, jakie nast piły w roku ą ść ą

obrotowym, a tak e po jego zako czeniu, do dnia zatwierdzenia sprawozdania finansowego: ż ń
 

Od 2021 roku główne gospodarki wiatowe, w tym USA, strefa Euro i Wielka Brytania, zmagaj  si  z poziomami ś ą ę
inflacji konsumenckiej i producenckiej nienotowanymi od parudziesi ciu lat. Fenomen ten ma wymiar globalny, a ę
jego  skala narasta. W  takich okoliczno ciach  siła nabywcza  zgromadzonych oszcz dno ci  topnieje w  coraz ś ę ś
szybszym tempie, skłaniaj c inwestorów do poszukiwania lokat mog cych przechowa  realn  warto  ich kapitału. ą ą ć ą ść
Naturalnym wyborem do realizacji tego celu jest złoto, a jego siła w warunkach podwy szonej inflacji potwierdza ż
si  zarówno na przestrzeni dziejów jak i w obecnym systemie monetarnym. W 2021 roku w ród uczestników rynku ę ś
panowało jednak przekonanie o przej ciowo ci problemu wzrostu cen i optymizm co do rychłego powrotu systemu ś ś
gospodarczego na  dawne,  przed pandemiczne  tory.  Brak  rzeczywistej  obawy przed  długotrwał  utrat   siły ą ą
nabywczej i niestabilno ci  makroekonomiczn , nie pozwolił złotu zabłysn . Optymizm rynkowy co do bliskiego ś ą ą ąć
ko ca problemu inflacji po woli jednak przemija. Ju  pod koniec 2021 roku główne banki  centralne zacz ły ń ż ę
wycofywa  si  z narracji o przej ciowo ci inflacji. Stale rosn  równie  ich projekcje oczekiwanego tempa wzrostu ć ę ś ś ą ż
cen w kolejnych miesi cach i latach. Nie przemijaj  tak e przyczyny makroekonomiczne inflacji, takie jak zaburzone ą ą ż
ła cuchy dostaw, strukturalne zmiany na rynku pracy, problemy z surowcami energetycznymi czy opó nione efekty ń ź
wzrostu bazy monetarnej. Wszystko to powoduje, e coraz wi ksza liczba inwestorów zaczyna powa nie obawia  ż ę ż ć
si  o długotrwały spadek siły nabywczej swojego kapitału i zwraca si  w kierunku złota. Jego notowania osi gn ły ę ę ą ę
na  pocz tku  2022 roku  poziom rocznych  maksimów,  w  sytuacji  gdy  obawy te  nie  były jeszcze  rynkowym ą
konsensusem. Długoterminowe oczekiwania inflacyjne w USA od połowy 2021 roku zakotwiczone były bowiem 

tylko lekko powy ej celu inflacyjnego Banku Rezerwy Federalnej, wskazuj c, e wi kszo  uczestników rynku ż ą ż ę ść
niezmiennie funkcjonowała w paradygmacie przekonania o przej ciowo ci inflacji oraz zdolno ci banków ś ś ś
centralnych do opanowania problemu wzrostu cen. Zmiana tego nastawienia jest jednak coraz bardziej widoczna, 

co pozwoliło złotu na osi gni cie ceny rynkowej powy ej 2000 USD za uncj  w marcu 2022 roku.  ą ę ż ę

Gospodarka USA znajduje si  po pierwszej podwy ce stóp procentowych przez Bank Rezerwy Federalnej w ę ż
bie cym cyklu zacie niania polityki monetarnej. Wyniki analizy dynamiki cen kruszcu w poprzednich cyklach żą ś
podwy ek stóp wskazuj  na to, e inwestycja w złoto od momentu pierwszej podwy ki historycznie przynosiła ż ą ż ż
istotnie pozytywne rezultaty, osi gaj c redni  stop  zwrotu na poziomie 30% w horyzoncie 2 lat.  Tłumaczy  ą ą ś ą ę ć
nale y to po pierwsze tym, e fakt nieuchronnych podwy ek stóp na obecnym etapie cyklu jest ju  w du ej mierze ż ż ż ż ż
zdyskontowany przez uczestników rynku i uwzgl dniony w cenach. Proces dyskontowania informacji o ę
wycofywaniu wsparcia monetarnego dla gospodarki był wa nym elementem kompresuj cym potencjał wzrostów ż ą
cen złota w 2021 roku. Istotniejsza dla dynamiki cen kruszcu w przyszło ci staje si  teraz jednak kwestia tego na ś ę
ile rzeczywiste efekty działa  banków centralnych b d  korespondowa  z oczekiwaniami inwestorów co do tych ń ę ą ć
efektów. Spodziewanymi przez rynek rezultatami zacie nienia polityki monetarnej jest obni enie tempa wzrostu ś ż
cen w okolice celu inflacyjnego (2% w przypadku FED) oraz brak istotnego negatywnego wpływu na tempo wzrostu 

gospodarczego. Na takie zapatrywania rynkowe wskazuj  m.in. zakotwiczone na poziomie niewiele wy szym od ą ż
celu długoterminowe oczekiwania inflacyjne w USA. Okazuje si  jednak, e oczekiwania rynkowe co do efektów ę ż
polityki monetarnej s  ex post systematycznie zbyt optymistyczne, co ma pozytywne przeło enie na dynamik  cen ą ż ę
kruszcu. Z tak  sytuacj  mo emy mie  do czynienia równie  w obecnym cyklu podwy ek stóp. Po pierwsze, FED ą ą ż ć ż ż
mo e napotka  na trudno ci z obni eniem inflacji w zwi zku z tym, e niektóre z czynników j  wywołuj cych ż ć ś ż ą ż ą ą
znajduj  si  poza kanałem oddziaływania polityki monetarnej. Po drugie, równie  arsenał instrumentów jakimi ą ę ż
dysponuje bank centralny wydaje si  ograniczony. W zwi zku z uruchomionymi na całym wiecie programami ę ą ś
wsparcia fiskalnego po wybuchu pandemii, dług publiczny w relacji do PKB w wielu głównych gospodarkach 

znajduje si  bowiem na bardzo wysokim poziomie. Nadmierne podniesienie stóp nominalnych mogłoby ę
spowodowa  niemo liwy do utrzymania wzrost kosztów obsługi tego zadłu enia. Co wi cej, utrzymanie ujemnych ć ż ż ę
realnych stóp procentowych na dłu szy termin mo e okaza  si  jedynym narz dziem umo liwiaj cym powrót ż ż ć ę ę ż ą
współczynników zadłu enia rz dowego do poziomów gwarantuj cych bezpiecze stwo finansów publicznych. Taka ż ą ą ń
sytuacja tworzy bardzo sprzyjaj ce rodowisko dla złota. Z jednej strony mo e przyspieszy  wzrost oczekiwa  ą ś ż ć ń



2

inflacyjnych, których zakotwiczenie było jednym z głównych czynników hamuj cych wzrost cen kruszcu w 2021 ą
roku. Z drugiej strony stawia w relatywnie niekorzystnej pozycji perspektywy inwestycji w ameryka skie ń
długoterminowe obligacje skarbowe, stanowi ce podstawow  alternatyw  dla złota w ród aktywów słu cych ą ą ę ś żą
przechowywaniu siły nabywczej. 

Oprócz wysokich odczytów inflacji, potencjału na odkotwiczenie si  oczekiwa  inflacyjnych oraz przej cia polityki ę ń ś
monetarnej w USA do korzystniejszej dla złota fazy, pocz tek 2022 roku wi e si  równie  z istotnym zwi kszeniem ą ąż ę ż ę
poziomu ryzyka geopolitycznego na świecie. Wszystko za spraw  eskalacji kryzysu rosyjsko – ukrai skiego i reakcji ą ń
społeczno ci mi dzynarodowej na wydarzenia w Ukrainie. W sytuacjach szeroko rozumianych kryzysów złoto ś ę
historycznie było lokat  o rednio najlepszej stopie zwrotu w ród wszystkich podstawowych klas aktywów. W ą ś ś
momentach zawirowa  na rynkach inwestorzy traktuj  kruszec jako bezpieczn  przysta  dla kapitału, m.in. ze ń ą ą ń
wzgl du na jego fizyczny charakter, brak ryzyka kredytowego, ogromn  płynno  i zaufanie jakim jest obdarzany ę ą ść
od stuleci. Nie inaczej jest w sytuacjach potencjalnych lub faktycznych kryzysów zbrojnych czy te  przy istotnej ż
negatywnej zmianie percepcji bezpiecze stwa na wiecie. Wydaje si , e z tak  sytuacj  mamy do czynienia ń ś ę ż ą ą
obecnie i z pewno ci  cz  aprecjacji złota w lutym i marcu 2022 roku wi za  mo na ze wzmo onym popytem ś ą ęść ą ć ż ż
wynikaj cym z oceny ryzyka geopolitycznego. Na ile czynnik ten b dzie dalej wsparciem dla cen kruszcu w ą ę
przyszło ci zale e  b dzie od skali działa  militarnych, charakteru i stanowczo ci reakcji mi dzynarodowej oraz ś ż ć ę ń ś ę
tego czy konflikt ten trwale zmieni postrzeganie poziomu bezpiecze stwa w Europie i na ń świecie. Historia pokazuje, 

ż ś ęe konflikty postrzegane jako lokalne i bez stanowczej reakcji społeczno ci mi dzynarodowej (np. aneksja Krymu 
w 2014 roku) maj  ograniczony wpływ na dynamik  cen złota. Wydarzenia o konsekwencjach globalnych, w tym w ą ę
szczególno ci dotykaj ce militarnie lub gospodarczo USA i zmieniaj ce percepcj  bezpiecze stwa na ś ą ą ę ń świecie, takie 

jak np. atak na WTC w 2001, potrafi  natomiast istotnie podnie  wycen  kruszcu. ą ść ę

 

2) Informacja o przewidywanym rozwoju Funduszu: 
 

Fundusz  b dzie kontynuował  działalno   inwestycyjn   zgodnie  z polityk   inwestycyjn  okre lon   w  statucie ę ść ą ą ą ś ą
Funduszu. 

3) Informacje o wa niejszych osi gni ciach w dziedzinie bada  i rozwoju: ż ą ę ń
 
Nie wyst puje. ę

4) Informacja o aktualnej i przewidywanej sytuacji finansowej: 
 

Obecna sytuacja finansowa Funduszu jest dobra. Fundusz posiada środki wystarczaj ce do regulowania bie cych  ą żą

zobowi za . Na przyszł  sytuacj  Funduszu najwi kszy wpływ b dzie miało kształtowanie si  sytuacji na krajowym ą ń ą ę ę ę ę

rynku kapitałowym i na rynkach zagranicznych.  

5) Informacja o udziałach własnych, w tym:  
 

a) przyczynie nabycia udziałów własnych dokonanego w roku obrotowym,  
 

b) liczbie i warto ci nominalnej nabytych oraz zbytych w roku obrotowym udziałów, a w ś
przypadku braku warto ci nominalnej - ich warto ci ksi gowej, jak te  cz ci kapitału ś ś ę ż ęś
podstawowego, któr  te udziały reprezentuj ,  ą ą

 

c) w przypadku nabycia lub zbycia odpłatnego - równowarto ci tych udziałów,  ś
 

d) liczbie i warto ci nominalnej wszystkich udziałów nabytych i zatrzymanych, a w razie braku ś
warto ci nominalnej - warto ci ksi gowej, jak równie  cz ci kapitału podstawowego, któr  te ś ś ę ż ęś ą
udziały reprezentuj : ą

 
Nie wyst puje. ę

Fundusz w 2021 roku umorzył 1.464 certyfikaty inwestycyjne. 

Fundusz nie przeprowadzał emisji certyfikatów inwestycyjnych w 2021 roku. 

6) Informacja o posiadanych przez Fundusz oddziałach (zakładach): 
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Nie wyst puje.  ę

7) Informacja o instrumentach finansowych w zakresie:  
 

a) ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych zakłóce  przepływów rodków pieni nych oraz ń ś ęż
utraty płynno ci finansowej, na jakie nara ona jest jednostka,  ś ż

 
Fundusz lokuje powierzone rodki w instrumenty finansowe charakteryzuj ce si  potencjalnie du  zmienno ci  ś ą ę żą ś ą

cen. Podstaw  portfela stanowi  wystandaryzowane instrumenty pochodne, których cena zale y bezpo rednio lub ę ą ż ś

po rednio od ceny rynkowej złota. W zwi zku z powy szym Fundusz nara ony był w okresie sprawozdawczym ś ą ż ż

przede wszystkim na ryzyko zmiany rynkowych cen instrumentów finansowych.  

Z uwagi na fakt, iż Fundusz inwestował na rynku polskim oraz na rynkach zagranicznych, portfel Funduszu był 

nara ony na ryzyko kursowe (walutowe). Fundusz stosował transakcje zabezpieczaj ce w celu graniczenia ryzyka ż ą

kursowego.  

Fundusz  inwestował  cz   aktywów  w  obligacje  skarbowe  o  stałym  i zmiennym  oprocentowaniu  o  krótkich ęść

terminach zapadalno ci (wzgl dnie zmiany okresu odsetkowego). W zwi zku powy szym ekspozycja Funduszu na ś ę ą ż

ryzyko stóp procentowych była ograniczona.  

Fundusz zawierał transakcje na instrumentach pochodnych (wystandaryzowane instrumenty pochodne, których 

cena zale y bezpo rednio lub po rednio od ceny rynkowej złota) w celu sprawnego zarz dzania portfelem i ż ś ś ą

zwi kszenia rentowno ci portfela. W zwi zku z powy szym ryzyko d wigni i poziom d wigni finansowej Funduszu ę ś ą ż ź ź

były wysokie. 

Fundusz wykorzystuje kontrakty terminowe do zabezpieczenia zmian cen niektórych instrumentów finansowych, w 

tym w szczególno ci walutowe kontrakty terminowe do zabezpieczenia przed ryzykiem zmiany kursów walut. ś

 
b) przyj tych przez jednostk  celach i metodach zarz dzania ryzykiem finansowym, ł cznie z ę ę ą ą

metodami zabezpieczenia istotnych rodzajów planowanych transakcji, dla których stosowana 
jest rachunkowo  zabezpiecze .  ść ń
 

Do zarz dzania ryzykiem finansowym za pomoc  instrumentów, o których mowa w pkt a, Fundusz nie stosuje ą ą

rachunkowo ci zabezpiecze . ś ń

Fundusz jest obj ty systemem zarz dzania ryzykiem w Towarzystwie zgodnym w szczególno ci z wymogami ę ą ś

rozporz dzenia Ministra Finansów, Funduszy i Polityki Regionalnej w sprawie sposobu, trybu oraz warunków ą

prowadzenia działalno ci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych z dnia 18 listopada 2020 r. (Dz.U. z 2020 r. ś

poz. 2103) oraz rozporz dzenia delegowanego Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 roku. ą

 
2. Omówienie podstawowych wielko ci ekonomiczno-finansowych, ujawnionych w rocznym ś

sprawozdaniu finansowym, w szczególno ci opis czynników i zdarze , w tym o nietypowym ś ń
charakterze, maj cych znacz cy wpływ na działalno  Funduszu i sprawozdanie finansowe, w tym na ą ą ść
osi gni te przez niego zyski lub poniesione straty w roku obrotowym, a tak e omówienie perspektyw ą ę ż
rozwoju działalno ci  Funduszu w najbli szym roku obrotowym: ś ż

 
Na dzie  31 grudnia 2021 roku wycena certyfikatów inwestycyjnych Funduszu wyniosła 1.648,48 zł, co oznacza ń

spadek o 10,48% w stosunku do wyceny z 31 grudnia 2020 roku, która wynosiła 1.841,43 zł.  
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Od 2021 roku główne gospodarki wiatowe, w tym USA, strefa Euro i Wielka Brytania, zmagaj  si  z poziomami ś ą ę
inflacji konsumenckiej i producenckiej nienotowanymi od parudziesi ciu lat. Fenomen ten ma wymiar globalny, a ę
jego  skala narasta. W  takich okoliczno ciach  siła nabywcza  zgromadzonych oszcz dno ci  topnieje  w coraz ś ę ś
szybszym tempie, skłaniaj c inwestorów do poszukiwania lokat mog cych przechowa  realn  warto  ich kapitału. ą ą ć ą ść
Naturalnym wyborem do realizacji tego celu jest złoto, a jego siła w warunkach podwy szonej inflacji potwierdza ż
si  zarówno na przestrzeni dziejów jak i w obecnym systemie monetarnym. W 2021 roku w ród uczestników rynku ę ś
panowało jednak przekonanie o przej ciowo ci problemu wzrostu cen i optymizm co do rychłego powrotu systemu ś ś
gospodarczego na  dawne,  przed pandemiczne  tory.  Brak  rzeczywistej  obawy przed  długotrwał  utrat   siły ą ą
nabywczej i niestabilno ci  makroekonomiczn , nie pozwolił złotu zabłysn . Optymizm rynkowy co do bliskiego ś ą ą ąć
ko ca problemu inflacji po woli jednak przemija. Ju  pod koniec  2021 roku główne banki centralne zacz ły ń ż ę
wycofywa  si  z narracji o przej ciowo ci inflacji. Stale rosn  równie  ich projekcje oczekiwanego tempa wzrostu ć ę ś ś ą ż
cen w kolejnych miesi cach i latach. Nie przemijaj  taką ą że przyczyny makroekonomiczne inflacji, takie jak zaburzone 

ła cuchy dostaw, strukturalne zmiany na rynku pracy, problemy z surowcami energetycznymi czy opó nione efekty ń ź
wzrostu bazy monetarnej. Wszystko to powoduje, e coraz wi ksza liczba inwestorów zaczyna powa nie obawia  ż ę ż ć
si  o długotrwały spadek siły nabywczej swojego kapitału i zwraca si  w kierunku złota. Jego notowania osi gn ły ę ę ą ę
na  pocz tku  2022 roku  poziom rocznych  maksimów,  w  sytuacji  gdy  obawy te  nie  były jeszcze  rynkowym ą
konsensusem. Długoterminowe oczekiwania inflacyjne w USA od połowy 2021 roku zakotwiczone były bowiem 

tylko lekko powy ej celu inflacyjnego Banku Rezerwy Federalnej, wskazuj c, e wi kszo  uczestników rynku ż ą ż ę ść
niezmiennie funkcjonowała w paradygmacie przekonania o przej ciowo ci inflacji oraz zdolno ci banków ś ś ś
centralnych do opanowania problemu wzrostu cen. Zmiana tego nastawienia jest jednak coraz bardziej widoczna, 

co pozwoliło złotu na osi gni cie ceny rynkowej powy ej 2000 USD za uncj  w marcu 2022 roku.  ą ę ż ę

 

Gospodarka USA znajduje si  po pierwszej podwy ce stóp procentowych przez Bank Rezerwy Federalnej w ę ż
bie cym cyklu zacie niania polityki monetarnej. Wyniki analizy dynamiki cen kruszcu w poprzednich cyklach żą ś
podwy ek stóp wskazuj  na to, e inwestycja w złoto od momentu pierwszej podwy ki historycznie przynosiła ż ą ż ż
istotnie pozytywne rezultaty, osi gaj c redni  stop  zwrotu na poziomie 30% w horyzoncie 2 lat.  Tłumaczy  ą ą ś ą ę ć
nale y to po pierwsze tym, e fakt nieuchronnych podwy ek stóp na obecnym etapie cyklu jest ju  w du ej mierze ż ż ż ż ż
zdyskontowany przez uczestników rynku i uwzgl dniony w cenach. Proces dyskontowania informacji o ę
wycofywaniu wsparcia monetarnego dla gospodarki był wa nym elementem kompresuj cym potencjał wzrostów ż ą
cen złota w 2021 roku. Istotniejsza dla dynamiki cen kruszcu w przyszło ci staje si  teraz jednak kwestia tego na ś ę
ile rzeczywiste efekty działa  banków centralnych b d  korespondowa  z oczekiwaniami inwestorów co do tych ń ę ą ć
efektów. Spodziewanymi przez rynek rezultatami zacie nienia polityki monetarnej jest obni enie tempa wzrostu ś ż
cen w okolice celu inflacyjnego (2% w przypadku FED) oraz brak istotnego negatywnego wpływu na tempo wzrostu 

gospodarczego. Na takie zapatrywania rynkowe wskazuj  m.in. zakotwiczone na poziomie niewiele wy szym od ą ż
celu długoterminowe oczekiwania inflacyjne w USA. Okazuje si  jednak, e oczekiwania rynkowe co do efektów ę ż
polityki monetarnej s  ex post systematycznie zbyt optymistyczne, co ma pozytywne przeło enie na dynamik  cen ą ż ę
kruszcu. Z tak  sytuacj  mo emy mie  do czynienia równie  w obecnym cyklu podwy ek stóp. Po pierwsze, FED ą ą ż ć ż ż
mo e napotka  na trudno ci z obni eniem inflacji w zwi zku z tym, e niektóre z czynników j  wywołuj cych ż ć ś ż ą ż ą ą
znajduj  si  poza kanałem oddziaływania polityki monetarnej. Po drugie, równie  arsenał instrumentów jakimi ą ę ż
dysponuje bank centralny wydaje si  ograniczony. W zwi zku z uruchomionymi na całym wiecie programami ę ą ś
wsparcia fiskalnego po wybuchu pandemii, dług publiczny w relacji do PKB w wielu głównych gospodarkach 

znajduje si  bowiem na bardzo wysokim poziomie. Nadmierne podniesienie stóp nominalnych mogłoby ę
spowodowa  niemo liwy do utrzymania wzrost kosztów obsługi tego zadłu enia. Co wi cej, utrzymanie ujemnych ć ż ż ę
realnych stóp procentowych na dłu szy termin mo e okaza  si  jedynym narz dziem umo liwiaj cym powrót ż ż ć ę ę ż ą
współczynników zadłu enia rz dowego do poziomów gwarantuj cych bezpiecze stwo finansów publicznych. Taka ż ą ą ń
sytuacja tworzy bardzo sprzyjaj ce rodowisko dla złota. Z jednej strony mo e przyspieszy  wzrost oczekiwa  ą ś ż ć ń
inflacyjnych, których zakotwiczenie było jednym z głównych czynników hamuj cych wzrost cen kruszcu w 2021 ą
roku. Z drugiej strony stawia w relatywnie niekorzystnej pozycji perspektywy inwestycji w ameryka skie ń
długoterminowe obligacje skarbowe, stanowi ce podstawow  alternatyw  dla złota w ród aktywów słu cych ą ą ę ś żą
przechowywaniu siły nabywczej. 

 

Oprócz wysokich odczytów inflacji, potencjału na odkotwiczenie si  oczekiwa  inflacyjnych oraz przej cia polityki ę ń ś
monetarnej w USA do korzystniejszej dla złota fazy, pocz tek 2022 roku wi e si  równie  z istotnym zwi kszeniem ą ąż ę ż ę
poziomu ryzyka geopolitycznego na świecie. Wszystko za spraw  eskalacji kryzysu rosyjsko – ukrai skiego i reakcji ą ń
społeczno ci mi dzynarodowej na wydarzenia w Ukrainie. W sytuacjach szeroko rozumianych kryzysów złoto ś ę
historycznie było lokat  o rednio najlepszej stopie zwrotu w ród wszystkich podstawowych klas aktywów. W ą ś ś
momentach zawirowa  na rynkach inwestorzy traktuj  kruszec jako bezpieczn  przysta  dla kapitału, m.in. ze ń ą ą ń
wzgl du na jego fizyczny charakter, brak ryzyka kredytowego, ogromn  płynno  i zaufanie jakim jest obdarzany ę ą ść
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od stuleci. Nie inaczej jest w sytuacjach potencjalnych lub faktycznych kryzysów zbrojnych czy te  przy istotnej ż
negatywnej zmianie percepcji bezpiecze stwa na wiecie. Wydaje si , e z tak  sytuacj  mamy do czynienia ń ś ę ż ą ą
obecnie i z pewno ci  cz  aprecjacji złota w lutym i marcu 2022 roku wi za  mo na ze wzmo onym popytem ś ą ęść ą ć ż ż
wynikaj cym z oceny ryzyka geopolitycznego. Na ile czynnik ten b dzie dalej wsparciem dla cen kruszcu w ą ę
przyszło ci zale e  b dzie od skali działa  militarnych, charakteru i stanowczo ci reakcji mi dzynarodowej oraz ś ż ć ę ń ś ę
tego czy konflikt ten trwale zmieni postrzeganie poziomu bezpiecze stwa w Europie i na ń świecie. Historia pokazuje, 
ż ś ęe konflikty postrzegane jako lokalne i bez stanowczej reakcji społeczno ci mi dzynarodowej (np. aneksja Krymu 

w 2014 roku) maja ograniczony wpływ na dynamik  cen złota. Wydarzenia o konsekwencjach globalnych, w tym w ę
szczególno ci dotykaj ce militarnie lub gospodarczo USA i zmieniaj ce percepcj  bezpiecze stwa na ś ą ą ę ń świecie, takie 
jak np. atak na WTC w 2001, potrafi  natomiast istotnie podnie  wycen  kruszcu. ą ść ę

 

3. Opis istotnych czynników ryzyka i zagro e , z okre leniem, w jakim stopniu Fundusz jest na nie ż ń ś
nara ony: ż
 

Fundusz jest nara ony przede wszystkim na: ż

Ryzyko inwestycyjne, w tym na ryzyko zwi zane z polityk  inwestycyjn  oraz z inwestowaniem w ą ą ą
poszczególne instrumenty finansowe.  

W przypadku niekorzystnego kształtowania si  cen instrumentów finansowych znajduj cych si  w portfelu ę ą ę
Funduszu, Fundusz mo e ponie  straty na inwestycjach w przedmiotowe instrumenty.  ż ść

Inwestowanie w instrumenty udziałowe wi e si  z nast puj cymi rodzajami ryzyk: ąż ę ę ą

a) ryzyko otoczenia makroekonomicznego: na poziom ryzyka inwestycji w instrumenty udziałowe wpływ maj  ą
czynniki makroekonomiczne takie jak: tempo wzrostu gospodarczego, stopie  nierównowagi ń
makroekonomicznej, deficyt bud etowy, handlowy i obrotów bie cych, wielko  popytu konsumpcyjnego, ż żą ść
poziom inwestycji, wysoko  stóp procentowych, kształtowanie si  poziomu depozytów i kredytów sektora ść ę
bankowego, wielko  zadłu enia krajowego, sytuacja na rynku pracy, wielko  i kształtowanie si  poziomu ść ż ść ę
inflacji, wielko  i kształtowanie si  poziomu cen surowców, sytuacja geopolityczna. Osłabienie sytuacji ść ę
makroekonomicznej mo e mie  negatywny wpływ na wyceny instrumentów udziałowych, b d cych ż ć ę ą
przedmiotem  lokat  Funduszu.  Fundusz przy  podejmowaniu decyzji o poziomie alokacji w  instrumenty 

udziałowe bierze pod uwag  obecn  i prognozowan  sytuacj  makroekonomiczn  kraju i wiata. ę ą ą ę ą ś
b) ryzyko bran y: instrumenty finansowe, które s  przedmiotem lokat Funduszu, podlegaj  ryzyku bran y, w ż ą ą ż

której działaj , główne ryzyka to: konkurencyjno , zmiany popytu na produkty oferowane przez podmioty z ą ść

bran y, nowe technologie. Ryzyko bran owe Fundusz ogranicza poprzez lokowanie aktywów Funduszu w ż ż
instrumenty finansowe zwi zane z ró nymi bran ami. ą ż ż

c) ryzyko specyficzne spółki: akcje i udziały spółek, które s  przedmiotem lokat Funduszu, podlegaj  ryzyku ą ą
specyficznemu danej spółki, główne ryzyka to: jako  produktu i biznesu, skala działania i wielko  spółki, ść ść
jako  zarz du, struktura wła cicielska, polityka dywidendowa, regulacje prawne, przejrzysto  działania, ść ą ś ść
zdarzenia losowe. Ryzyko specyficzne dla spółki ograniczane jest poprzez dywersyfikacj  portfela Funduszu. ę

d) ryzyko płynno ci: polega na braku mo liwo ci sprzeda y w krótkim okresie instrumentów udziałowych po ś ż ś ż
cenach odzwierciedlaj cych ich realn  warto . Fundusz dokłada stara  aby ograniczy  ryzyko płynno ci ą ą ść ń ć ś
poprzez odpowiedni dobór lokat, bior c pod uwag  dzienne obroty danym instrumentem w stosunku do ą ę
zajmowanej pozycji inwestycyjnej. 

W przypadku inwestowania w tytuły lub jednostki uczestnictwa funduszy zagranicznych oraz instytucji 

wspólnego inwestowania oprócz ryzyk, wła ciwych dla instrumentów finansowych wchodz cych w skład ich ś ą
portfeli, wyst puj  nast puj ce rodzaje ryzyka: ę ą ę ą

a) ryzyko braku wpływu na bie c  struktur  portfela inwestycyjnego oraz strategi  inwestycyjn  i decyzje żą ą ę ę ą
podejmowane przez zarz dzaj cego – polega na braku wpływu na skład portfela i jego zmiany ą ą
dokonywane przez zarz dzaj cego funduszem zagranicznym lub instytucj  wspólnego inwestowania. ą ą ą

b) ryzyko wynikaj ce z braku dost pu do aktualnego składu portfela inwestycyjnego – zgodnie z regulacjami, ą ę
jakim podlegaj  fundusze zagraniczne oraz instytucje wspólnego inwestowania, s  one zobowi zane ą ą ą
ujawnia  skład ich portfeli inwestycyjnych wył cznie okresowo, co powoduje, i  zarz dzaj cy Funduszem, ć ą ż ą ą
podejmuj c decyzje inwestycyjne ma dost p wył cznie do bie cej wyceny aktywów funduszu ą ę ą żą



6

zagranicznego lub instytucji wspólnego inwestowania oraz do historycznego składu portfela tych instytucji. 

W zwi zku z powy szym niemo liwe jest bie ce okre lanie parametrów inwestycyjnych oraz poziomu ą ż ż żą ś
ryzyka danego funduszu zagranicznego lub instytucji wspólnego inwestowania.  

c) ryzyko płynno ci – ryzyko to polega na niemo no ci zbycia okre lonej liczby jednostek uczestnictwa lub  ś ż ś ś
tytułów uczestnictwa po cenie odzwierciedlaj cej ich warto  w ksi gach Funduszu lub nabycia ich po ą ść ę
cenie odzwierciedlaj cej ich warto  rynkow .  ą ść ą

d) ryzyko wyceny – w przypadku inwestycji w tytuły uczestnictwa funduszy zagranicznych lub instytucji 

wspólnego inwestowania istnieje mo liwo , i  instytucje te dokonuj  wyceny aktywów wchodz cych w ż ść ż ą ą
skład ich portfeli inwestycyjnych w sposób odmienny ni  dokonywałby jej Fundusz, gdyby dokonywał  ż

e) ryzyko transakcji – mo liwo  opó nie  realizacji b d  rozliczeniu transakcji zwi zanych z jednostkami ż ść ź ń ą ź ą
uczestnictwa funduszy zagranicznych lub tytułami uczestnictwa instytucji wspólnego inwestowania 

spowodowanych czynnikami niezale nymi od Towarzystwa. ż
f) ryzyko zwi zane z koncentracj  aktywów lub rynków - w przypadku inwestycji w tytuły lub jednostki ą ą

uczestnictwa istnieje ryzyko znacznego uzale nienia wyników Funduszu od wyników jednego lub kilku ż
funduszy zagranicznych lub instytucji wspólnego inwestowania znajduj cych si  w portfelu Funduszu. ą ę

Inwestycje w instrumenty dłu neż  obarczone s  nast puj cymi rodzajami ryzyka:  ą ę ą

a) ryzyko niewypłacalno ci emitenta - zmiana pozycji finansowej emitenta na rynku lub perspektyw jego rozwoju ś
mo e  mie   negatywny  wpływ  na cen   emitowanych  instrumentów  dłu nych.  Wi e si   ono  równie  z ż ć ę ż ąż ę ż
niebezpiecze stwem niespłacenia przez emitenta jego zobowi za  przewidzianych harmonogramem emisji, ń ą ń
w szczególno ci zaniechaniem spłaty nale no ci z tytułu wyemitowanych papierów warto ciowych. Istnieje ś ż ś ś

ryzyko, że niewypłacalno  któregokolwiek z emitentów mo e negatywnie wpłyn  na Warto  Aktywów Netto ść ż ąć ść
Funduszu i Warto  Aktywów Netto na Certyfikat, skutkuj ca utrat  cz ci aktywów Funduszu, ść ą ą ęś

b) ryzyko stopy procentowej – jest zwi zane ze zmian  cen instrumentów dłu nych o stałej stopie procentowej ą ą ż
przy zmianie rynkowej stopy procentowej. W przypadku wzrostu stóp procentowych cena papierów dłu nych ż
maleje, w przypadku spadku ro nie. Struktura czasowa portfela instrumentów dłu nych ustalana b dzie w ś ż ę
oparciu o przewidywane zmiany rynkowych stóp procentowych. Nale y bra  pod uwag , e rzeczywiste ż ć ę ż
zachowania rynku mog  odbiega  od przewidywa . W takim wypadku Fundusz mo e nie zrealizowa  celu ą ć ń ż ć
inwestycyjnego polegaj cego na wzro cie warto ci Aktywów Funduszu. ą ś ś

c) ryzyko płynno ci – polega na braku mo liwo ci sprzeda y w krótkim okresie instrumentów dłu nych po cenach ś ż ś ż ż
odzwierciedlaj cych realn  warto  lokat. Fundusz b dzie dokładał stara  aby ograniczy  ryzyko płynno ci ą ą ść ę ń ć ś
poprzez odpowiedni dobór lokat, bior c pod uwag  dzienne obroty danym instrumentem w stosunku do ą ę
zajmowanej pozycji inwestycyjnej. 

Ryzyko inwestycji w instrumenty pochodne 

Z inwestycjami w instrumenty pochodne wi  si  nast puj ce czynniki ryzyka: ążą ę ę ą

a) ryzyko rynkowe, czyli ryzyko zmiany warto ci instrumentu w wyniku zmiany poziomu stóp procentowych, ś
indeksów giełdowych b d  kursu walutowego, ą ź

b) ryzyko kredytowe (ryzyko kontrahenta), czyli ryzyko niewywi zania si  z umowy transakcji podmiotu ą ę
b d cego jej drug  stron , ę ą ą ą

c) ryzyko (braku) rozliczenia wyst puj ce w przypadku rozliczania transakcji zakupu lub sprzeda y ę ą ż
instrumentów finansowych, które nie s  gwarantowane przez izby rozliczeniowe, ą

d) ryzyko płynno ci, czyli ryzyko braku mo liwo ci zamkni cia w odpowiednio krótkim okresie czasu pozycji ś ż ś ę
w instrumentach pochodnych bez znacz cego negatywnego wpływu na aktywów Funduszu, ą

e) ryzyko zwi zane z wyborem przez Zarz dzaj cego Funduszem niewła ciwego sposobu zabezpieczenia ą ą ą ś
aktywów Funduszu, polegaj ce na niewła ciwym doborze bazy instrumentu pochodnego, terminu ą ś
transakcji, waluty lub braku dokładnego dopasowania warto ci transakcji (zabezpieczenia), co mo e ś ż
spowodowa  strat  na zabezpieczanej transakcji. ć ę

Powy sze czynniki ryzyka zwi zane z zawieraniem przez Fundusz umów maj cych za przedmiot Instrumenty ż ą ą
Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne mog  wpływa  na wahania (w tym spadki) warto ci ą ć ś
Certyfikatów Inwestycyjnych Funduszu. 

Ryzyko d wigni finansowej ź
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Inwestycje  w  instrumenty pochodne  wi   si   ze  stosowaniem  d wigni finansowej,  co powoduje  mo liwo  ążą ę ź ż ść
osi gni cia wysokich zysków, ale mo e te  ł czy  si  z poniesieniem du ych strat w wyniku zmian cen ą ę ż ż ą ć ę ż
instrumentów bazowych. W Instrumenty Pochodne mo e by  wkomponowany mechanizm kredytowy, to znaczy ż ć
Fundusz  wnosi depozyt zabezpieczaj cy  w wysoko ci  ni szej ni  warto  instrumentu bazowego, istnieje  w ą ś ż ż ść
zwi zku z tym moą ż śćliwo  poniesienia przez Fundusz straty przewy szaj cej warto  depozytu zabezpieczaj cego. ż ą ść ą
Fundusz wykorzystuje kontrakty terminowe do zabezpieczenia zmian cen niektórych instrumentów finansowych, w 

tym w szczególno ci walutowe kontrakty terminowe do zabezpieczenia przed ryzykiem zmiany kursów walut oraz ś
indeksowe kontrakty terminowe do zabezpieczenia ryzyka systematycznego portfela. 

Nale y  bra  pod  uwag , e  rzeczywiste zachowania rynku  mog   odbiega  od  przewidywa  zarz dzaj cych ż ć ę ż ą ć ń ą ą
Funduszem.  

Ryzyko stóp procentowych 

Składnikiem ryzyka rynkowego jest ryzyko stóp procentowych polegaj ce na wra liwo ci kursów instrumentów ą ż ś
finansowych b d cych przedmiotem lokat Funduszu na zmiany rynkowych stóp procentowych. Zmiany w poziomie ę ą
rynkowych stóp procentowych wpływaj  na ceny dłu nych papierów warto ciowych, przy czym zwi zek cen tych ą ż ś ą
papierów z poziomem stóp procentowych ma charakter zale no ci odwrotnie proporcjonalnej. ż ś

Wzrost rynkowych stóp procentowych oznacza spadek kursów papierów dłu nych, w szczególno ci o ż ś
oprocentowaniu stałym, spadek stóp procentowych powoduje wzrost kursów papierów dłu nych. Ten rodzaj ryzyka ż
wzrasta wraz z wydłu aniem okresu do terminu wykupu i mo e wpłyn  na spadek warto ci aktywów Funduszu ż ż ąć ś
oraz Certyfikatów Inwestycyjnych. Dodatkowo aktywa i zobowi zania Funduszu obci one s  ryzykiem przepływów ą ąż ą
ś ęż ą ą ęrodków pieni nych wynikaj cym ze zmieniaj cych si   stóp procentowych (np. odsetki od obligacji, lokat 

bankowych czy zaci gni tych po yczek o zmiennym oprocentowaniu), co mo e wpływa  na warto  aktywów ą ę ż ż ć ść
Funduszu oraz Certyfikatów Inwestycyjnych.  

Ryzyko walutowe 

W przypadku, gdy Fundusz inwestuje w instrumenty finansowe denominowane w walucie obcej, Aktywa Funduszu 

s  nara one na ryzyko walutowe. Istnieje mo liwo  obni enia rentowno ci lokat w instrumenty denominowane w ą ż ż ść ż ś
walutach obcych przy wzro cie waluty krajowej wobec waluty obcej. Ponadto, Fundusz nabywa waluty w celu ś
zapewnienia płynno ci i sprawnego zarz dzania portfelem Funduszu. Fundusz stara si  zabezpiecza  ryzyko ś ą ę ć
walutowe instrumentów finansowych denominowanych w walucie obcej oraz posiadanych walut. 

Ryzyko kredytowe 

Inwestycje Funduszu obarczone s  ryzykiem kredytowym, czyli ryzykiem niewypłacalno ci emitentów papierów ą ś
warto ciowych i zwi zanym z tym ryzykiem cz ciowej lub całkowitej utraty warto ci lokat Funduszu. Ryzyko ś ą ęś ś
kredytowe dotyczy przede wszystkim dłu nych  papierów warto ciowych i jest zwi zane z utrat  zdolno ci ż ś ą ą ś
emitentów do terminowej realizacji zobowi za  zwi zanych z wyemitowanymi papierami warto ciowymi. Sytuacja ą ń ą ś
taka mo e mie  miejsce w  nast pstwie  pogorszenia si  sytuacji  finansowej emitenta spowodowanego przez ż ć ę ę
czynniki wewn trzne lub uwarunkowania zewn trzne (otoczenie makroekonomiczne, sytuacja w bran y emitenta, ę ę ż
otoczenie prawne itp.). Analogiczne ryzyko spłaty zobowi zania wyst puje w przypadku zło enia przez Fundusz ą ę ż
lokaty bankowej i odnosi si  do wypłacalno ci banku. Ryzyko kredytowe obejmuje równie  ryzyko zwi zane z ę ś ż ą
obni eniem ratingu kredytowego emitenta przez agencj  ratingow  i wynikaj cy z niego spadek cen dłu nych ż ę ą ą ż
papierów warto ciowych emitenta. ś

Na ryzyko kredytowe mog  równie  wpływa  ryzyka zrównowa onego rozwoju zwi zane z aspektami ą ż ć ż ą
środowiskowymi, społecznymi lub ładu korporacyjnego. Kwestie te mog  mie  potencjalnie wpływ na wzrost, udział ą ć
w rynku i zyskowno  emitentów, a tym samym ich sytuacj  finansow . Działania zmierzaj ce do transformacji ść ę ą ą
niektórych sektorów gospodarki lub nowe regulacje technologiczne mog  prowadzi  do zmian w nastawieniu ą ć
konsumentów lub wymaga  wysokich nakładów kapitałowych prowadz c do pogorszenia kondycji finansowej ć ą
emitentów. 

Powy ej opisane sytuacje mog  negatywnie wpływa  na warto  aktywów i Certyfikatów Inwestycyjnych Funduszu.  ż ą ć ść

Ryzyko płynno ci ś
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Ryzyko płynno ci polega na braku mo liwo ci sprzeda y lub zakupu instrumentów finansowych, w wyniku braku ś ż ś ż
wystarczaj cego popytu lub poda y, bez istotnego wpływania na poziom cen rynkowych. W przypadku niektórych ą ż
instrumentów finansowych niskie obroty na rynku, na którym dokonywane s  transakcje lub inne ograniczenia ich ą
zbywalno ci, mog  uniemo liwia  sprzeda  du ej ilo ci instrumentów finansowych w krótkim czasie bez znacznego ś ą ż ć ż ż ś
wpływu na cen . Ograniczenie płynno ci mo e zwi ksza  zmienno  cen instrumentów finansowych b d cych ę ś ż ę ć ść ę ą
przedmiotem lokat Funduszu, co mo e wpływa  na wahania oraz spadki warto ci Certyfikatów Inwestycyjnych. ż ć ś

Posiadanie w portfelu inwestycyjnym Funduszu papierów warto ciowych niewprowadzonych do obrotu lub ś
nienotowanych na aktywnym rynku, mo e skutkowa  konieczno ci  sprzeda y tego rodzaju papierów ż ć ś ą ż
warto ciowych po cenach nieodzwierciedlaj cych ich rzeczywistej warto ci lub doprowadzi  do sytuacji, w której ś ą ś ć
zbycie papierów b dzie niemo liwe, co mo e w efekcie prowadzi  do spadków warto ci Certyfikatów ę ż ż ć ś
Inwestycyjnych Funduszu lub skutkowa  realizacj  ryzyka zwi zanego z zawieszeniem wykupu Certyfikatów. ć ą ą

W  przypadku  jednostek uczestnictwa  funduszy  zagranicznych  lub tytułów  uczestnictwa  instytucji  wspólnego 

inwestowania istnieje dodatkowe ryzyko wynikaj ce z mo liwo ci zawieszenia odkupowania jednostek ą ż ś
uczestnictwa lub tytułów uczestnictwa wyemitowanych przez dany fundusz zagraniczny lub instytucj  wspólnego ę
inwestowania co mo e, zwłaszcza w przypadku gdy stanowi  one istotn  cz  aktywów Funduszu, skutkowa  ż ą ą ęść ć
realizacj  ryzyka zwi zanego z zawieszeniem wykupu Certyfikatów. ą ą

Ryzyko płynno ci wzrasta znacz co w okresach kryzysów i zawirowa  na rynkach finansowych wywoływanych ś ą ń
mi dzy innymi  przyczynami naturalnymi (np.  katastrofami  naturalnymi czy epidemiami),  ekonomicznymi lub ę

politycznymi. Dotkliwe zjawiska pogodowe mog  zwi ksza  ryzyko płynno ci dla niektórych klas aktywów lub ą ę ć ś
regionów inwestycji Funduszu. 

Ryzyko koncentracji aktywów i rynków 

Istnieje ryzyko wywierania znacznego wpływu na wyniki Funduszu przez inwestycje w poszczególnych składnikach 

lokat, ze wzgl du na ich du y udział w aktywach Funduszu.  ę ż

Fundusz koncentruje si  na inwestycjach w instrumenty finansowe oparte na cenie złota. Podstaw  portfela ę ę
stanowi  wystandaryzowane instrumenty pochodne, których cena zale y bezpo rednio lub po rednio od ceny ą ż ś ś
rynkowej złota, a tak e srebra, platyny i palladu. Dodatkowo fundusz mo e lokowa  rodki w akcje spółek, które ż ż ć ś
działaj  w bran y poszukiwania, rozwoju i eksploatacji złó  metali szlachetnych oraz złó  polimetalicznych, w ą ż ż ż
których złoto, srebro, platyna i pallad stanowi  istotn  cz  a tak e w fundusze ETF, daj ce ekspozycj  na rynek ą ą ęść ż ą ę
złota. 

Ryzyko prawne i podatkowe 

Stabilno  regulacji prawnych jest istotna dla działalno ci Funduszu. Zmiany obowi zuj cych przepisów ść ś ą ą
dotycz cych w szczególno ci działalno ci funduszy inwestycyjnych zamkni tych oraz zmian w systemie ą ś ś ę
podatkowym  mog   negatywnie wpłyn  na  opłacalno   lokat  Funduszu oraz  zwi kszy   koszty  działalno ci ą ąć ść ę ć ś
Funduszu, obni aj c tym samym wyniki osi gane przez Fundusz. Zmiany podatkowe mog  równie  dotyczy  ż ą ą ą ż ć
Uczestników Funduszu zmniejszaj c opłacalno  inwestycji w Certyfikaty. Rozwi zania podatkowe stosowane na ą ść ą
rynkach zagranicznych niejednokrotnie s  skomplikowane, co powoduje, e istnieje ryzyko bł dnej interpretacji ą ż ę
zobowi za  podatkowych Funduszu, które mog  powsta  w zwi zku z inwestycjami Funduszu na wy ej ą ń ą ć ą ż
wymienionych rynkach. Towarzystwo dopełnia stara , aby ograniczy  ryzyko z tym zwi zane, w szczególno ci ń ć ą ś
poprzez korzystanie z usług podmiotów zawodowo trudni cych si  doradztwem prawnym i podatkowym. ą ę

Ryzyko operacyjne 

Obejmuje ryzyko po redniej lub bezpo redniej straty wynikaj cej z bł dów w przeprowadzanych transakcjach, ś ś ą ę
ryzyko strat wynikaj ce z niedostosowania lub zawodno ci wewn trznych procesów, ludzi i systemów ą ś ę
technicznych, lub ze zdarze  zewn trznych. W szczególno ci, bł dy ludzkie lub bł dy systemów, mog  ń ę ś ę ę ą
spowodowa  przeprowadzenie nieautoryzowanych transakcji, uniemo liwi  przeprowadzenie transakcji lub ć ż ć

spowodowa  bł dne lub opó nione rozliczenie transakcji. Ekstremalne zjawiska pogodowe, katastrofy naturalne ć ę ź
lub epidemie mog  powodowa  uszkodzenia mienia, infrastruktury czy zagro enie dla zdrowia i ycia ludzkiego ą ć ż ż
oraz powodowa  znacz ce zakłócenia w działalno ci operacyjnej.  ć ą ś
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Ryzyko braku wpływu Uczestników na zarz dzanie Funduszem ą

Zgodnie z Ustaw  o funduszach inwestycyjnych, Fundusz jest tworzony, zarz dzany i reprezentowany wobec osób ą ą

trzecich przez Towarzystwo. Zgodnie z ograniczeniami ustawowymi i statutowymi Uczestnicy Funduszu nie maj  ą

wpływu na zarz dzanie Aktywami i reprezentowanie Funduszu. Niezale nie od faktu, ą ż że w Funduszu funkcjonuje 

Zgromadzenie Inwestorów, podmiotem zarz dzaj cym Funduszem jest Towarzystwo. Natomiast Fundusz ą ą

udost pnia ogłoszenia i informacje zgodnie z prawem i Statutem Funduszu co umo liwia Uczestnikom ocen  ę ż ę

działalno ci Funduszu. ś

Ryzyko zmian Statutu Funduszu 

Statut  Funduszu  mo e ulec  zmianie  w szczególno ci ze  wzgl du  na  konieczno   dostosowania  Statutu  do ż ś ę ść

zmieniaj cych si  przepisów prawa, praktyki rynkowej, polityki inwestycyjnej, kosztów, czy zasad wykupywania ą ę

Certyfikatów. Towarzystwo dokłada stara  aby ewentualne zmiany Statutu były zgodne z interesem Uczestników ń

Funduszu. 

Ryzyko zwi zane z kosztami nielimitowanymi ą

Cz  kosztów i  wydatków zwi zanych z działalno ci  Funduszu stanowi  koszty nielimitowane, które b d  ęść ą ś ą ą ę ą

pokrywane z Aktywów Funduszu. Towarzystwo dopełnia stara  aby koszty nielimitowane były jak najni sze. Na ń ż

cz  kosztów nielimitowanych Towarzystwo nie ma wpływu. Koszty nielimitowane b d  wpływa  na zmniejszenie ęść ę ą ć

Aktywów Funduszu. 

Ryzyko rozwi zania Funduszu w trakcie jego trwania ą

Zgodnie z Ustaw  o funduszach inwestycyjnych i Statutem Fundusz mo e by  rozwi zany w trakcie jego trwania ą ż ć ą

decyzj  Zgromadzenia Inwestorów. Decyzja taka b dzie miała wpływ na realizacj  polityki inwestycyjnej Funduszu ą ę ę

i osi gni cie celu  inwestycyjnego  i  jest podj ta, je eli  głosy  za rozwi zaniem Funduszu  oddali Uczestnicy ą ę ę ż ą

reprezentuj cy ł cznie, co najmniej 2/3 ogólnej liczby Certyfikatów. Rozwi zanie Funduszu nast puje tak e w ą ą ą ę ż

przypadku, gdy: a) zarz dzanie Funduszem nie zostało przej te przez inne towarzystwo w terminie trzech miesi cy ą ę ę

od dnia wydania decyzji o cofni ciu zezwolenia lub od dnia wyga ni cia zezwolenia na wykonywanie działalno ci ę ś ę ś

przez Towarzystwo, b) Depozytariusz zaprzestał wykonywania swoich obowi zków i nie zawarto z innym bankiem ą

umowy o prowadzenie rejestru aktywów funduszu, c) warto  Aktywów Netto Funduszu spadnie poni ej 2.000.000 ść ż

zł. Rozwi zanie Funduszu mo e spowodowa , e Fundusz nie osi gnie celu inwestycyjnego. ą ż ć ż ą

Ryzyko zmiany kluczowych pracowników Towarzystwa 

Towarzystwo zarz dzaj ce Funduszem do wykonywania swoich  obowi zków zatrudnia pracowników. Istnieje ą ą ą

mo liwo  zmiany w ród kluczowych pracowników Towarzystwa, co mo e mie  wpływ na działanie Towarzystwa. ż ść ś ż ć

Ryzyko kontrahentów Funduszu 

Fundusz prowadz c działalno  korzysta z usług ró nych kontrahentów, m.in. depozytariusza, brokerów, ą ść ż

ksi gowo ci, biegłych rewidentów, czy zarz dzaj cych. Istnieje ryzyko nie wywi zania si  lub niepełnego ę ś ą ą ą ę

wywi zania si  kontrahentów z podj tych zobowi za . Fundusz stara si  ogranicza  przedmiotowe ryzyko poprzez ą ę ę ą ń ę ć

dobór do współpracy wiarygodnych kontrahentów oraz ustalanie odpowiednich sposobów współpracy z 

kontrahentami. 
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4. O wiadczenie o stosowaniu zasad ładu korporacyjnego:  ś
 

1) Wskazanie:  

-  zbioru zasad ładu korporacyjnego, któremu podlega Fundusz, oraz miejsca, gdzie tekst zbioru 

zasad jest publicznie dost pny, lub  ę

- zbioru zasad  ładu korporacyjnego, na którego stosowanie Fundusz mógł si   zdecydowa  ę ć
dobrowolnie, oraz miejsce, gdzie tekst zbioru jest publicznie dost pny, lub  ę

- wszelkich odpowiednich informacji dotycz cych stosowanych przez Fundusz praktyk w zakresie ą
ładu korporacyjnego, wykraczaj cych poza wymogi przewidziane prawem krajowym wraz z ą
przedstawieniem informacji o stosowanych przez niego praktykach w zakresie ładu 

korporacyjnego: 

Towarzystwo, uchwał  Zarz du nr 1/141/2014 z dnia 12 grudnia 2014 r., uchwał  Rady Nadzorczej nr 1/5/2014 z ą ą ą

dnia 12 grudnia 2014 r. oraz uchwał  nr 24/1/2015 z dnia 17 kwietnia 2015 r., przyj ło i wdro yło do stosowania ą ę ż

„Zasady ładu korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych” uchwalone przez Komisj  Nadzoru Finansowego w ę

dniu 22 lipca 2014 r. (dalej: „Zasady ładu korporacyjnego”). Zasady te stosowane s  przez Towarzystwo. Natomiast ą

zarz dzane przez Towarzystwo fundusze inwestycyjne, stosuj  Zasady ładu korporacyjnego, w zakresie w jakim ą ą

da si  je zastosowa  z uwzgl dnieniem konstrukcji funduszu oraz obowi zuj cych przepisów prawa. Wobec tego ę ć ę ą ą

Zasady powy sze znajduj  zastosowanie m. in. odno nie polityki informacyjnej, sposobu rozpatrywania reklamacji, ż ą ś

sposobu wykonywania praw wła cicielskich z posiadanych akcji/udziałów spółek portfelowych. ś

Tekst  „Zasad  ładu  korporacyjnego  dla  instytucji nadzorowanych”  jest dost pny  na  stronie Komisji  Nadzoru ę

Finansowego: https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/regulacje_i_praktyka/zasady_ladu_korporacyjnego 

2) W zakresie, w jakim Fundusz odst pił od postanowie  zbioru zasad ładu korporacyjnego, o którym ą ń
mowa w pkt 1) tiret pierwsze i drugie, wskazanie tych postanowie  oraz wyja nienie przyczyn tego ń ś
odst pienia. ą
 

Nie wyst puje. ę

3) Opis głównych cech stosowanych w przedsi biorstwie Funduszu systemów kontroli wewn trznej ę ę
i zarz dzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporz dzania sprawozda  finansowych i ą ą ń

skonsolidowanych sprawozda  finansowych: ń
 

Na funkcjonuj cy w Towarzystwie system kontroli wewn trznej składaj  si : ą ę ą ę

(i) System nadzoru zgodno ci działalno ci z prawem realizowany przez Inspektora Nadzoru i ś ś
podlegaj cy jego kierownictwu Departament Compliance.ą  System nadzoru zgodno ci działalno ci z ś ś
prawem słu y zapewnieniu zgodno ci działalno ci Towarzystwa i Funduszu oraz osób działaj cych ż ś ś ą
na ich rzecz z obowi zuj cymi przepisami prawa oraz procedurami i regulaminami wewn trznymi ą ą ę
obowi zuj cymi w Towarzystwie. ą ą
 

(ii) System  audytu  wewn trznego  realizowany  przez Zespół audytu  wewn trznego.  System  audytu ę ę
wewn trznego słu y weryfikacji systemów (systemu nadzoru zgodno ci działalno ci z prawem oraz ę ż ś ś
systemu  zarz dzania  ryzykiem) oraz  procedur  i  regulaminów wewn trznych  obowi zuj cych  w ą ę ą ą
Towarzystwie,  według  kryterium  prawidłowo ci  i  skuteczno ci  wypełniania  przez  Towarzystwo  i ś ś
Fundusz obowi zków wynikaj cych z przepisów, oraz działaniu maj cemu na celu eliminacj  ą ą ą ę
nieprawidłowo ci. ś

 

(iii) System zarz dzania ryzykiem realizowany przez Departament Ryzyka. W Towarzystwie wdro ono ą ż
polityk  zarz dzania ryzykiem. Polityka zarz dzania ryzykiem obejmuje w szczególno ci pisemne ę ą ą ś
procedury oceny nara enia ka dego zarz dzanego przez Towarzystwo funduszu inwestycyjnego na ż ż ą
poszczególne rodzaje ryzyka wchodz ce w skład ryzyka całkowitego, które mog  by  istotne dla tego ą ą ć
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funduszu. Głównym zadaniem Departamentu Ryzyka jest zapewnienie prawidłowo ci ś
funkcjonowania wdro onego w Towarzystwie systemu zarz dzania ryzykiem. ż ą
 

Przyj ty system kontroli wewn trznej jest adekwatny do osi gni cia zamierzonych celów i bie cych potrzeb ę ę ą ę żą
Towarzystwa. 

 

4) Wskazanie akcjonariuszy posiadaj cych bezpo rednio lub po rednio znaczne pakiety akcji wraz ą ś ś
ze wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich procentowego udziału w kapitale 

zakładowym, liczby głosów z nich wynikaj cych i ich procentowego udziału w ogólnej liczbie ą
głosów na walnym zgromadzeniu:  

 

Nie znajduje zastosowania. 

5) Wskazanie posiadaczy  wszelkich  papierów  warto ciowych,  które  daj   specjalne  uprawnienia ś ą
kontrolne, wraz z opisem tych uprawnie : ń
 

Nie wyst puje. Fundusz emituje certyfikaty inwestycyjne b d ce zdematerializowanymi papierami warto ciowymi ę ę ą ś
na okaziciela reprezentuj cymi jednakowe prawa maj tkowe.  ą ą

6) Wskazanie wszelkich ogranicze  odno nie do wykonywania prawa głosu, takich jak ograniczenie ń ś
wykonywania prawa głosu przez posiadaczy okre lonej cz ci lub liczby głosów, ograniczenia ś ęś
czasowe dotycz ce wykonywania prawa głosu lub zapisy, zgodnie z którymi, przy współpracy ą
spółki,  prawa  kapitałowe  zwi zane z  papierami warto ciowymi  s   oddzielone  od  posiadania ą ś ą
papierów warto ciowych: ś
 

Nie wyst puje. ę

7) Wskazanie wszelkich ogranicze  dotycz cych przenoszenia prawa własno ci papierów ń ą ś
warto ciowych Funduszu: ś
 

Nie wyst puje. Zbycie lub zastawienie certyfikatów inwestycyjnych nie podlega adnym ograniczeniom.  ę ż

 

8) Opis zasad dotycz cych powoływania i odwoływania osób zarz dzaj cych oraz ich uprawnie , w ą ą ą ń
szczególno ci prawo do podj cia decyzji o emisji lub wykupie akcji: ś ę
 

Towarzystwo jako organ Funduszu zarz dza nim i reprezentuje go w stosunkach z osobami trzecimi. Towarzystwo ą
podejmuje wszelkie decyzje jego dotycz ce, w tym w zakresie emisji Certyfikatów Funduszu, z zastrze eniem ą ż
kompetencji Zgromadzenia Inwestorów Funduszu. Zasady dotycz ce wykupywania Certyfikatów zostały okre lone ą ś
w Statucie Funduszu. 

Zgodnie z postanowieniami statutu Towarzystwa członków Zarz du powołuje na wspóln , pi cioletni  kadencj  ą ą ę ą ę
Rada Nadzorcza Towarzystwa. Prokury udziela Zarz d.ą  Zarz d Towarzystwa wykonuje wszelkie uprawnienia w ą
sprawach niezastrze onych przez prawo lub statut do kompetencji pozostałych organów Towarzystwa.  ż

Ka dy z członków Zarz du mo e zosta  odwołany przed upływem kadencji. Mandat członka Zarz du Towarzystwa ż ą ż ć ą
wygasa z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzaj cego sprawozdanie finansowe za ostatni pełny rok ą
obrotowy pełnienia funkcji członka Zarz du.  ą

Osob  zarz dzaj c  Funduszem wyznacza zarz d Towarzystwa, zgodnie z procedurami wewn trznymi ę ą ą ą ą ę
funkcjonuj cymi w Towarzystwie.   ą

9) Opis zasad zmiany statutu Funduszu: 

 

Zmiana Statutu  dokonywana jest  przez  Towarzystwo,  jako  organ  Funduszu w  sposób zgodny  z ustaw   o ą
funduszach inwestycyjnych i zarz dzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i statutem  Funduszu. O ą
zmianie statutu Fundusz jednokrotnie ogłosi na stronie internetowej Towarzystwa pod adresem www.investors.pl. 
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Zmiany Statutu w zakresie zmiany polityki inwestycyjnej, co do zasady wchodz  w ycie w terminie 3 miesi cy od ą ż ę
dnia ich ogłoszenia na stronie internetowej Towarzystwa. Zmiana Statutu w zakresie okre lonym w ustawie o ś
funduszach inwestycyjnych wymaga zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego. 

10)  Sposób działania walnego zgromadzenia i jego zasadnicze uprawnienia oraz opis praw 

akcjonariuszy  i sposobu ich wykonywania, w szczególno ci zasady wynikaj ce z regulaminu ś ą
walnego zgromadzenia, je eli taki regulamin został uchwalony, o ile informacje w tym zakresie nie ż
wynikaj  wprost z przepisów prawa: ą
 

W Funduszu działa Zgromadzenie Inwestorów wykonuj ce czynno ci okre lone w ustawie o funduszach ą ś ś
inwestycyjnych i zarz dzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz  w statucie Funduszu. Uprawnionymi ą
do udziału w Zgromadzeniu Inwestorów, zgodnie z art. 143 ust. 1 pkt 1 ustawy o funduszach inwestycyjnych i 

zarz dzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, s  Uczestnicy Funduszu, którzy nie pó niej ni  na 7 dni ą ą ź ż
przed dniem odbycia Zgromadzenia Inwestorów zło  Towarzystwu wiadectwo depozytowe, wydane zgodnie z żą ś
art. 9 i nast. ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Uczestnik Funduszu mo e bra  udział w Zgromadzeniu ż ć
Inwestorów osobi cie lub przez pełnomocnika. Pełnomocnictwo powinno by  sporz dzone w formie pisemnej pod ś ć ą
rygorem niewa no ci, oraz doł czone do protokołu z posiedzenia Zgromadzenia Inwestorów. Zasadnicze ż ś ą
uprawnienia Zgromadzenia  Inwestorów  obejmuj  prawo  wyra ania zgody na: zmian  depozytariusza, emisj  ą ż ę ę
nowych certyfikatów inwestycyjnych, zmiany statutu Funduszu w zakresie wył czenia prawa pierwsze stwa do ą ń
nabycia nowej emisji certyfikatów inwestycyjnych. Zgromadzenie Inwestorów jest równie  władne do podj cia ż ę
uchwały o rozwi zaniu Funduszu.  ą

11)  Opis działania organów zarz dzaj cych, nadzoruj cych lub administruj cych Funduszu oraz ich ą ą ą ą
komitetów, wraz ze wskazaniem składu osobowego i zmian, które w nich zaszły w ci gu ostatniego ą
roku obrotowego: 

 

Organem Funduszu jest Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. Towarzystwo, jako organ Funduszu 

zarz dza  nim i  reprezentuje go w stosunkach z osobami trzecimi. Do składania  oą ś ńwiadcze   woli  w imieniu 

Funduszu upowa nionych jest dwóch członków zarz du Towarzystwa działaj cych ł cznie lub jeden członek ż ą ą ą
zarz du wraz z prokurentem. ą
 

Skład osobowy Zarz du Towarzystwa: ą
 

1) Zbigniew Wójtowicz - Prezes Zarz du ą
2) Beata Sax - Wiceprezes Zarz du ą
3) Piotr Dziadek - Wiceprezes Zarz du ą

 

Skład osobowy Rady Nadzorczej Towarzystwa: 

 

1) Jacek Prill - Przewodnicz cy Rady Nadzorczej ą
2) prof. dr hab. Mieczysław Puławski - Wiceprzewodnicz cy Rady Nadzorczej ą
3) Michał Słysz - Członek Rady Nadzorczej 

4) Arkadiusz Biedulski - Członek Rady Nadzorczej  

5) Robert Dziak - Członek Rady Nadzorczej 

 

Zmiany w organach Towarzystwa:  

 

W ci gu ostatniego roku obrotowego nie zachodziły zmiany w organach Towarzystwa. ą
 

12)  Informacje dotycz ce Komitetu Audytu: ą

Komitetu Audytu w składzie: 

 

- pan Jacek Prill – Przewodnicz cy Komitetu Audytu,  ą
- pan Arkadiusz Biedulski – członek Komitetu Audytu,  
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- pan Michał Słysz – członek Komitetu Audytu. 

a. Wskazanie osób spełniaj cych ustawowe kryteria niezale no ci: ą ż ś

- pan Jacek Prill – Przewodnicz cy Komitetu Audytu, ą
- pan Michał Słysz – członek Komitetu Audytu.   

 

b. Wskazanie osób posiadaj cych wiedz  i umiej tno ci  w zakresie rachunkowo ci lub badania ą ę ę ś ś
sprawozda  finansowych, ze wskazaniem sposobu ich nabycia:  ń

- pan Arkadiusz Biedulski – członek Komitetu Audytu, 

- pan Michał Słysz – członek Komitetu Audytu.   

 

Stosowne uprawnienia ww. osoby uzyskały poprzez wykształcenie kierunkowe oraz do wiadczenie zawodowe. ś
 

c. Wskazanie osób posiadaj cych wiedz  i umiej tno ci w zakresu bran y, w której działa emitent, ą ę ę ś ż
ze wskazaniem sposobu ich nabycia: 

- pan Arkadiusz Biedulski – członek Komitetu Audytu, 

- pan Michał Słysz – członek Komitetu Audytu.   

 

Stosowne uprawnienia ww. osoby uzyskały poprzez wykształcenie kierunkowe oraz do wiadczenie zawodowe. ś
 

d. Informacja o wiadczonych na rzecz Funduszu przez firm  audytorsk  badaj c  jego ś ę ą ą ą
sprawozdanie finansowe usługach dozwolonych nieb d cych badaniem i czy w zwi zku z tym ę ą ą
dokonano oceny niezale no ci tej firmy audytorskiej oraz wyra ano zgod  na ż ś ż ę świadczenie tych 

usług: 

PricewaterhouseCoopers Polska spółka z ograniczon  odpowiedzialno ci  Audyt sp.k. w badanym okresie ą ś ą
ś ę ą ńwiadczyła na rzecz Funduszy usług  przegl du sprawozda  finansowych za okres od 1 stycznia 2021 r. do  

30 czerwca 2021 r., a tak e badanie Systemu zarz dzania ryzykiem w Investors TFI S.A. w roku 2021.  ż ą
 

Komitet Audytu ocenił, e realizacja usługi, przez PricewaterhouseCoopers Polska spółka z ograniczon  ż ą
odpowiedzialno ci  Audyt sp.k. z siedzib  w Warszawie nie zagra a niezale no ci, o której mowa w art. 69-73 ś ą ą ż ż ś
Ustawy o biegłych rewidentach oraz wyraził zgod  na powierzenie jej realizacji firmie audytorskiej. ę
 

e. Informacja o głównych zało e  opracowanej polityki wyboru firmy audytorskiej do ż ń
przeprowadzania badania oraz polityki wiadczenia przez firm  audytorsk  przeprowadzaj c  ś ę ą ą ą
badanie,  przez  podmioty  powi zane  z  t   firm   audytorsk   oraz  przez  członka sieci  firmy ą ą ą ą
audytorskiej dozwolonych usług nieb d cych badaniem: ę ą

Polityka wyboru firmy audytorskiej do przeprowadzania badania okre la dyrektywy post powania podczas procesu  ś ę
maj cego na celu wybór firmy audytorskiej uprawnionej do przeprowadzenia ustawowego badania i przegl du ą ą
sprawozda  finansowych  Funduszy i  Towarzystwa –  b d cych  jednostkami  zainteresowania  publicznego  w ń ę ą
rozumieniu Ustawy. Stosuje si  nast puj ce zało enia: ę ę ą ż
 

1) Wybór firmy audytorskiej dokonywany jest przez Rad  Nadzorcz  Towarzystwa po zapoznaniu si  z ę ą ę
rekomendacj  Komitetu Audytu. ą

 

2) Wybór dokonywany jest po przeprowadzeniu procesu wyboru opisanego w Procedurze wyboru firmy 

audytorskiej do badania sprawozda  finansowych Investors Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Spółka ń
Akcyjna z siedzib  w Warszawie oraz funduszy inwestycyjnych zarz dzanych przez Investors Towarzystwo ą ą
Funduszy Inwestycyjnych Spółka Akcyjna z siedzib  w Warszawie. ą

 

3) Wybór dokonywany jest z uwzgl dnieniem zasad bezstronno ci i niezale no ci firmy audytorskiej oraz analizy ę ś ż ś
prac realizowanych przez ni  dla Funduszy, a wykraczaj cych poza zakres badania sprawozdania ą ą
finansowego celem unikni cia konfliktu interesów.  ę
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4) Na ka dym etapie procedury wyboru firmy audytorskiej do badania i przegl du rocznych i ródrocznych ż ą ś
sprawozda  finansowych  lub  sprawozda   zwi zanych  z likwidacj   Funduszu, Towarzystwo  kontroluje  i ń ń ą ą
monitoruje niezale no  biegłego rewidenta i firmy audytorskiej, w szczególno ci uwzgl dnia fakt i zakres usług ż ść ś ę
wykonywanych przez firm  audytorsk  w okresie ostatnich 10 (dziesi ciu) lat i biegłego rewidenta w okresie ę ą ę
ostatnich 5 (pi ciu) lat poprzedzaj cych wybór firmy audytorskiej na rzecz Funduszy i Towarzystwa. ę ą

 

Komitet Audytu na etapie przygotowywania rekomendacji, a nast pnie Rada Nadzorcza podczas dokonywania ę
finalnego wyboru kieruj  si  wytycznymi dotycz cymi podmiotu uprawnionego do badania, obejmuj cymi m. in. ą ę ą ą
 

1) znajomo  bran y i specyfiki działalno ci Funduszy, ze szczególnym uwzgl dnieniem kwestii prawno-ść ż ś ę
podatkowych oraz dotycz cych sprawozdawczo ci finansowej; ą ś

2) dotychczasowe posiadane do wiadczenie podmiotu w badaniu sprawozda  finansowych Funduszy; ś ń
3) mo liwo  zapewnienia wiadczenia pełnego zakresu usług okre lonych przez Towarzystwo (badanie ż ść ś ś

sprawozda  jednostkowych, przegl dy ródroczne itp.); ń ą ś
4) kwalifikacje  zawodowe  i do wiadczenie  osób  kieruj cych zespołami  dedykowanymi  do  przeprowadzenia ś ą

przegl dów oraz bada  sprawozda  finansowych funduszy; ą ń ń
5) mo liwo  przeprowadzenia badania w terminach okre lonych przez Towarzystwo; ż ść ś
6) dotychczasowa współpraca podmiotu uprawnionego do badania z Towarzystwem i Funduszami; 

7) niezale no ci biegłego rewidenta oraz podmiotu uprawnionego; ż ś
8) gotowo ci do uczestnictwa w posiedzeniach organów statutowych Spółki (Komitetu Audytu, Rady Nadzorczej ś

oraz Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy). 

 

Polityka wiadczenia usług dozwolonych nieb d cych badaniem okre la zasady dotycz ce procesu udzielania ś ę ą ś ą
zgody na wiadczenie przez firm  audytorsk  przeprowadzaj c  badanie sprawozda  Towarzystwa i Funduszy, ś ę ą ą ą ń
przez podmioty powi zane z t  firm  audytorsk  oraz przez członka sieci firmy audytorskiej dozwolonych usług ą ą ą ą
nieb d cych badaniem. ę ą
 

Firma  audytorska  przeprowadzaj ca  badanie  sprawozda   finansowych  Funduszy  mo e  wiadczy   na  rzecz ą ń ż ś ć
Towarzystwa i Funduszy usługi dozwolone wskazane z Polityce i jedynie w zakresie niezwi zanym z polityk  ą ą
podatkow  badanej jednostki.ą  Ś ę ą ż ćwiadczenie usług dodatkowych przez firm  audytorsk  mo e by  realizowane pod 

warunkiem uprzedniego zatwierdzenia jej zakresu przez Komitet Audytu i po przeprowadzeniu przez Komitet 

Audytu oceny zagro e  i zabezpiecze  niezale no ci, o której mowa w art. 69 - 73 Ustawy. ż ń ń ż ś
 

f. Informacja czy rekomendacja dotycz ca wyboru firmy audytorskiej do przeprowadzenia ą
badania spełniała obowi zuj ce warunki, a w przypadku gdy wybór firmy audytorskiej nie ą ą
dotyczył przedłu enia umowy o badanie sprawozdania finansowego - czy rekomendacja ta ż
została sporz dzona w nast pstwie zorganizowanej przez emitenta procedury wyboru ą ę

spełniaj cej obowi zuj ce kryteria: ą ą ą

Rekomendacja Komitetu Audytu została sporz dzona w nast pstwie zorganizowanej przez Fundusz procedury ą ę
wyboru spełniaj cej obowi zuj ce kryteria i spełnia obowi zuj ce warunki. ą ą ą ą ą
 

g. Informacja o liczbie odbytych posiedze  Komitetu Audytu albo posiedze  Rady Nadzorczej lub ń ń
innego organu nadzoruj cego lub kontroluj cego po wi conych wykonywaniu obowi zków ą ą ś ę ą
Komitetu Audytu: 

W 2021 roku Komitet Audytu odbył 6 (sze ) posiedze .  ść ń

h. Informacja dotycz ca  wykonywania obowi zków Komitetu Audytu przez Rad  Nadzorcz  lub ą ą ę ą
inny organ nadzoruj cy lub kontroluj cy - które z ustawowych warunków daj cych mo liwo  ą ą ą ż ść
skorzystania z tej mo liwo ci zostały spełnione, wraz z przytoczeniem odpowiednich danych: ż ś

Nie dotyczy. 
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13)  W przypadku emitenta, który w roku obrotowym, za który sporz dza sprawozdanie finansowe, oraz ą
w roku poprzedzaj cym ten rok przekracza co najmniej dwie z nast puj cych trzech wielko ci:  ą ę ą ś
a) 85 000 000 zł - w przypadku sumy aktywów bilansu na koniec roku obrotowego,  

b) 170 000 000 zł - w przypadku przychodów ze sprzeda y netto za rok obrotowy,  ż

c) 250 osób - w przypadku redniorocznego zatrudnienia w przeliczeniu na pełne etaty  ś

- opis polityki ró norodno ci stosowanej do organów administruj cych, zarz dzaj cych i ż ś ą ą ą
nadzoruj cych emitenta w odniesieniu do aspektów takich jak na przykład wiek, płe  lub ą ć
wykształcenie i do wiadczenie zawodowe, celów tej polityki ró norodno ci, sposobu jej realizacji ś ż ś
oraz skutków w danym okresie sprawozdawczym; je eli emitent nie stosuje takiej polityki, zawiera ż
w o wiadczeniu wyja nienie takiej decyzji: ś ś

Nie wyst puje.ę  

5. Wskazanie istotnych post powa  tocz cych si  przed s dem, organem wła ciwym dla post powania ę ń ą ę ą ś ę
arbitra owego lub organem administracji publicznej, dotycz cych zobowi za  oraz wierzytelno ci ż ą ą ń ś
emitenta lub jego jednostki zale nej, ze wskazaniem przedmiotu post powania, warto ci przedmiotu ż ę ś
sporu, daty wszcz cia post powania, stron wszcz tego post powania oraz stanowiska emitenta:  ę ę ę ę
 

Wobec Funduszu nie tocz  si  post powania dotycz ce zobowi za  albo wierzytelno ci Funduszu. ą ę ę ą ą ń ś
 

6. Informacje, o których mowa w §70 ust. 13  Rozporz dzenia Ministra Finansów w sprawie informacji ą
bie cych i okresowych przekazywanych przez emitentów papierów warto ciowych oraz warunków żą ś
uznawania za równowa ne informacji wymaganych przepisami prawa pa stwa nieb d cego pa stwem ż ń ę ą ń
członkowskim z dnia 29 marca 2018 r. (tj. Dz.U. z 2018, poz. 757), sporz dzona z uwzgl dnieniem ą ę
specyfiki działalno ci Funduszu.  ś

 
1) Podstawowe dane o Funduszu 

 
Fundusz działa na podstawie ustawy  z  dnia  27  maja  2004  r.  o  funduszach  inwestycyjnych i zarz dzaniu ą
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi.  
 
Organem Funduszu jest Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzib  w Warszawie. ą
 
Fundusz został wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych prowadzonego przez S d Okr gowy w Warszawie, ą ę
VII Wydział Cywilny Rodzinny i Rejestrowy pod numerem RFI 253 w dniu 06.10.2006 r. Fundusz rozpocz ł ą
działalno  pocz wszy od dnia 16.10.2006 r.  ść ą
 
Czas trwania funduszu jest nieograniczony. 

 
2) Cel inwestycyjny Funduszu 

 
Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost warto ci aktywów Funduszu w wyniku wzrostu warto ci lokat przy czym ś ś
Fundusz nie gwarantuje osi gni cia celu inwestycyjnego.  ą ę
 
Fundusz lokuje aktywa w: 

a) wystandaryzowane instrumenty pochodne notowane na rynkach regulowanych lub zorganizowanych, 

których cena zale y bezpo rednio lub po rednio od ceny rynkowej walut obcych oraz od ceny rynkowej ż ś ś

nast puj cych metali szlachetnych: złota, srebra, platyny i palladu, ę ą

b) akcje dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub zorganizowanym, oraz akcje niedopuszczone do 

obrotu na rynku regulowanym lub zorganizowanym, je eli prospekt emisyjny, memorandum informacyjne ż

lub inny dokument o podobnym charakterze, przygotowany w zwi zku z oferowaniem tych akcji, zakłada ą

zło enie wniosku o ich dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym lub zorganizowanym w terminie ż

nie dłu szym ni  rok, ż ż

c) jednostki uczestnictwa  lub  certyfikaty  inwestycyjne funduszy  inwestycyjnych  lub  tytuły uczestnictwa 

emitowane przez instytucje wspólnego inwestowania maj ce siedzib  za granic , ą ę ą
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d) papiery warto ciowe emitowane, por czane lub gwarantowane przez Skarb Pa stwa i Narodowy Bank ś ę ń

Polski, pa stwa nale ce do OECD albo mi dzynarodowe instytucje finansowe, których członkiem jest ń żą ę

Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno z pa stw nale cych do OECD, ń żą

e) instrumenty rynku pieni nego, ęż

f) depozyty w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub w instytucjach kredytowych, 

g) waluty, 

h) niewystandaryzowane instrumenty pochodne dla których instrumentami bazowymi s  waluty (forward). ą

 
Przy lokowaniu aktywów w sposób opisany powy ej, stosuje si  ograniczenia inwestycyjne okre lone w Statucie ż ę ś
Funduszu. 
 

3) Informacje o podstawowych produktach, towarach lub usługach wraz z ich okre leniem ś
warto ciowym i ilo ciowym oraz udziałem poszczególnych produktów, towarów i usług (je eli s  ś ś ż ą
istotne) albo ich grup w sprzeda y emitenta ogółem, a tak e zmianach w tym zakresie w danym ż ż
roku obrotowym: 
 

Nie wyst puje. ę

4) Informacje  o rynkach zbytu, z  uwzgl dnieniem podziału na  rynki krajowe i zagraniczne, oraz ę
informacje o ródłach zaopatrzenia w materiały do produkcji, w towary i usługi, z okre leniem ź ś
uzale nienia od jednego lub wi cej odbiorców i dostawców, a w przypadku gdy udział jednego ż ę
odbiorcy lub dostawcy osi ga co najmniej 10% przychodów ze sprzeda y ogółem - nazwy (firmy) ą ż
dostawcy lub odbiorcy, jego udział w sprzeda y lub zaopatrzeniu oraz jego formalne powi zania z ż ą
emitentem: 
 

Nie wyst puje. ę

5) Informacje o zawartych umowach znacz cych dla działalno ci Funduszu, w tym znanych ą ś
Funduszowi umowach zawartych pomi dzy akcjonariuszami (wspólnikami), umowach ę
ubezpieczenia, współpracy lub kooperacji: 
 

Do  istotnych  umów  Funduszu  mo na  zaliczy   umowy  z depozytariuszem  Funduszu,  z  bankami  w  zakresie ż ć
prowadzenia rachunków bankowych Funduszu, z firmami inwestycyjnymi w zakresie po redniczenia w zawieraniu ś
transakcji zawieranych przez Fundusz, z podmiotem uprawnionym do badania sprawozda  finansowych Funduszu, ń
z biurem rachunkowym wiadcz cym usługi ksi gowe na rzecz Funduszu, z Oferuj cymi, z KDPW oraz z GPW. ś ą ę ą

W/w umowy s  umowami zawartymi w normalnym toku działalno ci Funduszu. ą ś

6) Informacje o powi zaniach organizacyjnych lub kapitałowych Funduszu z innymi podmiotami oraz ą
okre lenie jego głównych inwestycji krajowych i zagranicznych (papiery warto ciowe, instrumenty ś ś
finansowe, warto ci niematerialne i prawne oraz nieruchomo ci), w tym inwestycji kapitałowych ś ś
dokonanych poza jego grup  jednostek powi zanych oraz opis metod ich finansowania: ą ą
 

Fundusz nie jest podmiotem zale nym od Towarzystwa ani osób posiadaj cych wi kszo  głosów na ż ą ę ść
Zgromadzeniu Inwestorów.  

W 2021 r. głównymi inwestycjami Funduszu były kontrakty terminowe, których warto  uzale niona była od kursu ść ż
złota, a tak e obligacje Skarbu Pa stwa. Fundusz miał w swoim portfelu równie  niewystandaryzowane instrumenty ż ń ż
pochodne typu forward, nabyte w celach zabezpieczaj cych, których instrumentem bazowym był kurs USD do PLN.  ą

Fundusz jest zarz dzany aktywnie, a skład portfela Funduszu mo e podlega  zmianom. Przedmiotowe inwestycje ą ż ć
finansowane s  z kapitału pozyskanego z emisji certyfikatów Funduszu oraz wzrostu warto ci  aktywów z ą ś
poszczególnych lokat. 

7) Informacje o transakcjach zawartych przez Fundusz lub jednostk  od niego zale n  z podmiotami ę ż ą
powi zanymi na innych warunkach ni  rynkowe, wraz z ich kwotami oraz informacjami ą ż
okre laj cymi charakter tych transakcji: ś ą
 

Nie wyst puje. W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zawierał takich transakcji na innych warunkach ni  ę ż
rynkowe. 
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8) Informacje o zaci gni tych i wypowiedzianych w danym roku obrotowym umowach dotycz cych ą ę ą
kredytów i po yczek, z podaniem co najmniej ich kwoty, rodzaju i wysoko ci stopy procentowej, ż ś
waluty i terminu wymagalno ci: ś
 

Nie wyst puje. Fundusz nie zaci ga kredytów, ani po yczek.  ę ą ż

9) Informacje o udzielonych w danym roku obrotowym po yczkach, ze szczególnym uwzgl dnieniem ż ę
po yczek  udzielonych  podmiotom  powi zanym  emitenta, z  podaniem  co  najmniej  ich  kwoty, ż ą
rodzaju i wysoko ci stopy procentowej, waluty i terminu wymagalno ci: ś ś
 

Nie wyst puje. Fundusz nie udzielał i nie otrzymywał por cze  ani gwarancji. ę ę ń

10)  Informacje o udzielonych i otrzymanych w danym roku obrotowym por czeniach i gwarancjach, ze ę
szczególnym uwzgl dnieniem por cze  i gwarancji udzielonych podmiotom powi zanym ę ę ń ą
Funduszu: 
 

Nie wyst puje. Fundusz nie udzielał i nie otrzymywał por cze  ani gwarancji. ę ę ń

11)  W przypadku emisji papierów warto ciowych w okresie obj tym raportem - opis wykorzystania ś ę
przez Fundusz wpływów z emisji do chwili sporz dzenia sprawozdania z działalno ci: ą ś
 

Nie wyst puje. W roku 2021 Fundusz nie przeprowadził emisji certyfikatów inwestycyjnych. ę

12)  Obja nienie ró nic pomi dzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocznym a wcze niej ś ż ę ś
publikowanymi prognozami wyników na dany rok: 
 

Nie wyst puje. Fundusz nie publikuje prognoz. ę

13)  Ocena, wraz z jej uzasadnieniem, dotycz c  zarz dzania zasobami finansowymi, ze szczególnym ą ą ą
uwzgl dnieniem zdolno ci wywi zywania si  z zaci gni tych zobowi za , oraz okre lenie ę ś ą ę ą ę ą ń ś
ewentualnych zagro e  i działa , jakie Fundusz podj ł lub zamierza podj  w celu przeciwdziałania ż ń ń ą ąć
tym zagro eniom: ż
 

Zdolno  Funduszu do wywi zywania si  z zaci gni tych zobowi za  nie jest zagro ona. Płynne aktywa s  ść ą ę ą ę ą ń ż ą
wystarczaj ce do regulowania bie cych zobowi za  Funduszu. ą żą ą ń

14)  Ocena mo liwo ci realizacji zamierze  inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitałowych, w ż ś ń
porównaniu do wielko ci posiadanych rodków, z uwzgl dnieniem mo liwych zmian w strukturze ś ś ę ż
finansowania tej działalno ci: ś
 

Fundusz  dostosowuje  wielko   realizowanych  inwestycji  do  wielko ci  posiadanych  rodków.  Fundusz  mo e ść ś ś ż
pozyskiwa  nowe rodki poprzez emisje certyfikatów. Fundusz nie przewiduje zmian w strukturze finansowania ć ś
działalno ci. ś

15)  Ocena czynników i nietypowych zdarze  maj cych wpływ na wynik z działalno ci za rok obrotowy, ń ą ś
z okre leniem stopnia wpływu tych czynników lub nietypowych zdarze  na osi gni ty wynik: ś ń ą ę
 

Nie  wyst piły  czynniki,  ani  nietypowe  zdarzenia  maj ce  wpływ  na  wynik  z  działalno ci  Funduszu  za  okres ą ą ś
sprawozdawczy. 

16)  Charakterystyka zewn trznych i wewn trznych czynników istotnych dla rozwoju przedsi biorstwa ę ę ę
Funduszu oraz  opis  perspektyw rozwoju działalno ci  Funduszu  co najmniej  do ko ca roku ś ń
obrotowego nast puj cego po roku obrotowym, za który sporz dzono sprawozdanie finansowe ę ą ą
zamieszczone w raporcie rocznym, z uwzgl dnieniem elementów strategii rynkowej przez niego ę
wypracowanej: 
 

Najwi kszy wpływ na przyszł  wycen  aktywów Funduszu b dzie miała sytuacja na rynku metali szlachetnych, ę ą ę ę
która w du ym stopniu b dzie efektem polityki stóp procentowych prowadzonej przez najwa niejsze banki centralne ż ę ż
(przede wszystkim EBC i Fed). Bior c pod uwag  dotychczasowe działania banków oraz ich deklaracje i zapowiedzi ą ę
na nast pne lata, zarz dzaj cy Funduszem uwa aj , e otoczenie makroekonomiczne pozostanie pozytywne dla ę ą ą ż ą ż
złota przez co najmniej kilka lat.  
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Ponadto istotnymi czynnikami mog cymi mie  bezpo redni lub po redni wpływ na działalno  operacyjn  ą ć ś ś ść ą
Funduszu s :  ą

• zmiana regulacji prawnych, w szczególno ci zmiany przepisów dotycz cych funkcjonowania funduszy ś ą
inwestycyjnych oraz zmiany regulacji podatkowych, 

• zmiany poziomu kursu dolara ameryka skiego do głównych wiatowych walut, ń ś

• znaczne zmiany wiatowej i krajowej sytuacji gospodarczej, w tym sytuacji makroekonomicznej oraz ś
sytuacji na rynkach towarowych,  

• znaczne zmiany polityki gospodarczej lub monetarnej w krajach, w których inwestuje Fundusz,  

• znaczne zmiany sytuacji podmiotów/spółek, w których instrumenty Fundusz inwestuje znaczn  cz  ą ęść
aktywów. 

Fundusz nie przewiduje istotnych zmian polityki inwestycyjnej. 

17)  Zmiany w podstawowych zasadach zarz dzania przedsi biorstwem emitenta i jego grup  ą ę ą
kapitałow : ą
 

Nie wyst puje. Zasady zarz dzania przedsi biorstwem Funduszu nie uległy zmianom. ę ą ę

18)  Wszelkie umowy zawarte mi dzy Funduszem a osobami zarz dzaj cymi, przewiduj ce ę ą ą ą
rekompensat  w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez wa nej ę ż
przyczyny lub gdy ich odwołanie lub zwolnienie nast puje z powodu poł czenia Funduszu przez ę ą
przej cie: ę
 

Nie wyst puje. Fundusz nie zawierał umów, o których mowa w niniejszym punkcie. ę

19)  Warto  wynagrodze , nagród lub korzy ci, w tym wynikaj cych z programów motywacyjnych lub ść ń ś ą
premiowych opartych na kapitale emitenta, w tym programów opartych na obligacjach z prawem 
pierwsze stwa, zamiennych, warrantach subskrypcyjnych (w pieni dzu, naturze lub jakiejkolwiek ń ą
innej formie), wypłaconych, nale nych lub potencjalnie nale nych, odr bnie dla ka dej z osób ż ż ę ż
zarz dzaj cych, nadzoruj cych albo członków organów administruj cych emitenta w ą ą ą ą
przedsi biorstwie emitenta, bez wzgl du na to, czy odpowiednio były one zaliczane w koszty, czy ę ę
te  wynikały z podziału zysku; w przypadku gdy emitentem jest jednostka dominuj ca, znacz cy ż ą ą
inwestor, wspólnik jednostki współzale nej lub odpowiednio jednostka b d ca stron  wspólnego ż ę ą ą
ustalenia umownego - oddzielnie informacje o warto ci wynagrodze  i nagród otrzymanych z ś ń
tytułu pełnienia funkcji we władzach jednostek podporz dkowanych; je eli odpowiednie ą ż
informacje zostały przedstawione w sprawozdaniu finansowym - obowi zek uznaje si  za ą ę
spełniony poprzez wskazanie miejsca ich zamieszczenia w sprawozdaniu finansowym: 
 

Nie stosuje si . ę

20)  Informacje o wszelkich zobowi zaniach wynikaj cych z emerytur i wiadcze  o podobnym ą ą ś ń
charakterze dla byłych osób zarz dzaj cych, nadzoruj cych albo byłych członków organów ą ą ą
administruj cych oraz o zobowi zaniach zaci gni tych w zwi zku z tymi emeryturami, ze ą ą ą ę ą
wskazaniem kwoty ogółem dla ka dej kategorii organu; je eli odpowiednie informacje zostały ż ż
przedstawione w sprawozdaniu finansowym - obowi zek uznaje si  za spełniony poprzez ą ę
wskazanie miejsca ich zamieszczenia w sprawozdaniu finansowym: 
 

Nie stosuje si . ę

21)  Okre lenie ł cznej liczby i warto ci nominalnej wszystkich akcji (udziałów) emitenta oraz akcji i ś ą ś
udziałów odpowiednio w podmiotach powi zanych emitenta, b d cych w posiadaniu osób ą ę ą
zarz dzaj cych i nadzoruj cych emitenta (dla ka dej osoby oddzielnie): ą ą ą ż
 

Na dzie  31 grudnia 2021 r. Pan Zbigniew Wójtowicz, Prezes Zarz du, posiadał 40 Certyfikatów Inwestycyjnych ń ą
Funduszu. Od przekazania poprzedniego raportu okresowego stan ten nie uległ zmianie.  
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Na dzie  31 grudnia 2021 r. pozostałe osoby zarz dzaj ce albo nadzoruj ce nie posiadały Certyfikatów ń ą ą ą
Inwestycyjnych Funduszu. 

22)  Informacje o znanych Funduszowi umowach (w tym równie  zawartych po dniu bilansowym), w ż
wyniku  których mog  w przyszło ci  nast pi  zmiany w  proporcjach posiadanych  akcji  przez ą ś ą ć
dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy: 
 

Nie wyst puje. Zarówno Towarzystwo jak i Fundusz nie posiadaj  wiedzy o istnieniu umów tego typu. ę ą

23)  informacje o systemie kontroli programów akcji pracowniczych: 
 

Nie wyst puje.  W Funduszu, ani Towarzystwie nie ma programu akcji pracowniczych. ę

24)  Informacje o:  
 

a) dacie zawarcia przez Fundusz umowy, z podmiotem uprawnionym do badania sprawozda  ń
finansowych, o dokonanie badania lub przegl du sprawozdania finansowego lub ą
skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz okresie, na jaki została zawarta ta umowa: 

 

Podmiotem  uprawnionym do  badania sprawozda  finansowych  jest PricewaterhouseCoopers  Polska spółka  ń

z ograniczon  odpowiedzialno ci  Audyt sp. k.  ą ś ą

Umow  z podmiotem uprawnionym do badania sprawozda  finansowych na badanie i przegl d sprawozda   ę ń ą ń
finansowych Funduszu zawarto w dniu 14 sierpnia 2018 r. na okres dwóch lat. W dniu 6 sierpnia 2020 r. umowa 

została przedłu ona na kolejne trzy lata i obj ła swoim zakresem badanie 3 kolejnych okresów obrotowych, tj. od ż ę
1 stycznia 2020 r. do 31 grudnia 2020 r., od 1 stycznia 2021 r. do 31 grudnia 2021 r. oraz od 1 stycznia 2022 r. do 

31 grudnia 2022 r. oraz przegl d sprawozda  finansowych za okresy od 1 stycznia 2020 r. do 30 czerwca 2020 r., ą ń
od 1 stycznia 2021 r. do 30 czerwca 2021 r. oraz od 1 stycznia 2022 r. do 30 czerwca 2022 r. 

b) wynagrodzeniu podmiotu uprawnionego do badania sprawozda  finansowych, wypłaconym lub ń
nale nym za rok obrotowy odr bnie za:  ż ę
 

- badanie rocznego sprawozdania finansowego: 

 

W roku 2020: 6.150,00 zł 

W roku 2021: 6.334,50 zł 

 

- inne usługi po wiadczaj ce, w tym przegl d sprawozdania finansowego: ś ą ą
 

W roku 2020: 3.690,00 zł 

W roku 2021: 3.813,00 zł 

 

- usługi doradztwa podatkowego: 

 

Nie wyst puje. ę
 

- pozostałe usługi: 

 

Nie wyst puje.  ę
 

 

7. Omówienie podstawowych zmian w lokatach Funduszu, z opisem głównych inwestycji dokonanych w 
danym roku obrotowym oraz zmian w strukturze portfela (lokat): 

 
W portfelu Funduszu na dzie  31.12.2021 r. w porównaniu do 31.12.2020 r.  udział składników lokat w ń wzrósł
aktywach ogółem Funduszu z 75,11 % do 7 %. Dłu ne papiery warto ciowe na 31.12.20  r. stanowiły 8,70 ż ś 20
75,11 1%  aktywów ogółem, natomiast  na 31.12.202   r.,  78,45%.  Instrumenty pochodne na 31.12.20   r. 20
stanowiły % aktywów ogółem, natomiast na 31.12.202  r., %.-0,51 1 0,25  

 



20

8. Omówienie polityki inwestycyjnej Funduszu w raportowanym okresie wraz z analiz  działa  ą ń
zwi zanych z realizacj  jego celu/działa  inwestycyjnych podj tych w danym roku, oraz przegl d ą ą ń ę ą
wyników osi gni tych przez Fundusz w roku 2020:  ą ę

 
Zgodnie z polityk  inwestycyjn  Fundusz aktywnie poszukiwał atrakcyjnych lokat o wysokich oczekiwanych stopach ą ą
zwrotu, koncentruj c si  na rynku metali szlachetnych, w tym przede wszystkim złota. W 2021 roku Fundusz ą ę
dokonywał głównie inwestycji w instrumenty pochodne, których cena zale y bezpo rednio od ceny rynkowej złota. ż ś
Fundusz lokował te  rodki w obligacje Skarbu Pa stwa w ramach bezpiecznego zarz dzania płynno ci  oraz ż ś ń ą ś ą
zabezpieczał swoje ekspozycje walutowe przy pomocy walutowych kontraktów terminowych.  
 
Na dzie  31 grudnia 2021 roku wycena certyfikatów inwestycyjnych Funduszu wyniosła 1.648,48 zł, co oznacza ń
wzrost o 10,48% w stosunku do wyceny z 31 grudnia 2020 roku, która wynosiła 1.841,43 zł.  
 
 
Warszawa, dnia 31 marca 2022 r. 
 
 
 
………………………… ………………………… ………………………… 
Zbigniew Wójtowicz Beata Sax  Piotr Dziadek 
Prezes Zarz du   Wiceprezes Zarz du Wiceprezes Zarz du ą ą ą
 

 

 


