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przedstawia

ROCZNE SPRAWOZDANIE JEDNOSTKOWE"
PEKAO MEGATRENDY

subfunduszu w PEKAO FUNDUSZU INWESTYCYJINYM OTWARTYM

ZA OKRES ROCZNY KONCZACY SIE 31 GRUDNIA 2023 ROKU

* Sprawozdanie jednostkowe jest zatacznikiem do potaczonego sprawozdania finansowego funduszu Pekao Fundusz Inwestycyjny Otwarty
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Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

Warszawa, marzec 2024 roku.

Oswiadczenie Zarzadu Pekao TFI S.A.

Zarzad Pekao TFI S.A., zgodnie z wymogami art. 52 Ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (t.j. Dz.U. z 2023,
poz. 120, ze zm.) przedstawia roczne jednostkowe sprawozdanie subfunduszu

Pekao Megatrendy (wydzielonego w Pekao Fundusz Inwestycyjny Otwarty)

na ktére sktadajg sie:
1. zestawienie lokat subfunduszu wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2023 o wartosci
........................................................................................................................................... 137 266 tys. zt;

2. bilans subfunduszu na dzien 31 grudnia 2023 wykazujgcy warto$¢ aktywow netto subfunduszu

VLT (o o2 [ TR 138 605 tys. zt;
3. rachunek wyniku z operacji subfunduszu za okres od 1 stycznia 2023do 31 grudnia 2023 wykazujacy
WYNIK Z OPEFAC)i W KWOCIE .....eiiiiiiiieieece et 38 467 tys. zk;

4. zestawienie zmian w aktywach netto subfunduszu;
5. (i) noty objasniajace;
(ii) informacje dodatkowa.

Zgodnie z przepisami (Ustawa o rachunkowosci oraz Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie
szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych [Dz.U. nr 249, poz. 1859, ze zm.]), Zarzad Pekao Towarzystwa
Funduszy Inwestycyjnych zapewnit sporzgdzenie sprawozdania jednostkowego Subfunduszu za okres roczny (od 1 stycznia
2023) konczacy sie 31 grudnia 2023, przedstawiajgcego prawidtowy i rzetelny obraz sytuacji majatkowej i finansowej Subfun-
duszu na dzien bilansowy oraz jego wyniku z operacji.
Zarzad Pekao Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. potwierdza przestrzeganie przy sporzadzaniu niniejszego spra-
wozdania przepisow Ustawy o rachunkowosci, wspomnianego wyzej Rozporzgdzenia oraz przepisow wykonawczych do
Ustawy o0 rachunkowosci.

Zarzad Pekao TFI S.A.:
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Spis tresci

Zestawienie lokat
Tabela gtéwna
Tabele uzupetniajgce
Tabele dodatkowe

Bilans

Rachunek wyniku z operacji

Zestawienie zmian w aktywach netto

Noty objasniajgce

Nota 1 Polityka rachunkowosci Funduszu
Przepisy prawne regulujgce rachunkowos¢ Funduszu i Subfunduszu
Zasady ogdlne / jednakowe dla wszystkich funduszy zarzadzanych przez Pekao TFI S.A.
Zasady ujawniania i prezentacji informacji w sprawozdaniu finansowym
Ujmowanie operacji dotyczgcych Subfunduszu w ksiegach rachunkowych
Wycena aktywow i pasywéw Subfunduszu
Wartosci szacunkowe
Ustalanie Wartosci Aktywow Netto i wyniku z operacji
Wprowadzone w okresie sprawozdawczym zmiany stosowanych zasad (polityki)
rachunkowosci, metod wyceny oraz sposobu sporzgdzania sprawozdania
finansowego

Nota 2 Naleznosci Subfunduszu

Nota 3 Zobowigzania Subfunduszu

Nota 4 Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Nota 5 Ryzyka

Nota 6 Instrumenty pochodne

Nota 7 Transakcje repo / sell-buy back oraz reverse repo / buy-sell back, pozyczek

papieréw wartosciowych
Nota 8 Kredyty i pozyczki
Nota 9 Waluty i ré6znice kursowe
Nota 10 Dochody i ich dystrybucja
Nota 11 Koszty Subfunduszu
Nota 12 Dane porownawcze o Jednostkach Uczestnictwa
Informacje dodatkowe
A Informacje o znaczacych zdarzeniach, dotyczacych lat ubiegtych, ujetych w sprawozdaniu
finansowym
B  Informacje o znaczgcych zdarzeniach po dniu bilansowym
C Informacje w zakresie ustalania wartosci godziwej
Poziomy wartosci godziwej
Przeniesienia miedzy wartoscig godziwg réznych pozioméw
Opisy techniki wyceny i danych wejsciowych

D  Dokonane korekty btedéw podstawowych

E Informacje o ustanowionych zastawach rejestrowych

F Informacje o dokonanych odpisach aktualizujgcych wartos$é aktywéw funduszu

G Informacje o aktywach funduszu, w odniesieniu do ktérych minat termin ptatnosci lub
wystepujg opdznienia w regulowaniu odsetek lub innych zobowigzan umownych
Informacje o przestrzeganiu ustawowych ograniczen inwestycyjnych

- I

Inne informacje
Okres sprawozdawczy i dzien bilansowy
Nazwa Subfunduszu, zarzagdzajgcy

- 1/ spis tresci i tabele
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Zestawienie lokat

Tabela gtéwna

Sprawozdanie roczne - za okres roczny konczacy sie 31.12.2023

Wartos¢ wg Procentowy
wyceny na udziat w X wyceny na udziat w
dzien bilansowy aktywach Sy HEbYEE w dzien bilansowy aktywach
w tys. ogétem L w tys. ogétem

Wartosé wg Procentowy

Wartosé wg Wartosé wg

SKLADNIKI LOKAT ceny nabycia w
tys.

Akcje 114 170 126 816 86.61% 93 508 90 855 91.69%
Warranty subskrypcyjne
Prawa do akcji
Prawa poboru
Kwity depozytowe 5107 5312 3.63%
Listy zastawne
Dtuzne papiery warto$ciowe
Instrumenty pochodne 5138 3.48% 3463 3.51%
Udziaty w spétkach z o. o.
Jednostki uczestnictwa
Certyfikaty inwestycyjne
Tytuty uczestnictwa zagraniczne
Wierzytelnosci
Udzielone pozyczki pienigzne
Weksle
Depozyty
Waluty
Nieruchomosci
Statki morskie
Inne
Suma: 119 277 137 266 93.72% 93 508 94 318 95.20%

- 2/ spis tresci i tabele
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Tabele uzupetniajace

Wartosé wg Procentowy udziat

Kraj siedziby Wartos¢ wg ceny

AKCJE Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba emitenta RESSEHE (5. wyceny na dzien w aktywach
bilansowy w tys.
Aktywny rynek nieregulowany 100478 110431 75.42%
1. Analog Devices, Inc, US0326541051 Aktywny rynek US - NASDAQ 1552 Stany Zjednoczone 1206 1213 0.83%
nieregulow any Global Market
2. Amazon.com Inc. US0231351067 Aktywny rynek US - NASDAQ 8253 Stany Zjednoczone 4244 4934 3.37%
nieregulow any Global Market
3. ANSYS, Inc. US03662Q1058 Aktywny rynek US - NASDAQ 1942 Stany Zjednoczone 2313 2773 1.89%
nieregulow any Global Market
4. Amphenol Corporation US0320951017 Aktywny rynek NYSE Euronext 7 448 Stany Zjednoczone 2652 2905 1.98%
nieregulow any
5. Mastercard Inc. US57636Q1040 Aktywny rynek NYSE Euronext 1405 Stany Zjednoczone 1880 2358 1.61%
nieregulow any
6. Microsoft Corporation US5949181045 Aktywny rynek US - NASDAQ 3236 Stany Zjednoczone 2787 4788 3.27%
nieregulow any Global Market
7. NextEra Energy, Inc. US65339F1012 Aktywny rynek NYSE Euronext 21 478 Stany Zjednoczone 6391 5134 351%
nieregulow any
8. Visa Inc. US92826C8394 Aktywny rynek NYSE Euronext 21387 Stany Zjednoczone 2222 2446 167%
nieregulow any
9. Xylem Inc. US98419M1009 Aktywny rynek NYSE Euronext 7 475 Stany Zjednoczone 3025 3364 2.30%
nieregulow any
Akt K US - NASDA( )
10. Alphabet Inc. US02079K3059 Kywny rynel Q 9605 Stany Zjednoczone 3969 5280 3.61%
nieregulow any Global Market
) A K
11. AptivPLC JEOOB783TY65 \tyw ny rynel NYSE Euronext 7821 JERSEY 3370 2761 1.89%
nieregulow any
) A K '
12. Trane Technologies PLC [EOOBK9ZQ67 \tyw ny rynel NYSE Euronext 1497 Irlandia 917 1437 0.98%
nieregulow any
13. Facebook Inc. US30303M1027 Aktywny rynek US - NASDAQ 998 Stany Zjednoczone 1394 1390 0.95%
nieregulow any Global Market
) A K US - NASD.
14. Lam Research Corporation US5128071082 ayw ny ryne AQ 459 Stany Zjednoczone 1230 1415 097%
nieregulow any Global Market
15. TE Connectivity Limited CH0102993182 (LS Gk NYSE Euronext 5678 Szwajcaria 2595 3139 2.14%
nieregulow any
16. KLA Corporation US4824801009 (LS G US - NASDAQ 648 Stany Zjednoczone 1289 1482 1.01%
nieregulow any Global Market
. . Aktyw ny rynek .
17. Air Products and Chemicals Inc. US0091581068 N NYSE Euronext 4122 Stany Zjednoczone 4472 4441 3.03%
nieregulow any
18. Pentair PLC IEQOBLS09M33 Aktywny rynek NYSE Euronext 10 180 Irlandia 2318 2013 1.99%
nieregulow any
19. Essential Utilities, Inc. US29670G1022 Aktywny rynek NYSE Euronext 32267 Stany Zjednoczone 5275 4742 3.24%
nieregulow any
20. Adobe Inc. US00724F1012 Aktywny rynek US - NASDAQ 1045 Stany Zjednoczone 1630 2453 1.68%
nieregulow any Global Market
' ) Akt K US - NASDA( )
21. Applied Materials, Inc. US0382221051 ywny rynel Q 4458 Stany Zjednoczone 2245 2843 1.94%
nieregulow any Global Market
22. AMD US0079031078 Aktywny rynek US - NASDAQ 7517 Stany Zjednoczone 3013 4360 2.98%
nieregulow any Global Market
23. HEICO Corporation US4228061093 Aktywny rynek NYSE Euronext 3648 Stany Zjednoczone 2188 2568 1.75%
nieregulow any
24. Dynatrace Inc. US2681501092 Aktywny rynek NYSE Euronext 24 181 Stany Zjednoczone 4469 5204 3.55%
nieregulow any
25. Teledyne Technologies Inc. US8793601050 Aktywny rynek NYSE Euronext 1768 Stany Zjednoczone 3005 3105 2.12%
nieregulow any
26. Nadag Inc. US6311031081 Aktywny rynek US - NASDAQ 21467 Stany Zjednoczone 5408 4911 3.35%
nieregulow any Global Market
27. Prologis Inc. US74340W1036 Aktywny rynek NYSE Euronext 7563 Stany Zjednoczone 3826 3967 2.71%
nieregulow any
) Akt K - NASDA( )
28. Skyworks Solutions Inc. US83088M1027 Dy BYnel UB=N-EWAY 10635 Stany Zjednoczone 4921 4705 3.21%
nieregulow any Global Market
20. Sika AG CH0418792922 Aktywny rynek SU - SIX Swiss 3814 Szwajcaria 4284 4888 3.34%
nieregulow any Exchange
A c A )
30. Autodesk Inc. US0527691069 N P USSP 4703 Stany Zjednoczone 4254 4506 3.08%
nieregulow any Global Market
) A K US - NASDA( )
31. Fortinet Inc. US34959E1091 Ktyw ny rynel Q 22 523 Stany Zjednoczone 4827 5187 3.54%
nieregulow any Global Market
32. Oracle Corporation US68389X1054 Aldyw ny [YECY NYSE Euronext 6794 Stany Zjednoczone 2859 2819 1.93%
nieregulow any
Aktywny rynek regulowany 13692 16 385 11.19%
33. Infineon Technologies AG DE0006231004 Altywny rynek DE - Deutsche 25909 Niemcy 3510 4258 2.91%
regulow any Borse Xetra
Aktyw ny rynek NL - NYSE
34. ASML Holding NV. NL0010273215 Kywny ry Euronext 979 Holandia 2412 2902 1.98%
regulow any
Amsterdam
35. Capgemini SE FRO000125338 Altywny rynek FR - Euronext 3324 Francja 2159 2728 1.86%
regulow any Paris
Aktywny rynek SE - NASDAQ OMX
36. Assa Abloy AB SE0007100581 regulowyan})l/ Stockholm Stock 25721 Szwecja 2548 2926 2.00%
Exchange
Aktyw ny rynek NL - NYSE
37. ASM International N.V. NL0000334118 ywny 1 Euronext 373 Holandia 423 762 0.52%
regulow any
Amsterdam
38. Orsted A'S DK0060094928 Aktywny rynek DK - Copenhagen 12866 Dania 2640 2809 1.92%
regulow any Stock Exchange
Nienotowane na ak tywnym rynku
Suma: 114 170 126 816 86.61%

- 3/ spis tresci i tabele
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Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

PEKAO FUNDUSZ INWESTYCYJINY OTWARTY
SUBFUNDUSZ PEKAO MEGATRENDY
Sprawozdanie Jednostkowe za okres roczny konczacy sie 31 grudnia 2023 roku

INSTRUMENTY POCHODNE

Wystandaryzowane instrumenty pochodne
Aktywny rynek regulowany

Aktywny rynek nieregulowany

Nienotowane na aktywnym rynku
Niewystandaryzowane instrumenty pochodne
Aktywny rynek regulowany

Aktywny rynek nieregulowany

Nienotowane na aktywnym rynku

Forward Waluta CHF->PLN FW2308265 23.02.2024
Forward Waluta CHF->PLN FW2308668 23.02.2024
Forward Waluta DKK->PLN FW2308606 23.02.2024
Forward Waluta EUR->PLN FW2307598 25.01.2024
Forward Waluta EUR->PLN FW2307746 25.01.2024
Forward Waluta EUR->PLN FW2307770 25.01.2024
Forward Waluta EUR->PLN FW2307976 25.01.2024
Forward Waluta EUR->PLN FW2308049 25.01.2024
Forward Waluta EUR->PLN FW2308050 25.01.2024
Forward Waluta EUR->PLN FW2308378 25.01.2024
Forward Waluta EUR->PLN FW2308464 25.01.2024
Forward Waluta PLN->EUR FW2307634 25.01.2024
Forward Waluta PLN->EUR FW2308434 25.01.2024
Forward Waluta PLN->EUR FW2308843 25.01.2024
Forward Waluta PLN->EUR FW2308874 25.01.2024
Forward Waluta PLN->SEK FW2308817 23.02.2024
Forward Waluta PLN->USD FW2308574 19.01.2024
Forward Waluta PLN->USD FW2308772 19.01.2024
Forward Waluta SEK->PLN FW2308264 23.02.2024
Forward Waluta USD->PLN FW2307276 19.01.2024

Forward Waluta USD->PLN FW2308005 06.02.2024

. Forward Waluta USD->PLN FW2308325 19.01.2024

. Forward Waluta USD->PLN FW2308385 06.02.2024

Forward Waluta USD->PLN FW2308424 19.01.2024
Forward Waluta USD->PLN FW2308438 06.02.2024
Forward Waluta USD->PLN FW2308463 19.01.2024
Forward Waluta USD->PLN FW2308725 19.01.2024
Forward Waluta USD->PLN FW2308752 19.01.2024
Forward Waluta USD->PLN FW2308863 06.02.2024
Forward Waluta USD->PLN FW2308877 06.02.2024
Forward Waluta USD->PLN FW2308911 06.02.2024
Suma:

Tabele dodatkowe

Rodzaj rynku

Nienotow ane na
aktyw nym rynku
Nienotow ane na
aktyw nym rynku
Nienotow ane na.
aktyw nym rynku
Nienotow ane na
aktyw nym rynku
Nienotow ane na
aktyw nym rynku
Nienotow ane na
aktyw nym rynku
Nienotow ane na
aktyw nym rynku
Nienotow ane na
aktyw nym rynku
Nienotow ane na
aktyw nym rynku
Nienotow ane na
aktyw nym rynku
Nienotow ane na.
aktyw nym rynku
Nienotow ane na
aktyw nym rynku
Nienotow ane na
aktyw nym rynku
Nienotow ane na
aktyw nym rynku
Nienotow ane na
aktyw nym rynku
Nienotow ane na
aktyw nym rynku
Nienotow ane na
aktyw nym rynku
Nienotow ane na
aktyw nym rynku
Nienotow ane na.
aktyw nym rynku
Nienotow ane na
aktyw nym rynku
Nienotow ane na
aktyw nym rynku
Nienotow ane na
aktyw nym rynku
Nienotow ane na
aktyw nym rynku
Nienotow ane na
aktyw nym rynku
Nienotow ane na
aktyw nym rynku
Nienotow ane na
aktyw nym rynku
Nienotow ane na.
aktyw nym rynku
Nienotow ane na
aktyw nym rynku
Nienotow ane na
aktyw nym rynku
Nienotow ane na
aktyw nym rynku
Nienotow ane na
aktyw nym rynku

Nazwa rynku

Nie dotyczy
Nie dotyczy
Nie dotyczy
Nie dotyczy
Nie dotyczy
Nie dotyczy
Nie dotyczy
Nie dotyczy
Nie dotyczy
Nie dotyczy
Nie dotyczy
Nie dotyczy
Nie dotyczy
Nie dotyczy
Nie dotyczy
Nie dotyczy
Nie dotyczy
Nie dotyczy
Nie dotyczy
Nie dotyczy
Nie dotyczy
Nie dotyczy
Nie dotyczy
Nie dotyczy
Nie dotyczy
Nie dotyczy
Nie dotyczy
Nie dotyczy
Nie dotyczy
Nie dotyczy

Nie dotyczy

Emitent

(wystawca)

Bank Polska Kasa
Opieki S.A.

Bank Polska Kasa
Opieki S.A.

Bank Polska Kasa
Opieki S.A.
Santander Bank
Polska S.A.

Bank Polska Kasa
Opieki S.A.

Bank Polska Kasa
Opieki S.A.

Bank Polska Kasa
Opieki S.A.

Bank Polska Kasa
Opieki S.A.

Bank Polska Kasa
Opieki S.A.
Santander Bank
Polska S.A.

Bank Polska Kasa
Opieki S.A.

Bank Polska Kasa
Opieki S.A.

Bank Polska Kasa
Opieki S.A.

Bank Polska Kasa
Opieki S.A.

Bank Polska Kasa
Opieki S.A.

Bank Polska Kasa
Opieki S.A.

Bank Polska Kasa
Opieki S.A.

Bank Polska Kasa
Opieki S.A.

Bank Polska Kasa
Opieki S.A.
Santander Bank
Polska S.A.

Bank Polska Kasa
Opieki S.A.
Santander Bank
Polska S.A.

Bank Polska Kasa
Opieki S.A.
Santander Bank
Polska S.A.

Bank Polska Kasa
Opieki S.A.

Bank Polska Kasa
Opieki S.A.

Bank Polska Kasa
Opieki S.A.

Bank Polska Kasa
Opieki S.A.
Santander Bank
Polska S.A.

Bank Polska Kasa
Opieki S.A.

Bank Polska Kasa
Opieki S.A.

Kraj siedziby
emitenta
(wystawcy)

Polska
Polska
Polska
Polska
Polska
Polska

Polska

Polska
Polska
Polska
Polska
Polska
Polska

Polska

GRUPY KAPITALOWE O KTORYCH MOWA W ART. 98

USTAWY

Instrument
bazowy

CHF->PLN

CHF->PLN

DKK->PLN

EUR->PLN

EUR->PLN

EUR->PLN

EUR->PLN

EUR->PLN

EUR->PLN

EUR->PLN

EUR->PLN

PLN->EUR

PLN->EUR

PLN->EUR

PLN->EUR

PLN->SEK

PLN->USD

PLN->USD

SEK->PLN

USD->PLN

USD->PLN

USD->PLN

USD->PLN

USD->PLN

USD->PLN

USD->PLN

USD->PLN

USD->PLN

USD->PLN

USD->PLN

USD->PLN

Liczba

Wartos¢ wg

wyceny na dzien
bilansowy w tys.

Wartos$¢ wg ceny Wartosé wg

nabyciaw tys.

wyceny na dzien
bilansowy w tys

Procentowy udziat
w aktywach
ogolem

5138

-10

3133
1650

45
35

15

Procentowy udziat
w aktywach
ogotem

1. Grupa Banco Santander

2. Grupa PZU S.A
Suma:

- 4/ spis tresci i tabele

3615
1523
5138

2.46%
1.02%
3.48%

3.48%

3.48%

-0.05%

-0.01%

0.27%

0.01%

-0.01%

-0.01%

-0.04%

2.14%

1.13%

0.03%

0.02%

0.01%

-0.01%

3.48%
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Wartosé wg Procentowy udziat
wyceny na dzien w aktywach
bilansowy w tys. ogoétem

Sktadniki lokat nabyte od podmiotéw o ktérych mowa w art.

107 ustawy

1. Forward Waluta CHF->PLN FW2308265 23.02.2024
2. Forward Waluta CHF->PLN FW2308668 23.02.2024 -0.01%
3. Forward Waluta DKK->PLN FW2308606 23.02.2024 -5
4.  Forward Waluta EUR->PLN FW2307746 25.01.2024 6
5. Forward Waluta EUR->PLN FW2307770 25.01.2024 7
6. Forward Waluta EUR->PLN FW2307976 25.01.2024 10 0.01%
7. Forward Waluta EUR->PLN FW2308049 25.01.2024 6
8. Forward Waluta EUR->PLN FW2308050 25.01.2024 2
9. Forward Waluta EUR->PLN FW2308464 25.01.2024
10. Forward Waluta PLN->EUR FW2307634 25.01.2024 -7
11.  Forward Waluta PLN->EUR FW2308434 25.01.2024 -10 -0.01%
12.  Forward Waluta PLN->EUR FW2308843 25.01.2024
13.  Forward Waluta PLN->EUR FW2308874 25.01.2024 1
14.  Forward Waluta PLN->SEK FW2308817 23.02.2024 2
15.  Forward Waluta PLN->USD FW2308574 19.01.2024 -18 -0.01%
16. Forward Waluta PLN->USD FW2308772 19.01.2024 -6
17.  Forward Waluta SEK->PLN FW2308264 23.02.2024 -53 -0.04%
18. Forward Waluta USD->PLN FW2308005 06.02.2024 1650 1.13%
19. Forward Waluta USD->PLN FW2308385 06.02.2024 5
20. Forward Waluta USD->PLN FW2308438 06.02.2024 6
21. Forward Waluta USD->PLN FW2308463 19.01.2024 15 0.01%
22.  Forward Waluta USD->PLN FW2308725 19.01.2024 7
23. Forward Waluta USD->PLN FW2308752 19.01.2024
24.  Forward Waluta USD->PLN FW2308877 06.02.2024 -8 -0.01%
25.  Forward Waluta USD->PLN FW2308911 06.02.2024 -2
Suma: 1523 1.02%

- 5/ spis tresci i tabele
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Bilans

[Kwoty w tys. zt /warto$ci JU w z1]

| 3112202 31.12.2022

I. Aktywa
. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
. Naleznosci
. Transakcja reverse repo/buy-sell back
. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku
. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku
. Pozostate aktywa
Il. Zobowigzania
I1l. Aktywa netto (I - I1)
IV. Kapitat funduszu
1. Kapitat wptacony
2. Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna)
V. Dochody zatrzymane
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat
VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia
VIl. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operaciji (IV+V+/-VIl)

o WDN =

Liczba zarejestrowanych jednostek uczestnictwa
A

r X« - Tmw

P
Warto$¢ aktywédw netto na jednostke uczestnictwa *
A

T XS T T mw

- 6/ spis tresci i tabele

146 436
1195
106

7 675
132 128
5332

7831
138 605
116 169
425 520
-309 351
4 447

-5 158

9 605

17 989
138 605

8 572 693.720
7 960 098.473

580 579.531

27 294.878
4 720.838
16.17
16.14
10.00
16.14
10.00
16.83
10.00
10.00
12.28
11.26

99 061
1063
57
3453
90 855
3 633

3 955
95 106
111 137
371 844
-260 707
-16 841
-3 916
-12 925
810

95 106

8 229 659.869
7 518 623.582

671 190.428

39 845.859

11.56
11.53
10.00
11.53
10.00
12.03
10.00
10.00

8.63
10.00
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Rachunek wyniku z operacji
[Kwoty w tys. zt / warto$ci na JU

wzt]
I -
31.12.2023 31.12.2022
I. Przychody z lokat 1 565 1526
Dywidendy i inne udziaty w zyskach 1111 923
Przychody odsetkowe 331 303
Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci
Dodatnie saldo réznic kursowych 123 300
Pozostate
Il. Koszty Funduszu/Subfunduszu 2812 2784
Wynagrodzenie dla Towarzystwa 2323 2 426
- stata cze$¢ wynagrodzenia 2323 2 426
- zmienna cze$¢ wynagrodzenia
Wynagrodzenie dla podmiotow prowadzgcych dystrybucje
Optaty dla depozytariusza 162 162
Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow 61 58

Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne

Ustugi w zakresie rachunkowosci

Ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu

Ustugi prawne

Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne

Koszty odsetkowe 92 6
Koszty zwigzane z prowadzeniem nieruchomosci

Ujemne saldo réznic kursowych

Pozostate 174 132
Koszty z tytutu dywidend 141
Il. Koszty pokrywane przez towarzystwo 5
IV. Koszty Funduszu/Subfunduszu netto (l1-111) 2 807 2784
V. Przychody z lokat netto (I-1V) -1 242 -1 258
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 39 709 -42 708
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 22 530 -15 517
2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 17 179 -27 191
- z tytutu réznic kursowych -156 -175
VIl. Wynik z operacji (V+-VI) 38 467 -43 966
VIII. Podatek dochodowy
Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa * 4.61 -3.37
A 4.61 -3.36
B
E 4.61 -3.36
F
| 4.80 -3.50
J
K
L 3.65 -1.37
P 1.26

- 7/ spis tresci i tabele
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Zestawienie zmian w aktywach netto

[Kwoty w tys. zt / wartos$ci JU w z#]

I. Zmiana wartosci aktywéw netto
1. Wartos ¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu
sprawozdawczego
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy
a) przychody z lokat netto
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) zwyceny
lokat
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji
4. Dystrybucja dochodow (przychodéw) funduszu (razem):
a) zprzychodoéw zlokat netto
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat
c) z przychodow ze zbycia lokat
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem)
a) zmiana kapitatu wptaconego (powiekszenie kapitatu)
b) zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu)
6. Lgczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-
4+-5)
7. Wartos ¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego
8. Srednia warto$ ¢ aktywéw netto w okresie sprawozdawczym
Il. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa
Zmiana liczby jednostek w okresie sprawozdawczym w rozbiciu
na kategorie
A
Liczba zbytych jednostek uczestnictwa
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa
Saldo zmian

Liczba zbytych jednostek uczestnictwa
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa
Saldo zmian

Liczba zbytych jednostek uczestnictwa
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa
Saldo zmian

Liczba zbytych jednostek uczestnictwa
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa
Saldo zmian
Zmiana liczby jednostek od poczatku dziatalnosci funduszu w
rozbiciu na kategorie
A
Liczba zbytych jednostek uczestnictwa
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa
Saldo zmian
Przewidywana liczba jednostek uczestnictwa

Liczba zbytych jednostek uczestnictwa
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa
Saldo zmian

Przewidywana liczba jednostek uczestnictwa

Liczba zbytych jednostek uczestnictwa
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa
Saldo zmian

Przewidywana liczba jednostek uczestnictwa

Liczba zbytych jednostek uczestnictwa
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa
Saldo zmian

Przewidywana liczba jednostek uczestnictwa

- 8/ spis tresci i tabele

95 106

38 467
-1 242
22 530

17 179

38 467

5032
53676
-48 644

43 499

138 605
116 533

3 598 060.110
3 156 585.219
441 474.891

187 152.028
277 762.925
-90 610.897

7 448.329
19 999.310
-12 550.981

4 779.455
58.617
4 720.838

29 409 037.858
21 448 939.385
7 960 098.473
7 960 098.473

2 944 369.560
2 363 790.029
580 579.531
580 579.531

121 182.407
93 887.529
27 294.878
27 294.878

4 779.455

58.617
4 720.838
4 720.838

227 188

-43 966
-1 258
-15517

-27 191

-43 966

-88 116
46 936
-135 052

-132 082

95 106
121 220

3403 631.969
10 066 097.928
-6 662 465.959

179 963.740
541 460.251
-361 496.511

113 734.078
73 888.219
39 845.859

25810977.748
18 292 354.166
7 518 623.582
7 518 623.582

2757 217.532
2086 027.104
671 190.428
671 190.428

113 734.078
73888.219
39 845.859
39 845.859
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lll. Zmiana wartosci aktywoéw netto na jednostke
uczestnictwa
1. Wartos$ ¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec
poprzedniego okresu sprawozdawczego

A

rXxXe~-Tmw

P
2. Wartos ¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec
biezacego okresu sprawozdawczego

A

rxXe~-TTmwm

P
3. Procentowa zmiana wartosci aktywoéw netto na jednostke
uczestnictwa w okresie sprawozdawczym

A

Tr X« - T1mw

4. Minimalna warto$ ¢ aktywoéw netto na jednostke uczestnictwa
w okresie sprawozdawczym i data wyceny

TrRCTTIMm® >

5. Maksymalna wartos$ ¢ aktywéw netto na jednostke
uczestnictwa w okresie sprawozdawczym i data wyceny
A

rXC T Tmw

P
6. Wartos ¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa wg
ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym

A

rXC T Tmw

P
Procentowy udziat kosztéw funduszu w sSredniej wartosci
aktywoéw netto, w tym:
Wynagrodzenie dla Towarzystwa
Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzgcych dystrybucje
Optaty dla depozytariusza
Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow
Ustugi w zakresie rachunkowosci
Ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu

11.54
10.00
11.54
10.00
12.03
10.00
10.00

8.64

9.21

16.21
10.00
16.21
10.00
16.91
10.00
10.00
12.33
11.31

16.14
10.00
16.14
10.00
16.84
10.00
10.00
12.28
11.26

11.53
10.00
11.53
10.00
12.03
10.00
10.00

8.63
10.00

16.14
10.00
16.14
10.00
16.83
10.00
10.00
12.28
11.26

39.98%

39.98%

39.90%

42.29%
12.60%

5.01.2023
2.01.2023
5.01.2023
2.01.2023
5.01.2023
2.01.2023
2.01.2023
5.01.2023
27.10.2023

28.12.2023
2.01.2023
28.12.2023
2.01.2023
28.12.2023
2.01.2023
2.01.2023
28.12.2023
28.12.2023

29.12.2023
29.12.2023
29.12.2023
29.12.2023
29.12.2023
29.12.2023
29.12.2023
29.12.2023
29.12.2023

2.41%

1.99%

0.14%
0.05%

Procentowa zmiana wartos$ci i procentowy udziat kosztow - prezentowane w skali roku.

- 9/ spis tresci i tabele

10.28
10.00
10.28
10.00
10.73
10.00
10.00

7.67
10.00

14.94
10.00
14.94
10.00
15.58
10.00
10.00
10.18
10.00

11.53
10.00
11.53
10.00
12.03
10.00
10.00

8.63
10.00

14.89
10.00
14.89
10.00
15.53
10.00
10.00
10.00
10.00

11.53
10.00
11.53
10.00
12.03
10.00
10.00

8.63
10.00

-22.57%

-22.57%

-22.54%

-13.70%

14.10.2022
3.01.2022
14.10.2022
3.01.2022
14.10.2022
3.01.2022
3.01.2022
14.10.2022
3.01.2022

3.01.2022
3.01.2022
3.01.2022
3.01.2022
3.01.2022
3.01.2022
3.01.2022
29.03.2022
3.01.2022

30.12.2022
30.12.2022
30.12.2022
30.12.2022
30.12.2022
30.12.2022
30.12.2022
30.12.2022
30.12.2022

2.30%

2.00%
0.13%
0.05%
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Noty objasniajace

W niniejszych notach zawarte sg uzupetniajgce dane o pozycjach bilansu i rachunku wyniku z operacji Subfunduszu oraz o za-
sadach prowadzenia rachunkowosci Funduszu z wydzielonymi subfunduszami.

Nota 1 Polityka rachunkowosci Funduszu
Nota 2 Naleznoci Subfunduszu
Nota 3 Zobowigzania Subfunduszu
Nota 4 Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty
Nota 5 Ryzyka
Nota 6 Instrumenty pochodne
Nota 7 Transakcje repo / sell-buy back oraz reverse repo / buy-sell back, pozyczek papierdw wartosciowych
Nota 8 Kredyty i pozyczki
Nota 9 Waluty i réznice kursowe
Nota 10 Dochody i ich dystrybucja
Nota 11 Koszty Subfunduszu
Nota 12 Dane poréwnawcze o Jednostkach Uczestnictwa
Nota 1 Polityka rachunkowosci Funduszu

Przepisy prawne requlujgce rachunkowosé Funduszu i Subfunduszu

Rachunkowos$¢ Funduszu prowadzona byla w okresie sprawozdawczym zgodnie z przepisami Ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowosci (t.j. Dz.U. z 2023, poz. 120, ze zm.) oraz Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia
2007 roku w sprawie szczegélnych zasad rachunkowo$ci funduszy inwestycyjnych (Dz.U. Nr 249, poz. 1859, ze zm.) (dalej

zwanym Rozporzgdzeniem o rachunkowosci funduszy).

Zgodnie z Rozporzgdzeniem o rachunkowosci funduszy, ksiegi rachunkowe subfunduszy wydzielonych w funduszu inwestycyj-

nym prowadzone sg odrebnie.

Zasady ogodlne / jednakowe dla wszystkich funduszy zarzagdzanych przez Pekao TFI S.A.

Zasady ujawniania i prezentacji informacji w sprawozdaniu finansowym

Sprawozdanie zostato sporzgdzone:

e w jezyku polskim i w walucie polskiej (kwoty w tysia-
cach ziotych, z wyjatkiem wykazywania wartosci na
jednostke uczestnictwa — wéwczas z doktadnoscig do
0,01 zt);

e wedilug stanu Ksigg Finansowych na dzien bilan-
sowy, z uwzglednieniem zdarzen nastepujacych po
tym dniu, dotyczgcych okresu sprawozdawczego;

e zgodnie z przepisami dotyczgacymi rachunkowosci
funduszy w zakresie ustalenia wyniku z operaciji,
obejmujgcego: (a) przychody z lokat netto oraz
(b) zrealizowany zysk (strate) ze zbycia lokat i (c) nie-
zrealizowany zysk (strate) z wyceny lokat;

e zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslonymi
w polityce rachunkowosci funduszu oraz metodami
wyceny obowigzujgcymi na dzien bilansowy;

o w formacie zgodnym z Rozporzgdzeniem o rachun-
kowosci funduszy.

Sprawozdanie jednostkowe subfunduszu sktada sie z cze-
Sci opisowej obejmujgcej: (a) noty objasniajgce i (b) infor-
macje dodatkowe. Wprowadzenie do sprawozdania spo-
rzgdzane jest dla sprawozdania potgczonego.

W czesci tabelarycznej przedstawione zostaly: (a) zesta-
wienie lokat subfunduszu, (b) bilans subfunduszu, (c) ra-
chunek wyniku z operac;ji dla subfunduszu, (d) zestawienie
zmian w aktywach netto subfunduszu.

W informacji ‘Zestawienie lokat - tabele uzupetniajgce’ in-
strumenty dtuzne prezentowane sg w wartosciach wraz z
odsetkami naliczonymi.

W przypadku, gdy wycena wierzytelnosci (w tym zapadtych
nierozliczonych) dokonywana jest z uwzglednieniem od-
pisu na utrate wartosci lub oszacowania kwot odzyskiwa-
nych, w prezentacji takich instrumentéw jako termin zapa-
dalnosci wskazany jest termin kontraktowy, pierwotny, a
stopy oprocentowania sg wartosciami znanymi na date bi-
lansowa.

Przedstawiane informacje o oprocentowaniu — sg obowia-
zujgce na date bilansowg. Dla instrumentéw dtuznych —
uwidaczniana jest data wykupu (na podstawie dokumentéw
emisyjnych lub pdzniejszych ich aktualizacji). Moze sie
zdarzyc¢, ze ta data wypada w dni, w ktorych nie sg przepro-
wadzane rozliczenia i wéwczas — zgodnie z warunkami
emisji — rozliczenie wykupu jest odpowiednio przesuniete.

W informacji ‘Zestawienie lokat — tabele dodatkowe’ w ta-
beli ‘Sktadniki lokat nabyte od podmiotéw, o ktérych mowa
w art. 107 ustawy o funduszach inwestycyjnych’ prezento-
wane s3 te sktadniki lokat (zaréwno papiery wartosciowe,
jak i umowy majgce za przedmiot prawa majatkowe), ktére
byly przedmiotem transakcji z Depozytariuszem Funduszu,
akcjonariuszem Towarzystwa, podmiotami zaleznymi badz
dominujgcymi w stosunku do Towarzystwa lub Depozyta-
riusza.

Prezentacja wartosci jednostek uczestnictwa (w zestawie-
niu ‘Bilans’ oraz w Nocie-12): w przypadku zbywania jedno-
stek uczestnictwa réznych kategorii (opisanych w Nocie-
12): gdy jednostki uczestnictwa danej kategorii nie zostaty
dotad nabyte: (a) warto$¢ Jednostki Uczestnictwa danej ka-
tegorii jest rowna cenie okreslonej w Prospekcie Informa-
cyjnym (cenie emisyjnej zbywania Jednostek Uczestnictwa

- 1/ Noty objasniajgce -


https://www.dziennikustaw.gov.pl/DU/rok/2023/pozycja/120
https://www.dziennikustaw.gov.pl/DU/2007/s/249/1859
https://www.dziennikustaw.gov.pl/DU/rok/2020/pozycja/2436
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danej kategorii) lub (b) dla Jednostek Uczestnictwa wpisa-
nych w Statucie przed 30.12.2020: dla tych kategorii war-
tos¢ jednostki uczestnictwa danej kategorii jest wyliczana z
zastosowaniem algorytmu uwzgledniajgcego zmiany war-
tosci Jednostek Uczestnictwa kategorii A oraz stawke wy-
nagrodzenia za zarzadzanie.

‘Wynik z operacji przypadajgcy na jednostke uczestnictwa’
(w zestawieniu ‘Rachunek wyniku z operacji’) ustalany jest
jako zmiana Wartosci Aktywéw Netto na Jednostke Uczest-
nictwa (w okresie prezentowanym, zgodnie z wartosciami
zaprezentowanymi w zestawieniu ‘Bilans’).

Dla okreséw, w ktérych na poczgtku okresu Jednostki
Uczestnictwa danej kategorii nie byty wpisane: dla daty po-
czatkowej tego okresu — nie sg prezentowane wartosci dla
danej kategorii, a zmiana okresowa odnosi si¢ do pierw-
szych wartosci w tym okresie (np. daty wpisu jednostek
uczestnictwa tej kategorii do Statutu).

Srodki pieniezne (w tym w walutach innych niz zioty) sg
ujawniane jako odpowiednie $rodki pieniezne w bilansie
oraz notach objasniajgcych. Réwnoczesnie, w zestawie-
niach lokat oraz w odpowiedniej pozycji w bilansie ujaw-
niane sg depozyty bankowe — w zakresie transakcji dtugo-
terminowych, w ramach pozycji ‘Skfadniki lokat nienoto-
wane na aktywnym rynku’. Prezentacja depozytéw obej-
muje wartosci z uwzglednieniem odsetek naliczonych (bez
dodatkowych ujawnien w naleznosciach). Depozyty ban-
kowe krétkoterminowe sg klasyfikowane jako srodki pie-
niezne.

W ‘Zestawieniu lokat - Tabeli Gtéwnej’ ujawniane sg instru-
menty pochodne — zgodnie z prezentacjg w 'Zestawieniu
lokat — tabelach uzupetniajgcych' — zarbwno o ujemnej, jak
i dodatniej wartosci. W zestawieniu ‘Bilans’ wytgcznie pozy-
cje na ktérych wynik z wyceny jest dodatni prezentowane
sg w grupie aktywow (w ramach pozyciji ‘Sktadniki lokat nie-
notowane na aktywnym rynku’), a sktadniki lokat o wartosci
ujemnej stanowig zobowigzanie (i sg prezentowane w No-
cie 3, przy czym sg uwzglednione w 'Zestawieniu lokat —
tabelach uzupetniajacych' oraz Nocie 6).

Wynik z réznic kursowych prezentowany jest w jednej po-
zycji — odpowiednio do tego, czy skumulowane ujemne, czy
dodatnie réznice miaty w okresie sprawozdawczym wyzszg
wartos¢. Jesli wystepuje nadwyzka dodatnich réznic kurso-
wych nad ujemnymi — ta nadwyzka ujawniona zostaje w po-
zycji ‘1.4 Przychody z lokat — Dodatnie réznice kursowe’. W
przypadku nadwyzki ujemnych réznic kursowych nad do-
datnimi — prezentowana jest ona w pozyc;ji ‘Il.12 Koszty fun-
duszu — Ujemne saldo réznic kursowych’.

Zgodnie z przepisami, Statutem Funduszu lub na podsta-
wie odpowiednich Uchwat Zarzagdu Towarzystwa okreslone
koszty dziatania Subfunduszu (np. optaty, prowizje, wyna-
grodzenia z tytutu ustug) sg pokrywane (w tym czesciowo,
czasowo lub powyzej okreslonego poziomu) przez Towa-
rzystwo. Nie zostajg one wykazane w zestawieniu ‘Rachu-
nek Wyniku’ lub informacja o nich pochodzi z ksigg rachun-

kowych Towarzystwa. W przypadku niektorych opfat i pro-
wizji obcigzajgcych bezposrednio rachunek wyniku (ktére
nie wchodzg w koszty wykazane w zestawieniu ‘Rachunek
Wyniku’ - np. prowizje maklerskie obcigzajgce subfundusz
wraz z rozliczeniem transakcji na papierach warto$ciowych
i ujmowane jako koszty transakcyjne - uwzgledniane w ce-
nie nabycia, a potem w wycenie i wyniku zrealizowanym):
takie koszty ujmowane sg z powstaniem naleznosci od To-
warzystwa okresowo rozliczanej. Szczegoty dotyczace ka-
talogu kosztéw, w tym pokrywanych przez Towarzystwo za-
prezentowane sg w Nocie 11 ‘Koszty Funduszu / Subfun-
duszu’. Nalezy takze zwréci¢ uwage na opisane w Nocie-
12 i Nocie 11 réznice w zakresie dopuszczalnego ponosze-
nia kosztéw przypisanych do Jednostek Uczestnictwa réz-
nych kategorii.

W prezentacji srodkéw pienieznych sg uwzgledniane prze-
kazane — tytutem zabezpieczenia wykonania kontraktéw —
depozyty zabezpieczajace (w pln oraz w euro).

W Nocie 4 w tabeli 'Sredni stan $rodkéw pienieznych' ujaw-
nia sie srodki pieniezne (PLN oraz waluty obce — z uwzgled-
nieniem otrzymanych dysponowalnych depozytéw zabez-
pieczajacych, z pominieciem depozytéw bankowych).

Prezentacja (w Nocie 6) instrumentéw pochodnych. Infor-
macje ujawniane sg dla kazdego kontraktu osobno, w po-
dziale na typy instrumentéw pochodnych (FX FWD, FRA,
IRS, CDS, opcje, future), przy czym:

a) dla kontraktow IRS (w tym dwuwalutowych)
- termin ptatnosci — prezentowana jest najblizsza data
ptatnosci
- wartosci przyszitych przeptywdw pienieznych — zsu-
mowane sg wartosci takich przysztych przeptywow,
wedtug ich aktualnego oszacowania
- w przypadku, gdy kontrakt wymaga przeplywéw w
dwoch roéznych walutach — dla czytelnosci prezen-
tacji ujawniane sg osobno ptatnosci w kazdej walu-
cie
b) dla kontraktéw future

- jako warto$¢ instrumentu wykazywana jest wartos¢é
ustalona na podstawie kursu zamknigcia z rynku
notowan kontraktu.

c) dla kontraktéw CDS (Credit Default Swap)

- jako warto$¢ instrumentu wykazywana jest wartos¢
wyliczona z zastosowaniem odpowiedniego mo-
delu wyceny (oszacowanie wartosci biezgcej przy-
sztych kwot rozliczenia, wraz z prawdopodobien-
stwem danej pfatnosci), uwzglgedniajgcego mie-
rzalne dane z rynku instrumentéw finansowych.

Podczas sporzgdzania sprawozdania wykorzystywane sg
dane znane na dzien ustalania ostatniego w okresie bilan-
sowym Dnia Wyceny, jak i uzyskane po tym momencie in-
formacje w zakresie dotyczgcym okresu bilansowego (w
tym: transakcje na Jednostkach Uczestnictwa pod datg wy-
ceny ostatniego Dnia Wyceny, uzyskane z op6znieniem in-
formacje rynkowe).

Jednostkowe sprawozdanie roczne stanowi sktadnik potgczonego sprawozdania finansowego rocznego, ktére w catosci i w za-
kresie poszczegdlnych sprawozdan jednostkowych: podlega badaniu przez biegtego rewidenta, podlega przekazaniu do Komisji

i jest udostepniane na stronie www.pekaotfi.pl.

Ujmowanie operacji dotyczacych Subfunduszu w ksiegach rachunkowych

Ksiggi rachunkowe prowadzone sg w pin. Dla subfun-
duszy wydzielonych w funduszu inwestycyjnym
ksiegi rachunkowe prowadzone sg odregbnie.

Zasady ujmowania operacji gospodarczych dla
wszystkich funduszy i subfunduszy zarzadzanych
przez Pekao TFI S.A. s3g jednakowe i zostaty ponizej

wymienione niezaleznie, czy w okresie sprawozdaw-
czym badz zgodnie z politykg inwestycyjng Funduszu
dany rodzaj zdarzenia gospodarczego wystepowat
lub mogt wystepowac (zgodnie ze Statutem), czy nie.

1) Zobowigzania wynikajgce z poszczegolnych subfun-
duszy obcigzajg tylko te subfundusze oraz egzekucja

- 2/ Noty objasniajgce -
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2)

3)

4)

5)

6)

7

moze nastgpi¢ tylko z aktywow subfunduszu, z kto-
rego wynikajg zobowigzania.

Fundusz alokuje do Subfunduszu koszty poniesione
w zwigzku z tym subfunduszem.

Zbycie i odkupienie Jednostek Uczestnictwa Subfun-
duszu nastepuje w dacie wpisania transakcji na Jed-
nostkach Uczestnictwa do rejestru uczestnikow (od-
powiednio wpisywana jest liczba nabytych lub odku-
pionych Jednostek Uczestnictwa), ktorg stanowi
Dzieh Wyceny, wedtug ktorej jednostki sg zbywane i
odkupywane.

Datg wprowadzenia do ksigg rachunkowych transak-
cji na wtasnych Jednostkach Uczestnictwa (zmian w
kapitale wptaconym lub kapitale wyptaconym) jest
dzien zbycia lub odkupienia Jednostek Uczestnictwa.
Transakcje te nie sg uwzgledniane w wyliczeniu War-
tosci Aktywow Netto na Jednostke Uczestnictwa w
dniu wprowadzenia ich do ksigg rachunkowych.

Transakcje portfelowe (nabycie oraz zbycie sktadni-
kéw lokat) ujmuje sie w ksiegach rachunkowych
w dacie ich dokonania (zawarcia umowy).

Nabyte papiery wartosciowe (oraz instrumenty finan-
sowe niebedgce papierami wartosciowymi) wprowa-
dzane sg do ksigg rachunkowych wedtug ceny naby-
cia, obejmujacej wszystkie koszty poniesione
w zwigzku z nabyciem (w szczegodlnosci: prowizje
maklerskie, koszt nabycia praw poboru, jesli wykorzy-
stane do nabycia akcji). W przypadku papieréw war-
tosciowych otrzymanych nieodptatnie ceng nabycia
jest wartos¢ 0.

Instrumenty finansowe otrzymane w zamian za inne
instrumenty finansowe maja przypisang cene naby-
cia wynikajgca z ceny nabycia instrumentow finanso-
wych podlegajacych wymianie.

Wycena aktywow i pasywow Subfunduszu

8)

9)

10)

11)
12)

13)

14)

15)

Zysk lub strata ze sprzedazy wyliczana jest metodg
‘najdrozsze sprzedaje sie jako pierwsze’, polegajaca
na przypisaniu sprzedanym instrumentom finanso-
wym najwyzszej ceny nabycia danych instrumentow
finansowych. Zasada ta dotyczy takze transakcji na
walutach.

Dywidendy z akcji ujmowane sg w ksiegach rachun-
kowych pierwszego dnia, gdy akcje emitenta noto-
wane sg bez prawa do dywidendy. Odpowiednia za-
sada dotyczy tytutdw uczestnictwa, gdy nastepuje z
nich wyptata przychodéw bez zmiany liczby tytutéw
uczestnictwa.

Prawa poboru akcji rejestrowane sg w pierwszym
dniu notowan akcji danej spotki, gdy akcje notowane
sg bez praw. Niewykorzystane prawa poboru akcji,
po zamknigciu subskrypcji, sg umarzane.

Przychody z odsetek ujmowane sg w ksiegach ra-
chunkowych na zasadzie memoriatowe;.

Koszty operacyjne ujmowane sg w ksiegach rachun-
kowych na zasadzie memoriatowe;.

Przychody z tytutu udzielonych pozyczek papierow
wartosciowych ujmowane sg na zasadzie memoriato-
wej.

Papiery wartosciowe bedace przedmiotem udzielonej
pozyczki papieréw warto$ciowych ujmowane sg w
ksiegach rachunkowych wraz innymi papierami war-
tosciowymi.

Operacje na aktywach i pasywach wyrazonych w wa-
lutach obcych wykazywane sa w walucie rozliczenia
oraz w ztotych polskich, po przeliczeniu wedtug od-
powiedniego kursu $redniego ogtaszanego przez
NBP, na dzien ujecia operacji w ksiegach rachunko-
wych.

Woycena aktywoéw subfunduszu (w tym w szczegdlnosci papierow warto$ciowych) i ustalanie zobowigzan dokonywana jest kaz-
dego Dnia Wyceny Funduszu oraz na dzien sporzgdzenia sprawozdania finansowego. Wycena ta odbywa sie w wartosci godzi-
wej, z wyjatkiem szczegdlnych instrumentéw, dla ktérych warto$¢ stanowi skorygowana cena nabycia wyliczona przy zastoso-
waniu efektywnej stopy procentowej (wskazanych ponizej).

Ponizej przedstawione sg zasady ogdine obowigzujgce jednakowo we wszystkich subfunduszach wydzielonych w Funduszu —
niezaleznie, czy w okresie sprawozdawczym badz zgodnie z politykg inwestycyjng subfunduszu dany rodzaj aktywow wystepo-
wat lub mégt wystepowac, czy nie.

W Dniu Wyceny wycena aktywodw i ustalanie zobowigzan subfunduszu odbywa sie wedtug ustalonych stanéw, okreslonych
kurséw, cen i warto$ci z godziny 23:30.

1

Wycena sktadnikéw i zobowigzan odbywa sie w warto-
Sci godziwe;j.

Zasady szacowania wartos$ci godziwej sktfadnika lo-
kat (ze wskazaniem hierarchii wartosci godziwej i sto-
sowania ceny z kolejnego poziomu, gdy cena na po-
ziomie wczes$niejszym jest niedostepna):

» stosuje sie ceng z aktywnego rynku (poziom 1
hierarchii wartosci godziwej);

»  stosuje sie cene otrzymang przy zastosowaniu
modelu wyceny, gdzie wszystkie znaczgce
dane wejsciowe sg obserwowalne w sposob
bezposredni lub posredni (poziom 2 hierarchii
wartosci godziwej);

» stosuje sie wartos¢ godziwg ustalong za po-
mocg modelu wyceny opartego o dane nieob-
serwowalne (poziom 3 hierarchii wartosci go-
dziwej).

Instrumenty finansowe bedace sktadnikami lokat no-
towane na aktywnym rynku jako warto$¢ godziwg
maja ustalong cene z tego aktywnego rynku.

- 3/ Noty objasniajgce -

2) W odniesieniu do sktadnikéw lokat notowanych na ak-
tywnym rynku obowigzuja zasady:

Dane z rynku notowan sg wykorzystywane w przy-
padku, gdy dla danego papieru wartosciowego / in-
strumentu finansowego rynek notowan zostaje
uznany za rynek aktywny. Aktywno$¢ rynku weryfi-
kowana jest okresowo, z zastosowaniem kryterium
wielkosci obrotu w okresie. Dotyczy to w szczegol-
nosci instrumentéw diuznych, dla ktérych dla uznania
rynku za aktywny konieczny jest obrét na danym in-
strumencie przekraczajgcy okreslony poziom zapew-
niajacy, ze dane z rynku mozna uznac za rynek ak-
tywny.

Papiery wartosciowe notowane na gietdach papierow
warto$ciowych, na GPW (akcje, prawa do akcji,
prawa poboru) oraz na Rynku Treasury BondSpot
Poland (obligacje Skarbu Panstwa) wyceniane sg
wedtug kursdw zamknigcia ogtaszanych przez pro-
wadzacego dany rynek (w przypadku notowan cig-
gtych), lub ostatniego kursu jednolitego (w przypadku
notowan jednolitych).
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W odniesieniu do papieréw wartosciowych notowa-
nych réwnoczesnie na kilku rynkach, dokonywany
jest okresowy wybor rynku gtéwnego (dla kazdego
papieru warto$ciowego), przy czym gtéwnym kryte-
rium branym pod uwage sg obroty danym papierem
wartosciowym w okresie miesigcznym. Dla instru-
mentéw dtuznych dodatkowym kryterium jest skala
obrotéw danym instrumentem oraz okreslenie, czy
dany rynek jest typowym miejscem obrotu takg klasg
instrumentow. Uwzgledniana jest mozliwo$¢ dokony-
wania transakcji na danym rynku danym papierem
wartosciowym oraz czestotliwos¢ i terminy zawiera-
nia transakcji majgce wptyw na klasyfikacje, czy ana-
lizowany rynek jest rynkiem aktywnym.

W przypadku, gdy notowania papierow wartoscio-
wych na rynku cechuje brak statej mozliwosci pozy-
skiwania kursu zamkniecia (lub analogicznego) — co
wptywa na ocene czy rynek jest rynkiem aktywnym, a
jest mozliwos¢ skorzystania z danych od wyspecjali-
zowanego niezaleznego podmiotu zajmujgcego sie
dostarczaniem wycen takich papieréw wartoscio-
wych, wykorzystywane moga by¢ do wyceny tak po-
zyskane kursy. W przypadku wykorzystania przez
Fundusz kurséw uzyskiwanych od wyspecjalizowa-
nych, niezaleznych jednostek dokonujgcych wycen
rynkowych i ustalania kurséw rynkowych Fundusz
stosuje kursy od Dostawcy Cen.

Papiery wartosciowe dtuzne notowane na rynkach,
dla ktérych nie ma mozliwosci statego uzyskiwania
kurséw z tych rynkéw oraz w przypadku braku takich
notowan rynkowych ani od Dostawcow Cen sg wyce-
niane w wartosci godziwej z wykorzystaniem modelu

wyceny.

Akcje, do czasu rozpoczecia notowan na rynku giet-
dowym, wyceniane sg wedtug ceny nabycia, chyba,
ze do ich nabycia wykorzystano prawa poboru. W ta-
kim przypadku do ceny nabycia akgcji dolicza sie war-
tos¢ tych praw i stosuje sie zasade ogdlna, z wyjat-
kiem sytuacji, kiedy notowane akcje danej spotki od-
notowujg spadek ceny uzasadniajgcy korekte wyli-
czanej wartosci. Ponadto, w przypadku kolejnych
emisji publicznych akcji spoftki, ktorej akcje danej emi-
sji nie sg notowane na rynku gieldowym, nowa cena
emisyjna, po ktorej zostata przeprowadzona emisja,
staje sie podstawg do wyceny akcji nienotowanych
znajdujacych sie w portfelu.

Prawa poboru akcji nowej emisji, notowane na rynku
gieldowym, wyceniane sg wg tych notowan
z uwzglednieniem kryterium wyboru rynku przedsta-
wionego powyzej. Przed rozpoczeciem notowan
przez Gielde, prawa wyceniane sg odpowiednio do
jednorazowej zmiany wartosci akcji dajgcych te
prawa. Wartos¢ tych praw, jesli nie odbywa sie nimi
obroét, nie ulega zmianie, chyba ze notowane akcje
danej spotki odnotowujg spadek ceny uzasadniajacy
korekte wartosci praw poboru.

W odniesieniu do tytutéw uczestnictwa funduszy no-
towanych narynkach (ETF: Exchange Traded Funds)
stosowany jest kurs z aktywnego rynku dla danego
instrumentu, przy czym w uzasadnionych przypad-
kach (np. skala obrotu poza rynkiem zorganizowa-
nym, réznice czasowe miedzy rynkami, niskie obroty
na takim rynku) moze by¢ stosowane wykorzystanie
wyceny tytutdw uczestnictwa ustalanej przez podmiot
odpowiedzialny za fundusz, a w przypadku funduszy
replikujgcych obserwowalny indeks moze by¢, przy

braku biezgcych danych z rynku i takiej wyceny, za-
stosowany odpowiedni model wyceny.

Wycena gietdowych kontraktéw pochodnych futures
odbywa sie zgodnie z notowaniami tych kontraktéow
na gietdzie. Rozliczenia stanu rozrachunkéw z tytutu
zmiany depozytu zabezpieczajgcego dokonywane sg
codziennie i zmiany ujmowane w rachunku wyniku z
operacji sg zgodne z wyciggami z rachunku zabez-
pieczajgcego.

Wycena i wyliczanie wartosci innych aktywow i zobo-
wigzan:

Instrumenty finansowe o charakterze jednostek
uczestnictwa (jednostki uczestnictwa polskich fundu-
szy inwestycyjnych, tytuly uczestnictwa emitowane
przez fundusze zagraniczne, tytuty uczestnictwa emi-
towane przez instytucje wspdlnego inwestowania
majace siedzibe za granicg) sg wyceniane — jesli nie
odbywa sie nimi obrét na rynku aktywnym - zgodnie
z podawang publicznie informacjg o wartosci akty-
wow netto na jednostke (odpowiedniego typu / kate-
gorii / klasy, w odpowiedniej walucie denominowania
— jest to cena ustalana przez zarzgdzajgcego fundu-
szem, wykorzystywana do rozliczen z uczestnikami
przystepujacymi i odkupujgcymi posiadane tytuty
uczestnictwa), wedtug danych publicznie dostepnych
w dacie ustalania tej wartosci przez Fundusz. W przy-
padku braku wyceny takich tytutéw uczestnictwa, na
zasadach okreslonych w Prospekcie Informacyjnym,
odpowiednim dokumencie emisyjnym, dla zapewnie-
nia ciggtosci zbywania i odkupywania wiasnych jed-
nostek uczestnictwa, mogg zostaé wykorzystane
oszacowania wyceny takich tytutdw uczestnictwa.
Towarzystwo uznaje, ze tak ustalona wartosé spetnia
wymogi wartosci godziwej ustalonej nie wedtug rynku
aktywnego danego instrumentu. Przyjmuje sie zato-
zenie, czy nabywane jednostki uczestnictwa sg in-
strumentami UCITS, regulowanymi zgodnie z dyrek-
tywg UCITS laz tego mozna przyjaé, ze w tych in-
strumentach ich warto$¢ ustalana jest w oparciu o
warto$¢ godziwg sktadnikdw inwestycji, a zobowigza-
nia (w tym wynikajgce z kosztéw) sg uzasadnione
i racjonalne, ujmowane wspoétmiernie do przyczyny i
czasu ich ponoszenia.

Odsetki od papieréw warto$ciowych dtuznych ujmo-
wane sg w kazdym Dniu Wyceny na zasadzie memo-
riatowej (w wysokosci wyliczonej na kazdy Dzien Wy-
ceny, zgodnie z warunkami emisji lub dostepnymi ta-
belami sponsora emisji). W przypadku, gdy nalezno-
$ci odsetkowe (lub odpowiednio dywidendowe) wyra-
zone sg w walutach obcych, podlegajg one wycenie
odpowiedniej do zmian wartosci danych walut (wyra-
zonych kursem ogtaszanym przez NBP). Odsetki na-
liczane sg za okres, za ktéry sg nalezne (odpowied-
nio do prawa do odsetek).

Naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek papierow
wartosciowych (w czesci poza przychodami i kosz-
tami z tytutu udzielenia pozyczki i obstugi zabezpie-
czen) wycenia sie wedlug zasad dotyczacych tych
papierow wartosciowych.

Wycena zobowigzan: z tytutu kredytéw, wynikajgcych
z transakcji sprzedazy z zobowigzaniem odkupu
(SBB) odbywa sie metodg skorygowanej ceny naby-
cia, z zastosowaniem efektywnej stopy procentowe;.

czych i administracyjnych odnoszacych sie do przedsigbiorstw zbioro-
wego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe (UCITS)
[Dz.U.UE.L.2009.302.32]

1 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13
lipca 2009 r. w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych, wykonaw-
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Aktywa wyrazone w walucie innej niz waluta polska:
wyceniane sg w wartosci godziwej w danej walucie
(np. ich notowania na aktywnym rynku w danej walu-
cie), a nastepnie wartosci przeliczane sg na polskie
ztote — wedtug odpowiedniego kursu sredniego, ogta-
szanego przez NBP na Dzien Wyceny. W przypadku
wyceny instrumentéw o wartosci wyrazonej w walu-
cie, dla ktérej NBP nie ogtasza codziennie kursow (ta-
bela A), wykorzystywany jest kurs tej waluty w relacji
do euro (ustalany przez Europejski Bank Centralny).
Analogicznie srodki pieniezne oraz naleznosci i pa-
sywa (zobowigzania) ustalone w walutach innych niz
waluta polska wykazuje sie w walucie i przelicza na
ztote wedtug powyzszych zasad.

oraz cross-currency interest rate swap), kontrakty ter-
minowe na przysztg stope procentowa (forward rate
agreement) oraz kontraktow terminowej wymiany wa-
lut (currency forward) oraz okreslonych instrumentow
diuznych jest metoda wyliczania zdyskontowanych
(stopg dyskontowg odpowiednig dla terminu i rodzaju
instrumentu oraz walut) przeptywdw pienieznych.

Dla instrumentow dtuznych (z okreslonymi przysztymi
przeptywami pienigznymi, dla ktérych znane sg ter-
miny i zasady ustalania tych przeptywoéw) jest metoda
wyliczania zdyskontowanych przeptywéw pienigz-
nych, uwzgledniajgca w szczegolnosci marze kredy-
towa (spread) ustalang z ceny faktycznych transakciji
danego instrumentu.

4) Fundusz korzysta, na potrzeby uzyskiwania cen oraz
informacji o instrumentach finansowych, z uznanych
serwisow informacyjnych (‘Dostawcéw Cen’), w tym
w szczegolnosci:

e Dla instrumentéw pochodnych kredytowych typu
CDS (credit default swap) stworzony zostat model
wyceny polegajgcy na szacowaniu wartosci biezgcej

Bloomberg L.P. (,Bloomberg®)

Serwisy:  ‘Bloomberg Professional  Service’,
‘Bloomberg Data License’

Dostawcg Cen wykorzystywanych przez Fundusz
jest Bloomberg. Najczesciej wykorzystywane sg
kursy BGN (‘Bloomberg Generic Price’).

Modele wykorzystywane na potrzeby wyceny specy-
ficznych instrumentéw:

Na potrzeby ustalania wartosci aktywéw i zobowig-
zan w wartosci godziwej — poza przypadkiem, gdy
wycena oparta jest na cenach z aktywnego rynku da-
nego instrumentu — tworzone sg modele wyceny be-
dace przeliczeniem przysztych kwot, w szczegdélnosci
przeptywdw pienieznych lub dochoddéw i wydatkow
na ich biezaca wartos¢, z uwzglednieniem zatozen
dotyczgcych ryzyka lub stanowigce oszacowanie
wartosci godziwej za pomocg innych powszechnie
uznawanych metod, przy wykorzystaniu danych ob-
serwowalnych w rozumieniu Rozporzadzenia w spra-
wie szczegodlnych zasad rachunkowosci funduszy in-
westycyjnych.

Wycena dopuszczonych do obrotu na rynku regulo-
wanym lub w alternatywnym systemie obrotu — gdy
obroét na takim rynku jest maty — w przypadku obligacji
skarbowych oraz obligacji emitentow, ktérzy jako za-
bezpieczenie wykonania zobowigzan z emisji uzy-
skali gwarancje Skarbu Panstwa (np. BGK, PFR
S.A.) przeprowadzana jest z zastosowaniem modelu
wyceny opartego na mierzalnych danych rynkowych
dla odpowiednich obligacji skarbowych (z uwzgled-
nieniem réznicy w terminach, oprocentowaniu, wa-
runkach opodatkowania i ryzyku).

Wycena Bondéw Skarbowych znajdujgcych sie w port-
felu lokat opiera sie na modelu wykorzystujgcym
kursy rynkowe (danych obserwowalnych) odpowied-
nich dla danego bonu skarbowego obligacji skarbo-
wych, przy czym po uzyskaniu wynikéw okresowych
aukcji tych bondéw skarbowych wycena uwzglednia
wyniki ostatniej aukcji organizowanej przez Minister-
stwo Finanséw.

Instrumenty finansowe o charakterze dtuznym nieno-
towane na aktywnym rynku zawierajgce wbudowane
instrumenty pochodne, wyceniane sg z zastosowa-
niem modelu wyceny, przy czym wybér modelu zale-
ze¢ bedzie m.in. od tego, czy wbudowany instrument
pochodny jest $cisle powigzany z wycenianym instru-
mentem finansowym.

Podstawowym modelem stosowanym w zakresie wy-
liczania wartosci pozycji w instrumentach pochod-
nych stopy procentowej typu swap (interest rate swap
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przysztych kwot rozliczenia, wraz z prawdopodobien-
stwem danej ptatnosci, uwzgledniajgcego mierzalne
dane z rynku instrumentéw finansowych.

W przypadku wyceny opcji oraz sktadnika opcyjnego
wbudowanego w obligacje zamienng (w przypadku
braku $cistego powigzania z instrumentem dtuznym)
stosowane sa wyliczenia z systemu Dostawcy Cen,
w ktérych wykorzystuje sie rozwigzanie réwnania
Blacka-Scholesa, w oparciu o dane rynkowe (bie-
zgcy kurs akcji, odpowiednia zmiennos$¢ kurséw ak-
cji, stopa wolna od ryzyka).

W przypadku warrantéw subskrypcyjnych i praw po-
boru: wycena odbywa sie w wartosci godziwej: mo-
dele wyceny na podstawie danych pochodzacych
z aktywnego rynku, uwzgledniajgce wycene odpo-
wiadajacych im papieréw wartosciowych udziato-
wych danego emitenta, szczegoétowe warunki emis;ji
lub inkorporowanych praw oraz z uwzglednieniem
zdarzen majgcych istotny wplyw na te wartosé i w
oparciu o ocene sytuacji finansowej emitenta. Przed
rozpoczeciem notowan prawa poboru akcji nowej
emisji sg wyceniane odpowiednio do jednorazowej
zmiany wartosci akcji dajgcych te prawa. Wartosé
tych praw, jesli nie odbywa sie nimi obrét, nie ulega
zmianie, chyba ze notowane akcje danej spotki odno-
towujg spadek ceny uzasadniajgcy korekte wartosci
praw poboru. Tym samym uwzgledniana jest warto$¢
teoretyczna tych praw poboru.

Wycena praw do akcji dokonywana jest wedtug cen
tozsamych praw do akcji notowanych na aktywnym
rynku, a gdy nie jest mozliwe zastosowanie tej za-
sady — wedtug ostatniej z cen, po jakiej nabywano je
na rynku pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicz-
nej, powiekszonej o warto$¢ godziwg prawa poboru
niezbednego do ich objecia w dniu wygasniecia tego
prawa. Akcje, do czasu rozpoczecia notowan na
rynku gietdowym, wyceniane sg z zastosowaniem
modelu uwzgledniajgcego czas miedzy nabyciem i
planowanym wprowadzeniem na rynek lub asymila-
cjga z akcjami notowanymi, uwzgledniajgcego cene
nabycia, kursy akcji notowanych na rynku oraz — w
przypadku nabycia z wykorzystaniem prawa poboru
— wartosci tego prawa poboru (do ceny nabycia akcji
dolicza sie warto$¢ tych praw). Ponadto, w przypadku
kolejnych emisji publicznych akcji spotki, ktorej akcje
danej emisji nie sg notowane na rynku gieldowym,
nowa cena emisyjna, po ktorej zostata przeprowa-
dzona emisja, staje sie podstawg do wyceny akciji
nienotowanych znajdujgcych sie w portfelu. W przy-
padku, gdy na rynku gietdowym wyceniane sg akcje
danego emitenta, dla ktorych uprawnienia akcjona-
riuszy sg identyczne z posiadanymi akcjami, po oce-
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nie zasadnosci takiego postepowania, akcje nienoto-
wane moga by¢ wyceniane wedtug kursu akcji w ob-
rocie. Po zakonczeniu notowan na rynku zorganizo-
wanym udziatowych papierow wartosciowych wy-
cena nie ulega zmianie, chyba, ze zdarzenia majgce
wptyw na wycene rynkowg tych papieréw wartoscio-
wych uzasadniajg obnizenie ich wartosci, z uwzgled-
nieniem zasady ostroznej wyceny.

. W odniesieniu do instrumentéw finansowych o cha-
rakterze udziatowym, innych niz wymienione powy-
zej, stosuje sie metode estymacji, powszechnie sto-
sowang i uznawang za adekwatng do danego instru-
mentu finansowego, z uwzglednieniem danych z ryn-
kéw aktywnych, w tym np. model wyceny poréwnaw-
czej z wykorzystaniem kurséw akcji spotek z odpo-
wiedniej grupy poréwnawczej (np. z tej samej branzy,
o podobnej charakterystyce przychodéw), z uwzgled-
nieniem czynnikéw roznicujgcych lub w oparciu o
analize danych finansowych i prognoz dotyczgcych
spotki (prognoz przeptywdw pienieznych, wartosci re-
zydualnej) lub potgczenie kilku metod,

o W przypadku braku mozliwosci wyceny powyzszymi
metodami Fundusz podejmie starania by uzyskac
warto$¢ oszacowang przez wyspecjalizowang, nieza-
lezng jednostke $wiadczacg tego rodzaju ustugi.

6) Z wyceny w wartosci godziwej wytgczone sa:

a) Instrumenty finansowe (aktywa i zobowigzania)

(i) o pierwotnym terminie zapadalnosci nie dtuz-
szym niz 92 dni, ktéry to termin dotychczas
nie podlegat wydtuzeniu, oraz

(i) niepodlegajace operacjom objecia dtuznych
papieréw wartosciowych kolejnej emisji pota-
czonych z umorzeniem posiadanych przez
fundusz dtuznych papieréw wartosciowych
wczesniejszej emis;ji.

Instrumenty finansowe w takim przypadku wyce-

niane sg metodg skorygowanej ceny nabycia,

oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy

procentowej, z uwzglednieniem odpiséw z tytutu

utraty wartosci sktadnika aktywow

b) Transakcje:

- reverse repo / buy-sell back
- depozyty bankowe

Wartosci szacunkowe

Wycena aktywow i ustalanie wartosci zobowigzan dokony-
wane sg wedtug wiarygodnie oszacowanej wartosci godzi-
wej. Oszacowanie wartosci godziwej odbywa sie — zgodnie
z przepisami — poprzez (i) zastosowanie wartosci z aktyw-
nego rynku, (ii) zastosowanie do wyceny modelu wykorzy-
stujgcego obserwowalne dane rynkowe albo (iii) zastoso-
wanie modelu, w ktérym gtébwne dane nie sg obserwo-
walne. W szczegdlnych przypadkach (zwtaszcza przy
braku danych z aktywnego rynku oraz w przypadku wysta-
pienia przestanek utraty warto$ci) wycena ta wymagac
moze dokonania oszacowania z zastosowaniem modelu
wyceny poziomu 3 — z wykorzystaniem danych nieobser-
wowalnych, opartego o subiektywne oceny, estymacje
i przyjecie zatozen wpltywajacych na stosowane zasady ra-
chunkowosci oraz na prezentowane wartosci aktywow i zo-
bowigzan oraz kwoty przychodéw i kosztéw. Oszacowania
dokonywane sg w oparciu o dostepne dane historyczne,
dane mozliwe do zaobserwowania na rynku oraz szereg in-
nych czynnikow uwazanych za wtasciwe w danych okolicz-
nosciach. W pewnych obszarach oszacowania mogg oka-
zac sie niezbedne.

o terminie zapadalnosci nie dtuzszym niz 92 dni
W tych przypadkach stosuje sie wycene metodg
skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej z
uwzglednieniem odpiséw z tytutu utraty wartosci
sktadnika aktywow.

c) Transakcje:

- repo/sell-buy back,

- zaciggniete kredyty,

- pozyczki srodkéw pienieznych oraz

- dtuzne instrumenty finansowe wyemitowane
przez fundusz

Wycena skutkéw takich transakcji odbywa sie po-
czawszy od dnia ujecia w ksiegach przy zastoso-
waniu efektywnej stopy procentowe;.

5) W uzasadnionych przypadkach, gdy na skutek zdarzen
dotyczgcych emitentow bgdZz samych posiadanych
dtuznych papieréw wartosciowych (a instrumenty nie sg
przedmiotem obrotu na rynku aktywnym), po analizie
przypadku moze by¢ dokonany stosowny odpis z tytutu
trwatej utraty wartosci sktadnika lokat do wysokosci
szacowanej wartosci odzyskiwalnej (w cigzar niezreali-
zowanego wyniku z inwestycji). W takim przy-
padku w zestawieniu lokat papiery wartosciowe wyka-
zywane sg z uwzglednieniem odpisu. Przyktadowymi
przestankami do stwierdzenia utraty warto$ci oraz
oszacowania koniecznego odpisu (zamiast standardo-
wego mechanizmu wyceny instrumentéw) moga byc¢:
znaczne pogorszenie sytuacji finansowej emitenta,
ogtoszenie przez sad upaditosci emitenta z mozliwoscig
zawarcia uktadu z wierzycielami, upadtos¢ likwidacyjna
emitenta, umowa z wierzycielami w zakresie odtozenia
terminéw spfaty wierzytelnosci badz restrukturyzacja
(w tym obnizenie kwoty do zwrotu) wierzytelnosci,
utrata przez emitenta mozliwos$ci regulowania zobowig-
zan. Okreslenie szacowanej kwoty odpisu z tytutu trwa-
tej utraty wartos$ci sktadnika lokat w kazdym przypadku
dokonywane jest adekwatnie do informacji o emitencie
i instrumencie, oceny jego sytuacji finansowej i ptynno-
Sci, a w szczegolnosci mozliwosci sptaty zobowigzan z
uwzglednieniem jakosci posiadanych zabezpieczen
wierzytelnosci i terminéw ich realizaciji / zbycia.

Oszacowania i zalozenia stanowigce ich podstawe podle-
gajg okresowym przegladom. Korekty w wartosciach sza-
cunkowych sg rozpoznawane w okresie, w ktérym doko-
nano zmiany oszacowania, jezeli korekta dotyczy tylko tego
okresu lub w okresie, w ktérym dokonano zmiany i okre-
sach przysztych, jesli korekta wptywa zaréwno na biezacy,
jak i przyszte okresy.

Stosowane metody i modele wyceny sg oceniane i weryfi-
kowane: w codziennej dziatalnosci oraz okresowo, a przed
wdrozeniem i wprowadzeniem zmian przedstawiane,
i uzgadniane z Depozytariuszem Funduszu wraz z uzasad-
nieniem uzycia.

W rozdziale ‘Informacje dodatkowe’ (sekcja C ‘Informacje
w zakresie ustalania wartosci godziwej’) przedstawione sg
szerzej przypadki i dane dotyczace ustalania wartosci go-
dziwej w okresie sprawozdawczym.

Oszacowania dokonane na dzien bilansowy uwzgledniajg
sytuacje i dane z tego dnia i poziom ryzyka na ten dzien.
Biorgc pod uwage zmiennosc otoczenia gospodarczego ist-
nieje niepewnos¢ w zakresie dokonanych szacunkow.
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Ustalanie Wartosci Aktywow Netto i wyniku z operacji

Na kazdy Dzien Wyceny (oraz na dzien sporzgdzenia sprawozdania) ustalane sa:

e warto$c¢ portfela inwestycyjnego (sktadnikow lokat),

. bilans, obejmujgcy wyliczenie wartosci aktywow oraz jego zobowigzan,

e wartos¢ wyniku z operacji — sktadajgcego sie z ujetych przychoddéw z lokat, poniesionych kosztéw *, zrealizowanego zysku

(straty) ze zbycia lokat i niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat,

e wartos¢ Aktywow Netto *, stanowigca roznice miedzy wartoscig jego aktywdw i zobowigzan,

e liczba Jednostek Uczestnictwa * (dla kazdej kategorii oddzielnie),

e wartos¢ aktywdw netto na Jednostke Uczestnictwa oraz warto$¢ aktywdw netto przypadajaca na Jednostki Uczestnictwa .
" odpowiednio — gdy dotyczy — dla jednostek uczestnictwa kazdej kategorii odrebnie

Wprowadzone w okresie sprawozdawczym zmiany stosowanych zasad (polityki) rachunkowosci, me-
tod wyceny oraz sposobu sporzadzania sprawozdania finansowego

W okresie sprawozdawczym nie wprowadzono zmian stosowanych zasad rachunkowosci, w tym metod ujmowania operacji,
metod wyceny oraz sposobu sporzgdzania sprawozdania finansowego.

Nota 2 Naleznosci Subfunduszu

Wartosci w tys. zt

NOTA-2 NALEZNOSCI FUNDUSZU 31.12.2023 31.12.2022

Naleznosci 106.00 57.00
Z tytulu zbytych lokat
Z tytutu instrumentéw pochodnych
Z tytutlu zbytych jednostek uczestnictw a albo w ydanych certyfikatow inw estycyjnych 3.00
Z tytutu dyw idend 103.00 57.00
Z tytulu odsetek
Z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszoéow
Z tytutu udzielonych pozyczek w podziale na podmioty udzielajgce pozyczek
Pozostate

Nota 3 Zobowigzania Subfunduszu

WartoSci w tys. zt

NOTA-3 ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU 31.12.2023 31.12.2022

Zobowiagzania 7 831.00 3 955.00
Z tytutu nabytych aktyw ow

Z tytutu transakcji przy zobow igzaniu sie funduszu do odkupu

Z tytutu instrumentéw pochodnych 194.00 170.00
Z tytutu w pfat na jednostki uczestnictw a albo certyfikaty inw estycyjne 202.00 40.00
Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictw a albo w ykupionych certyfikatow inw estycyjnych 876.00 92.00

Z tytutu w yptaty dochodéw funduszu

Z tytutu w ypfaty przychodéw funduszu

Z tytutlu w yemitow anych obligaciji

Z tytutu krétkoterminow ych pozyczek i kredytow
Z tytutu diugoterminow ych pozyczek i kredytow
Z tytutu gw arancji lub poreczen

Z tytulu rezerw

Pozostate sktadniki zobow igzan 6 559.00 3653.00
w tym:
Zobow igzania z tytutu depozytéw zabezpieczajgcych 6 144.00 3455.00
Zobow igzania z tytutu w ynagrodzenia za zarzgdzanie 231.00 167.00
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Nota 4 Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Zestawienie srodkéw pienigeznych i ich ekwiwalentow:

Wartos$¢ na dzien Wartos$¢ na dzier

Wartos$¢ na dzien . Wartos$¢ na dzien q
bilansowy w walucie bilansowy w walucie

NOTA-4 |. STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA RACHUNKACH BANKOWYCH bilansowy w danej walucie . bilansowy w danej walucie "
w tys. . sprawozdania W tys . sprawozdania
finansowego w tys finansowego w tys
|. Banki / w aluty 1195.00 1063.00
Santander Bank Polska S.A.
PLN
Bank Handlowy w Warszawie S.A.
PLN
Bank Polska Kasa Opieki S.A. 1195.00 1063.00
CAD
CHF 1.00 4.00
DKK
EUR 29.00 127.00 93.00 434.00
PLN 423.00 423.00 45.00 45.00
SEK 1.00 45.00 19.00
usD 163.00 641.00 128.00 565.00
BANK POLSKA KASA OPIEKIS.A.
PLN
*) Dla ieni: ia pr. ia Srodkéw w banku depozytariuszu: (a) "Bank Polska Kasa Opieki S.A." - $rodki pienigzne na rachunkach
biezacych, (b) "BANK POLSKA KASA OPIEKI SA" - depozyty i i oraz depozyt zabezpieczajgcy
ztozony w Banku Pekao. Depozyty i ji 'y s takze zapi Jjako i ia wobec bankow (ktére p fy te
depozyty)

W przypadku dokonywania inwestycji w instrumenty pochodne (zgodnie z informacja w Nocie 6 ‘Instrumenty pochodne’) z in-
strumentem pochodnym zwigzane jest ztozenie / otrzymanie depozytu zabezpieczajgcego wzajemne wykonanie zobowigzan
stron: warto$¢ ztozonego depozytu zabezpieczajgcego jest zawarta w kwotach przedstawianych w tabeli w niniejszej nocie.
W przypadku, gdy depozyt zabezpieczajgcy zostat ztozony kontrahentowi lub podmiotowi przechowujgcemu — wowczas takie
przekazane srodki pieniezne nie sg uwzgledniane w sktadzie srodkéw pienieznych. Depozyt zabezpieczajacy otrzymany w pie-
nigdzu moze by¢ wykorzystywany do dziatalnosci inwestycyjnej. Warto$¢ depozytu zabezpieczajgcego zmiennego odpowiada
wartosci kontraktu (ekspozycji) prezentowanej w Tabeli ‘Instrumenty Pochodne’ w zestawieniu lokat oraz w Nocie 6 ‘Instrumenty
pochodne’.

I — ¥ 7 e R T H
Wartosé na dzief Wartos¢ na dzien Warto$é na dzief Wartos ¢ na dzien

NOTA-4 II. SREDNI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM POZIOM $RODKOW PIENIEZNYCH ; " bilansowy w walucie ; " . bilansowy w walucie
bilansowy w danej walucie bilansowy w danej walucie

UTRZYMYWANYCH W CELU ZASPOKOJENIA BIEZACYCH ZOBOWIAZAN e sprawozdania waB sprawozdania
ys- finansowego w tys. ys- finansowego w tys.

Il. Sredni w okresie spraw ozdaw czym poziom $rodkéw pienigznych

CAD 14.00 50.00
CHF 1.00

DKK

EUR 81.00 372.00 24.00 115.00
PLN -1182.00 -1182.00 2272.00 2272.00
SEK 93.00 36.00 30.00 13.00
usb 100.00 419.00 55.00 249.00

Nota 5 Ryzyka

Ryzyko inwestycyjne wynika z realizacji przyjetej polityki inwestycyjnej Subfunduszu. Dane warto$ciowe obrazujgce ryzyko pre-
zentowane sg bez danych poréwnawczych.
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Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzan Subfunduszu ryzykiem w podziale na klasy ryzyka o najistotniejszym znaczeniu
w Subfunduszu — na dzien bilansowy:

Poziom obcigzenia Udziat w
ryzykiem aktywach

opis ryzyka

Uwagi

1. ryzyko walutowe
struktura walutowa [przedstawiona w nocie 9]

waluty 772 tys. zt 0.5%
papiery udziatowe 126 816 tys. zt 86.6%
kwity depozytowe 5312 tys. zt 3.6%
nalezno$ci — w walutach 103 tys. zt 0.1%
zobowigzania w walutach 388 tys. zt --
warto$¢ niezabezpieczona (w podziale na waluty) 0.0%
39 tys.EUR
-103  tys. USD
229 tys. CHF
274  tys. DKK
324 tys. SEK
2. ryzyko cen akcji
udziatowe papiery warto$ciowe 132 128 tys. zt 90.2%
3. ryzyko modelu
sktadniki lokat (instrumenty diuzne, akcje nienotowane i 5330 tys. zt 3.6%

instrumenty pochodne) wycenione w sposéb inny niz

w oparciu o kurs ustalony na aktywnym rynku tj. metodg
skorygowanego kosztu nabycia lub poprzez oszacowanie
warto$ci godziwej przy zastosowaniu modeli wyceny

Informacje uzupetniajgce w zakresie ryzyka

1) W okresie sprawozdawczym nie wystgpity przypadki nierozliczenia sie transakcji zawieranych przez Subfundusz.
2) Ryzyko kredytowe i ryzyko rozliczeniowe

. Ryzyko kredytowe i ryzyko kontrahenta polega na niewywigzaniu sie emitenta ze swoich zobowigzan wynikajgcych
z emisji instrumentu finansowego; dotyczy takze sytuacji kiedy kontrahent nie wywigzuje sie z zawartej wczesniej
umowy, w tym umowy, ktérej przedmiotem sg niewystandaryzowane instrumenty pochodne.

. Ryzyko rozliczeniowe wiaze sie z wystapieniem sytuacji, w ktérej Subfundusz wywigzat sie ze swoich zobowigzan
zanim zrobit to kontrahent; dotyczy to szczegolnie transakcji na rynku miedzybankowym (OTC) oraz transakcji na
rynkach, na ktérych nie funkcjonuje system rozliczen nadzorowanych przez niezalezng izbe rozliczeniowg (gdzie sto-
sowana jest tzw. zasada ,free of payment”, czyli transferu papieréw wartosciowych bez ptatnosci, a nie ,delivery ver-
sus payment”, czyli wydanie przy ptatnosci).

e Zabezpieczenie ryzyka kontrahenta zwigzanego z transakcjami pochodnymi wskazanymi w Nocie 6 wynika z obo-
wigzku wymiany depozytu zabezpieczajacego wykonanie wzajemnych zobowigzan zmiennego (wynikajgcego z
przepisow i obligatoryjnych odpowiednich uméw dwustronnych). Obecnie w kontraktach pochodnych dwustronnych
nie ma obowigzku przekazywania depozytu wstepnego (initial margin). Transakcje funduszy nie podlegajg obowigz-
kowi centralnego rozliczania (central clearing) i pozostajg transakcjami dwustronnymi. W przypadku kontraktéw
future dodatkowo wystepuje depozyt wstepny.

e W odniesieniu do transakcji typu buy sell back, sell buy-back, repo i reverse repo obowigzujg dwustronne umowy
zabezpieczajace, jednakze faktycznie nie majg miejsca przypadki wymiany zabezpieczenia (dla potrzeb zmniejsza-
nia ryzyka wykonania zobowigzan kontrahenta) — poza wymiang $rodkéw pienieznych i instrumentu bedacego
przedmiotem transakc;ji .

e Na dzien bilansowy Subfundusz nie miat instrumentéw o znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego

3) Ryzyko walutowe

e Ryzyko walutowe ma zwigzek ze zmiennoscig kurséw walut i potencjalng utratg wartosci lokat wyrazong w ztotych
w przypadku, gdy Subfundusz ma czes¢ aktywéw denominowanych w walutach obcych oraz odpowiednim zwigk-
szeniem wartosci (w ztotych) zobowigzan wyrazonych w walutach.

e Subfundusz stosuje zabezpieczenie ryzyka walutowego (zwigzanego ze skfadnikami portfela badz srodkami pieniez-
nymi wyrazonymi w walutach innych niz ztote) poprzez dokonywanie transakcji terminowej wymiany walut (FX Fwd)
po ustalonym kursie wymiany. Informacje na temat wartosci i warunkéw tych zabezpieczen przedstawione sg w no-
cie 6 [instrumenty pochodne].

4)  Ryzyko ptynnosci, ryzyko braku mozliwosci zbycia wedtug wartosci godziwej

Ryzyko ptynnosci dotyczy sytuacii, w ktérej wystgpitby brak mozliwosci realizacji transakcji na sktadnikach portfela inwe-
stycyjnego w istotnie duzej ilosci, np. w zwigzku z zawieszeniem obrotu na rynkach notowan takich instrumentéw. W okre-
sie sprawozdawczym nie byto takich sytuacji w odniesieniu do lokat.

Ryzyko ptynnosci dotyczy takze sytuacji, w ktérej z powodu zobowigzan (np. wobec uczestnikéw skitadajacych zlecenia
odkupienia jednostek uczestnictwa) pojawi sie koniecznosc¢ sprzedazy aktywdw o niskiej ptynnosci. Ograniczona ptynnos¢
niektérych z posiadanych instrumentéw finansowych moze uniemozliwi¢ w takim przypadku uzyskanie cen stosowanych
do wyceny sktadnikéw. Dotyczy to w szczegolnosci: niektdrych akgiji i innych instrumentéw udziatowych.

Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegolnych kategoriach lokat (dla potrzeb ustalenia ryzyka
kredytowego emitenta papieréw diuznych), dla ktérych wystepuje ekspozycja stanowigca ponad 5 % wartosci Aktywow:
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5)

6)

7

1)

Nie wystepujg przypadki znaczgcej koncentracji ryzyka kredytowego (emitenci, wobec ktorych zaangazowanie przekracza
5% aktywow Subfunduszu).

Ryzyko cen akcji
Ryzyko cen akcji zwigzane jest z mozliwoscig wystgpienia niekorzystnej zmiany wartosci akcji wchodzacych w sktad port-
fela inwestycyjnego. Na ryzyko cen akcji sktadaja sie: ryzyko systematyczne catego rynku akcji, ryzyko branzy oraz ryzyko
specyficzne konkretnego emitenta akcji. Ryzyko systematyczne zalezy od sytuacji makroekonomicznej, ryzyko branzy
wynika z popytu, skutkéw zmian technologicznych oraz konkurencji w ramach danej branzy, natomiast ryzyko specyficzne
jest zwigzane z inwestowaniem w akcje poszczegdlnych emitentéw akcji bgdz emitentéw z danej branzy, danego kraju
lub regionu. Subfundusz poprzez dywersyfikacje swoich inwestycji dgzy do minimalizacji ryzyka specyficznego poszcze-
golnych emitentéw akgiji.
Ryzyko modelu

Ryzyko modelu dotyczy sytuacji, gdy w portfelu lokat znajdujg sie instrumenty finansowe wycenione w sposéb inny niz
w oparciu o kurs ustalony na aktywnym rynku, z zastosowaniem okreslonego modelu wyceny. Dla takich aktywéw wyceny
ujete w sprawozdaniu finansowym moga réznic¢ sie od wartosci, jakie zostatyby wyznaczone, gdyby istniat dla nich aktywny
rynek. Ryzyko zwigzane jest takze z faktem przyjecia w modelu oszacowan i parametréw kalibrujacych dobranych z naj-
wyzszg starannoscig, ktére jednak mogg dawaé inny wynik niz gdyby analogiczne przeliczenia przeprowadzat inny pod-
miot. Opis podstawowych modeli stosowanych odpowiednio dla réznych klas instrumentéw finansowych zostat zaprezen-
towany w Nocie 1.

Informacje w zakresie faktycznego stanu wykorzystania modelu wyceny jest zaprezentowana w ‘Informacjach dodatko-
wych’ cz. C ‘Informacje w zakresie ustalania wartos$ci godziwej’

Inne typowe klasy ryzyka

e Subfundusz nie dokonywat w okresie sprawozdawczym lokat w instrumenty dtuzne, nie jest wiec obcigzony ryzykiem
specyficznym dla takich inwestycji (ryzykiem stopy procentowej, ryzykiem wartosci godziwej wynikajgcym ze stopy
procentowej, ryzykiem zwigzanym z instrumentami dtuznymi, ktére wyceniane sg metodami innymi niz rynkowa [ryzy-
kiem modelu]).

e Subfundusz nie inwestuje w tytuty uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, nie ma wiec obcigzenia ryzykiem walutowym
ani posredniego ryzykiem wynikajgcym z takich inwestycji (np. ryzyko stopy procentowej, ryzyko kredytowe, ryzyko
cen akcji, ryzyko walutowe).

¢ Ryzyko przejecia lub nacjonalizacji skutkujgce utratg aktywow (catosci lub czesci) w wyniku nacjonalizaciji lub przejecia
w inny sposob zagranicznych aktywéw Subfunduszu. Ryzyko to dotyczy zagranicznych sktadnikéw lokat.

e Ryzyko transgraniczne polegajace na wprowadzeniu ograniczen w zakresie przeptywow kapitatu miedzy panstwami,
w ktérych znajduja sie aktywa Subfunduszu, co moze wptyngé negatywnie na ich warto$¢. Ryzyko to zwigzane jest
z zagranicznymi skfadnikami lokat.

Inne istotne ryzyka, w tym globalne i ryzyko geopolityczne

a) Wplyw wojny w Ukrainie

24 lutego 2022 wojska Federacji Rosyjskiej wkroczyty na teren Ukrainy rozpoczynajgc petnowymiarowg wojne (po okresie
ukrytego konfliktu po zajeciu przez Rosje Krymu i wsparciu samozwanczych separatystycznych republik na terenie Ukrainy
w 2014). Efektem agresji sg olbrzymie zniszczenia kraju napadnietego, masowy exodus mieszkancéw (w tym do Polski),
zaprzestanie przez Ukraine eksportu towaréw wielu kategorii i normalnej wymiany handlowej. Agresja zostata potepiona
przez wigkszo$c¢ krajow ONZ, a wigkszos¢ krajow zachodu (m.in. USA, kraje Unii Europejskiej, Wielka Brytania, Kanada,
Japonia) wprowadzito szerokie sankcje na Rosje.

Spodziewanym skutkiem wojny sg: ofiary w ludziach, zniszczenia i ogromne problemy gospodarcze Ukrainy, a sankcje
natozone na Rosje majg na celu ograniczenie mozliwosci prowadzenia wojny przez ten kraj. Wojna wplywa negatywnie
(w okresie sprawozdawczym i do czasu podpisania sprawozdan) na globalng koniunkture i wystepujg réznorodne pertur-
bacje w gospodarce i handlu swiatowym, w tym m.in. wysoka inflacja, podwyzki kosztéw surowcéw energetycznych, za-
burzenia w handlu produktami rolnymi i zmniejszenia podazy wielu towaréw zywnosciowych oraz materiatéw strategicz-
nych, braku wspétpracy gospodarczej z Rosja. Ze wzgledu na dynamike sytuacji w Ukrainie i dziatarh majgcych na celu
wywarcie presji na Rosje, spodziewane efekty gospodarcze i geopolityczne obecnie nie sg mozliwe do oszacowania. Bez-
precedensowa sytuacja, wojna, jej skutki oraz sankcje istotnie zwiekszaja poziomy ryzyka: rynkowego, kredytowego, ptyn-
nosci — jednakze nie ma mozliwosci skwantyfikowania tych zmian. Pojawiajg sie nowe rodzaje skutkéw, jak migracja
mieszkancéw Ukrainy, niepewno$¢ we wspotpracy miedzynarodowej, narastajgce napigecia geopolityczne (w tym w kon-
tekscie stosunku do wojny, ale i tworzenia $wiata dwubiegunowego). Réwnoczesnie informacje co do zakonczenia wojny
moga wptyngé pozytywnie na wybrane branze gospodarki — majgce znaczenie dla zabezpieczenia przed ryzykiem roz-
szerzenia lub wybuchu konfliktu, ale takze zwigzane ze wsparciem odbudowy gospodarki Ukrainy.

Na date bilansowg oraz na dzien pod