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RAPORT  


NIEZALEŻNEGO BIEGŁEGO REWIDENTA 


Z PRZEGLĄDU PÓŁROCZNEGO POŁĄCZONEGO  


SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 


 


 


 


Dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej Noble Funds Towarzystwo Funduszy 


Inwestycyjnych Spółki Akcyjnej 


 


Wprowadzenie 


Przeprowadziliśmy przegląd półrocznego połączonego sprawozdania finansowego Noble 


Funds Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego („Fundusz”) z siedzibą 


w Warszawie, ul. Rondo Ignacego Daszyńskiego 2C, w ramach którego wydzielone są 


następujące subfundusze: Noble Fund Strategii Mieszanych, Noble Fund Strategii Dłużnych 


(„Subfundusze”), na które składają się: wprowadzenie do połączonego sprawozdania 


finansowego, połączone zestawienie lokat oraz połączony bilans na dzień 30 czerwca 2023 


roku i połączony rachunek wyniku z operacji oraz połączone zestawienie zmian w aktywach 


netto za okres od dnia 1 stycznia 2023 roku do dnia 30 czerwca 2023 roku („półroczne 


połączone sprawozdanie finansowe”).  


 


Zarząd Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spółki Akcyjnej 


(„Towarzystwo”), towarzystwa zarządzającego Funduszem i reprezentującego Fundusz, jest 


odpowiedzialny za sporządzenie i rzetelną prezentację półrocznego połączonego 


sprawozdania finansowego zgodnie z wymogami ustawy z dnia 29 września 1994 roku 


o rachunkowości („ustawa o rachunkowości”) oraz wydanymi na jej podstawie przepisami 


wykonawczymi  


 


My jesteśmy odpowiedzialni za sformułowanie wniosku na temat półrocznego połączonego 


sprawozdania finansowego na podstawie przeprowadzonego przez nas przeglądu. 


Zakres przeglądu 


Przegląd przeprowadziliśmy zgodnie z Krajowym Standardem Przeglądu 2410 w brzmieniu 


Międzynarodowego Standardu Usług Przeglądu 2410 Przegląd śródrocznych informacji 


finansowych przeprowadzony przez niezależnego biegłego rewidenta jednostki przyjętym 


przez Krajową Radę Biegłych Rewidentów. Przegląd półrocznego połączonego sprawozdania 


finansowego polega na kierowaniu zapytań, przede wszystkim do osób odpowiedzialnych za 


kwestie finansowe i księgowe, przeprowadzaniu procedur analitycznych oraz innych 


procedur przeglądu. 
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Przegląd ma istotnie węższy zakres niż badanie przeprowadzane zgodnie z Krajowymi 


Standardami Badania w brzmieniu Międzynarodowych Standardów Badania, przyjętymi 


przez Krajową Radę Biegłych Rewidentów i na skutek tego przegląd nie wystarcza do 


uzyskania pewności, że wszystkie istotne kwestie, które zostałyby zidentyfikowane w trakcie 


badania, zostały ujawnione. W związku z tym nie wyrażamy opinii z badania. 


Wniosek 


Na podstawie przeprowadzonego przez nas przeglądu, nic nie zwróciło naszej uwagi, 


co kazałoby nam sądzić, że półroczne połączone sprawozdanie finansowe nie przedstawia 


rzetelnego i jasnego obrazu sytuacji majątkowej i finansowej Funduszu na dzień 30 czerwca 


2023 roku oraz jego wyniku z operacji za okres od dnia 1 stycznia 2023 roku do dnia 


30 czerwca 2023 roku zgodnie z ustawą o rachunkowości i wydanymi na jej podstawie 


przepisami wykonawczymi. 


 


 


Warszawa, dnia 29 sierpnia 2023 roku  


 


 


Kluczowy Biegły Rewident 


 


 


 


 


 


Natalia Dembek-Ślusarczyńska 


Biegły Rewident 


nr w rejestrze: 11307 


 


działający w imieniu: 


Ernst & Young Audyt Polska  


spółka z ograniczoną odpowiedzialnością sp. k. 


Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa 
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I WPROWADZENIE DO POŁĄCZONEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 


 
 


1. INFORMACJE OGÓLNE 
 
Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty (zwany dalej „Funduszem”) jest specjalistycznym 
funduszem inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi subfunduszami: Noble Fund Strategii Mieszanych i Noble Fund 
Strategii Dłużnych (zwane dalej „Subfunduszami”).  


Postanowienie o wpisaniu Funduszu do rejestru funduszy inwestycyjnych prowadzonego przez Sąd Okręgowy 
w Warszawie, VII Wydział Cywilny Rejestrowy pod numerem RFi 560 zostało wydane w dniu 5 sierpnia 2010 r. 
Pierwsza wycena miała miejsce w dniu 11 sierpnia 2010 r. 


Fundusz został utworzony na czas nieokreślony. Fundusz może zbywać różne kategorie jednostek uczestnictwa. 


Kategorie jednostek uczestnictwa oznaczane są jako: 


- jednostki uczestnictwa kategorii A, 


- jednostki uczestnictwa kategorii B, 


- jednostki uczestnictwa kategorii C. 


Kryterium zróżnicowania kategorii jednostek uczestnictwa stanowią: 


- wysokość pobieranych opłat manipulacyjnych, 


- sposób pobierania opłat manipulacyjnych. 


Na dzień sporządzania sprawozdania Fundusz zbywał tylko i wyłącznie jednostki uczestnictwa kategorii A. 
 


2. CEL INWESTYCYJNY SUBFUNDUSZY 
 
Realizacja celu inwestycyjnego Subfunduszu Noble Fund Strategii Mieszanych odbywa się poprzez inwestowanie 
aktywów Subfunduszu w jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych mających siedzibę na 
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne, tytuły 
uczestnictwa emitowane przez instytucje wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą, certyfikaty 
inwestycyjne, a także akcje, prawa do akcji, prawa poboru, warranty subskrypcyjne, kwity depozytowe, obligacje 
zamienne, dłużne papiery wartościowe oraz Instrumenty Rynku Pieniężnego. 
 
Realizacja celu inwestycyjnego Subfunduszu Noble Fund Strategii Dłużnych odbywa się poprzez inwestowanie 
Aktywów Subfunduszu w jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych mających siedzibę na 
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne, tytuły 
uczestnictwa emitowane przez instytucje wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą, certyfikaty 
inwestycyjne, a także dłużne papiery wartościowe i Instrumenty Rynku Pieniężnego. 
 
Każdy z Subfunduszy prowadzi inną politykę inwestycyjną. 
 
Zgodnie z ustawą z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu alternatywnymi funduszami 
inwestycyjnymi (Dz.U. z 2023 r. poz. 681, z późniejszymi zmianami), („Ustawa”) oraz Statutem Fundusz, może: 
1. Lokować swoje aktywa min w: 


a) jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych mających siedzibę na terytorium 
Rzeczypospolitej Polskiej, tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne, tytuły uczestnictwa 
emitowane przez instytucje wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą, certyfikaty inwestycyjne 
oraz tytuły uczestnictwa, w tym papiery wartościowe, emitowane przez inne instytucje wspólnego 
inwestowania typu zamkniętego, 


b) akcje, prawa do akcji, prawa poboru, warranty subskrypcyjne, kwity depozytowe, obligacje zamienne i inne 
papiery inkorporujące prawa majątkowe odpowiadające prawom wynikającym z akcji, 


c) dłużne papiery wartościowe emitowane, poręczone lub gwarantowane przez Skarb Państwa lub Narodowy 
Bank Polski,  


d) dłużne papiery wartościowe i instrumenty rynku pieniężnego dopuszczone do obrotu na rynku 
regulowanym na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej lub w państwie członkowskim, a także na rynku 
zorganizowanym niebędącym rynkiem regulowanym w Rzeczpospolitej Polskiej lub innym państwie 
członkowskim,  


e) papiery wartościowe i instrumenty rynku pieniężnego dopuszczone do obrotu na rynku zorganizowanym 
w: 


- Stanach Zjednoczonych Ameryki Północnej, na następujących rynkach: NYSE (New York Stock Exchange), NYSE 
AMEX Euqities, NYSE ARCA, NASDAQ Stock Market, NASDAQ OMX PHLX, ICE Futures U.S., CBOE (Chicago 
Board Options Exchange), CBOT (Chicago Board of Trade), CME (Chicago Mercantile Exchange), NYMEX (New 
York Mercantile Exchange), ISE Options Exchange, ISE Stock Exchange, 
- Kanadzie na rynku: Montreal Exchange, Toronto Stock Exchange (TSX), TSX Venture Exchange, 
- Wielkiej Brytanii na następujących rynkach: IPSX, ICE Futures Europe, London Stock Exchange, Euronext - 
Euronext London, NEX Exchange, Cboe Europe Equities Regulated Market. 
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f) papiery wartościowe i instrumenty rynku pieniężnego będące przedmiotem oferty publicznej, jeżeli warunki 
emisji lub pierwszej oferty publicznej zakładają złożenie wniosku o dopuszczenie do obrotu na rynku, o 
którym mowa w pkt. d lub e, oraz gdy dopuszczenie do tego obrotu jest zapewnione w okresie nie dłuższym 
niż rok od dnia, w którym po raz pierwszy nastąpi zaoferowanie tych papierów lub instrumentów, jeżeli 
Część II Statutu odnosząca się do danego Subfunduszu przewiduje dokonywanie takich lokat Aktywów 
Subfunduszu, 


g) depozyty w bankach krajowych lub instytucjach kredytowych, o terminie zapadalności nie dłuższym niż 
rok płatne na żądanie lub które można wycofać przed terminem zapadalności oraz za zgodą Komisji w 
depozyty w bankach zagranicznych pod warunkiem, że bank ten podlega nadzorowi właściwego organu 
nadzoru nad rynkiem finansowym w zakresie co najmniej takim, jak określony w prawie wspólnotowym, 


h) Instrumenty Rynku Pieniężnego inne niż określone w punktach c), d) i e) powyżej, jeżeli instrumenty te 
podlegają regulacjom mającym na celu ochronę inwestorów i oszczędności oraz są: 


- emitowane, poręczone lub gwarantowane przez Skarb Państwa, Narodowy Bank Polski, jednostkę samorządu 
terytorialnego, właściwe centralne, regionalne lub lokalne władze publiczne państwa członkowskiego, albo przez 
bank centralny państwa członkowskiego, Europejski Bank Centralny, Unię Europejską lub Europejski Bank 
Inwestycyjny, państwo inne niż państwo członkowskie, albo, w przypadku państwa federalnego, przez jednego z 
członków federacji, albo przez organizację międzynarodową, do której należy co najmniej jedno państwo 
członkowskie, lub 
- emitowane, poręczone lub gwarantowane przez podmiot podlegający nadzorowi właściwego organu nadzoru nad 
rynkiem finansowym, zgodnie z kryteriami określonymi prawem wspólnotowym, albo przez podmiot podlegający i 
stosujący się do zasad, które są co najmniej tak rygorystyczne, jak określone prawem wspólnotowym, lub 
- emitowane przez podmiot, którego papiery wartościowe są w obrocie na rynkach regulowanych wskazanych w 
pkt d) powyżej, 


i) papiery wartościowe i Instrumenty Rynku Pieniężnego, inne niż określone w punktach powyższych, 
2. Zawierać umowy mające za przedmiot instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty 


pochodne, przy czym: 
- umowa ma na celu ograniczenie ryzyka inwestycyjnego, związanego ze zmianą kursów, cen lub wartości 


lokat Subfunduszu, kursów walut w związku z lokatami Funduszu oraz wysokości stóp procentowych w 
związku z lokatami w depozyty, dłużne papiery wartościowe i Instrumenty Rynku Pieniężnego oraz 
aktywami utrzymywanymi na zaspokojenie bieżących zobowiązań Funduszu,  


- jej zawarcie będzie zgodne z celem inwestycyjnym Subfunduszu, 
- przedmiotem transakcji mających za przedmiot wystandaryzowane kontrakty terminowe będą kontrakty 


terminowe, gdzie instrumentem bazowym mogą być papiery wartościowe, Instrumenty Rynku 
Pieniężnego, kursy walut, stopa procentowa, 


- przedmiotem transakcji mających za przedmiot niewystandaryzowane instrumenty pochodne będą tylko 
i wyłącznie transakcje terminowe typu forward mające na celu ograniczenie ryzyka inwestycyjnego 
związanego ze zmianą kursów walut w związku z lokatami Subfunduszu. 


3. Zaciągać wyłącznie w bankach krajowych i instytucjach kredytowych kredyty i pożyczki o terminie spłaty nie 
dłuższym niż 1 rok, w łącznej wysokości nie przekraczającej 10% Wartości Aktywów Netto Subfunduszu w 
chwili zawarcia umowy pożyczki lub kredytu. 
 


Zgodnie ze Statutem Fundusz dokonując lokat aktywów Subfunduszu Noble Fund Strategii Mieszanych będzie 
stosował następujące zasady dywersyfikacji lokat: 


a) Fundusz może lokować do 100 % Aktywów Subfunduszu w jednostki uczestnictwa funduszy 
inwestycyjnych mających siedzibę na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, tytuły uczestnictwa emitowane 
przez fundusze zagraniczne, tytuły uczestnictwa emitowane przez instytucje wspólnego inwestowania pod 
warunkiem, że spełniają kryteria wymienione w art. 8 ust. 10 Części I Statutu Funduszu,  


b) Fundusz może lokować do 50% Aktywów Subfunduszu w instrumenty o charakterze udziałowym, w 
szczególności akcje, prawa do akcji, prawa poboru, warranty subskrypcyjne, kwity depozytowe, obligacje 
zamienne i inne papiery wartościowe inkorporujące prawa majątkowe odpowiadające prawom 
wynikającym z akcji,  


c) Fundusz może lokować do 100% Aktywów Subfunduszu w instrumenty o charakterze dłużnym, w 
szczególności obligacje, listy zastawne, Instrumenty Rynku Pieniężnego, a także w depozyty bankowe, 


d) Fundusz może lokować do 10% Aktywów Subfunduszu w certyfikaty inwestycyjne oraz tytuły 
uczestnictwa, w tym papiery wartościowe emitowane przez inne instytucje wspólnego inwestowania typu 
zamkniętego pod warunkiem że spełniają kryteria wymienione w art. 8 ust. 10a Części I Statutu Funduszu 


e) Fundusz może lokować powyżej 20% Aktywów Subfunduszu, nie więcej jednak niż 50% Aktywów 
Subfunduszu, w jednostki uczestnictwa:  
1) Noble Fund Konserwatywny,  
2) Noble Fund Obligacji,  
3) Noble Fund Emerytalny,  
4) Noble Fund Stabilny,  
- wydzielonych w ramach Noble Funds Funduszu Inwestycyjnego Otwartego. 


 
Szczegółowe zasady stosowanych przez Subfundusz ograniczeń inwestycyjnych oraz pełen katalog lokat, w które 
może inwestować Subfundusz określone są w artykułach 93 – 110 Ustawy oraz w artykule 8 rozdziału V części I i 
artykule 2, 3, 3a oraz 4a rozdziału I części II Statutu. 
Zgodnie ze Statutem Fundusz dokonując lokat aktywów Subfunduszu Noble Fund Strategii Dłużnych będzie 
stosował następujące zasady dywersyfikacji lokat: 


a) Fundusz może lokować do 100% Aktywów Subfunduszu w instrumenty o charakterze dłużnym, w 
szczególności obligacje, listy zastawne, Instrumenty Rynku Pieniężnego, a także w depozyty bankowe. 
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Fundusz może lokować Aktywa Subfunduszu w jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych 
otwartych, tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub tytuły uczestnictwa emitowane 
przez instytucje wspólnego inwestowania z siedzibą za granicą spełniające wymogi określone w Ustawie, 
w tym także te, które zgodnie z ich statutem lub regulaminem inwestują powyżej 10% aktywów w jednostki 
uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych oraz tytuły uczestnictwa funduszy zagranicznych 
i instytucji wspólnego inwestowania.  


 
b) Fundusz może lokować do 100% Aktywów Subfunduszu w jednostki uczestnictwa funduszy 


inwestycyjnych mających siedzibę na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, tytuły uczestnictwa emitowane 
przez fundusze zagraniczne, tytuły uczestnictwa emitowane przez instytucje wspólnego inwestowania pod 
warunkiem, że spełniają kryteria wymienione w art. 8 ust. 10 Części I Statutu Funduszu oraz których 
polityka inwestycyjna przewiduje odzwierciedlanie składu indeksów dłużnych papierów wartościowych, w 
tym funduszy typu „exchange-traded fund”, lub dokonywanie lokat w dłużne papiery wartościowe lub 
Instrumenty Rynku Pieniężnego lub udzielanie pożyczek przedsiębiorcom– co najmniej na poziomie 50 
(pięćdziesiąt) % wartości aktywów tych funduszy inwestycyjnych lub instytucji wspólnego inwestowania.  


 
c) Fundusz będzie lokować łącznie od 50% Aktywów Subfunduszu w instrumenty o charakterze dłużnym, w 


szczególności w obligacje, listy zastawne, Instrumenty Rynku Pieniężnego, a także w depozyty bankowe 
wskazane w ust. 1 oraz w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych mających siedzibę na 
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne, tytuły 
uczestnictwa emitowane przez instytucje wspólnego inwestowania wskazane w zdaniu poprzednim.  


 
d) Fundusz może lokować do 10% Aktywów Subfundusz w certyfikaty inwestycyjne oraz tytuły uczestnictwa, 


w tym papiery wartościowe emitowane przez inne instytucje wspólnego inwestowania typu zamkniętego 
pod warunkiem że spełniają kryteria wymienione w art. 8 ust. 10a Części I Statutu Funduszu.  


 
e) Fundusz może lokować powyżej 20% Aktywów Subfunduszu, nie więcej jednak niż 50% Aktywów Subfunduszu, 
w jednostki uczestnictwa:  
1) subfunduszu Noble Fund Konserwatywny,  
2) subfunduszu Noble Fund Obligacji,  
- wydzielonych w ramach Noble Funds Funduszu Inwestycyjnego Otwartego  
  


Szczegółowe zasady stosowanych przez Subfundusz ograniczeń inwestycyjnych oraz pełen katalog lokat, w które 
może inwestować Subundusz określone są w artykułach 93 – 110 Ustawy oraz w artykule 8 rozdziału V części I i 
artykule 2, 3, 3a oraz 4 rozdziału II części II Statutu. 
  
3. TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH 
 
Organem zarządzającym Funduszem jest Noble Funds TFI S.A. („Towarzystwo”) z siedzibą w Warszawie przy ul. 
Rondo Ignacego Daszyńskiego 2C, 00-843 Warszawa, wpisane do rejestru przedsiębiorców prowadzonego przez 
Sąd Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego pod numerem 
0000256540 (zwane dalej „Towarzystwem”).  
 


4. OKRES SPRAWOZDAWCZY I DZIEŃ BILANSOWY 
 
Półroczne sprawozdanie finansowe Funduszu zostało sporządzone za okres od dnia 1 stycznia 2023 roku do 30 
czerwca 2023 roku. Dane porównywalne obejmują okres roczny od 1 stycznia 2022 roku do dnia 31 grudnia 2022 
roku oraz, dla rachunku wyniku z operacji okres półroczny od dnia 1 stycznia 2022 roku do dnia 30 czerwca 2022 
roku. Dniem bilansowym jest 30 czerwca 2023 roku. 
 
 
5. KONTYNUACJA DZIAŁALNOŚCI 
 


Połączone sprawozdanie finansowe Funduszu zostało sporządzone przy założeniu kontynuowania działalności 
przez Fundusz oraz wchodzące w jego skład Subfundusze w dającej się przewidzieć przyszłości. Zarząd 
Towarzystwa rozważył istotne zdarzenia, jakie miały miejsce w okresie sprawozdawczym i które zostały opisane w 
punkcie 5 Informacji dodatkowej jednostkowych sprawozdań finansowych Subfunduszy i dotyczą wpływu inwazji 
Rosji na Ukrainę. Zarząd Towarzystwa ocenił te okoliczności i nie stwierdza na dzień podpisania połączonego 
sprawozdania finansowego Funduszu istnienia faktów i okoliczności, które wskazywałyby na zagrożenia dla 
możliwości kontynuacji działalności przez Fundusz oraz wchodzących w jego skład Subfunduszy w okresie co 
najmniej 12 miesięcy po dniu bilansowym, tj. 30 czerwca 2023 roku, na skutek zamierzonego lub przymusowego 
zaniechania bądź istotnego ograniczenia dotychczasowej działalności. Na dzień sporządzenia połączonego 
sprawozdania finansowego Funduszu nie wystąpiły przesłanki rozwiązania Funduszu oraz wchodzących w jego 
skład Subfunduszy, określone przepisami o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu alternatywnymi funduszami 
inwestycyjnymi, określone w Ustawie oraz Statucie Funduszu. 
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6. PODMIOT, KTÓRY PRZEPROWADZIŁ PRZEGLĄD SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 
 
Niniejsze sprawozdanie finansowe podlegało przeglądowi przez biegłego rewidenta. Przegląd sprawozdania 
finansowego przeprowadziła firma Ernst & Young Audyt Polska spółka z ograniczoną odpowiedzialnością sp. k. z 
siedzibą w Warszawie, Rondo ONZ 1, wpisana na listę firm audytorskich pod numerem 130. 
 


7. KATEGORIE JEDNOSTEK UCZESTNICTWA 
 
Fundusz oferuje jednostki uczestnictwa następujących kategorii: A, B oraz C. Podział na kategorie związany jest 
ze sposobem pobierania oraz wysokością opłat manipulacyjnych. 


Jednostki uczestnictwa kategorii A charakteryzują się tym, że opłata manipulacyjna pobierana jest przy zbywaniu 
jednostek uczestnictwa maksymalnie do wysokości 4% kwoty wpłaty oraz przy odkupywaniu jednostek 
uczestnictwa zgromadzonych w ramach PSI, o którym mowa w art. 21 ust. 1 Części I Statutu i odkupywanych przed 
terminem ustalonym w Umowie Dodatkowej maksymalnie do wysokości 4% kwoty podlegającej odkupieniu.. 


Jednostki uczestnictwa kategorii B charakteryzują się tym, że opłata manipulacyjna pobierana jest przy zbywaniu 
jednostek uczestnictwa maksymalnie do wysokości 2% kwoty wpłaty oraz przy odkupywaniu jednostek 
uczestnictwa maksymalnie do wysokości 2% kwoty podlegającej odkupieniu. 


Jednostki uczestnictwa kategorii C charakteryzują się tym, że opłata manipulacyjna pobierana jest wyłącznie przy 
odkupywaniu jednostek uczestnictwa maksymalnie do wysokości 4% kwoty podlegającej odkupieniu. 


W okresie sprawozdawczym Fundusz oferował wyłącznie jednostki uczestnictwa kategorii A. Jednostki 
uczestnictwa B i C nie były dystrybuowane w okresie sprawozdawczym.
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II POŁĄCZONE ZESTAWIENIE LOKAT  


 
(w tysiącach złotych) 


 
TABELA GŁÓWNA 
 


  30.06.2023 31.12.2022 


SKŁADNIKI LOKAT 
Wartość według 


ceny nabycia w tys. 


Wartość według 
wyceny na dzień 
bilansowy w tys. 


Procentowy udział 
w aktywach ogółem 


Wartość według 
ceny nabycia w tys. 


Wartość według 
wyceny na dzień 
bilansowy w tys. 


Procentowy udział 
w aktywach ogółem 


Akcje 147 148 1,15% - - - 


Warranty subskrypcyjne - - - - - - 


Prawa do akcji - - - - - - 


Prawa poboru - - - - - - 


Kwity depozytowe - - - - - - 


Listy zastawne - - - - - - 


Dłużne papiery wartościowe 4 731 4 588 35,54% 6 198 5 709 34,06% 


Instrumenty pochodne - -16 -0,12% - -6 -0,04% 


Udziały w spółkach z ograniczoną odpowiedzialnością - - - - - - 


Jednostki uczestnictwa 1 500 1 525 11,81% 8 320 6 875 41,02% 


Certyfikaty inwestycyjne - - - 965 1 041 6,21% 


Tytuły uczestnictwa emitowane przez instytucje wspólnego inwestowania mające 
siedzibę za granicą 


4 513 4 422 34,26% 2 899 2 683 16,01% 


Wierzytelności - - - - - - 


Udzielone pożyczki pieniężne - - - - - - 


Weksle - - - - - - 


Depozyty - - - - - - 


Waluty - - - - - - 


Nieruchomości - - - - - - 


Statki morskie - - - - - - 


Inne - - - - - - 


Suma: 10 891 10 667 82,64% 18 382 16 302 97,26% 


 
Niniejsze połączone zestawienie lokat należy analizować łącznie z wprowadzeniem oraz załączonymi jednostkowymi sprawozdaniami finansowymi Subfunduszy, które stanowią 
integralną część połączonego sprawozdania finansowego. 
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III    POŁĄCZONY BILANS  


 
(w tysiącach złotych) 


 
POŁĄCZONY BILANS 30.06.2023 31.12.2022 


I. Aktywa 12 909 16 762 


1. Środki pieniężne i ich ekwiwalenty 426 435 


2. Należności 6 16 


3. Transakcje reverse repo/buy-sell back 1 792 - 


4. Składniki lokat notowane na aktywnym rynku 8 714 7 307 


5. Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 1 971 9 004 


6. Pozostałe aktywa - - 


II. Zobowiązania 237 94 


1) Zobowiązania własne subfunduszy 237 94 


2) Zobowiązania proporcjonalne funduszu/subfunduszu - - 


III. Aktywa netto (I - II) 12 672 16 668 


IV. Kapitał Funduszu/Subfunduszu 63 653 68 464 


1. Kapitał wpłacony 763 161 763 016 


2. Kapitał wypłacony (wielkość ujemna) -699 508 -694 552 


V. Dochody zatrzymane -50 714 -49 659 


1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -6 419 -6 482 


2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -44 295 -43 177 


VI. Wzrost (spadek) wartości lokat w odniesieniu do ceny nabycia -267 -2 137 


VII. Kapitał Funduszu/Subfunduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 12 672 16 668 


 
Niniejszy połączony bilans należy analizować łącznie z wprowadzeniem oraz załączonymi jednostkowymi 
sprawozdaniami finansowymi Subfunduszy, które stanowią integralną część połączonego sprawozdania 
finansowego. 
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IV POŁĄCZONY RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI 


 
(w tysiącach złotych) 


 


POŁĄCZONY RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI 
2023-01-01 - 
2023-06-30 


2022-01-01 - 
2022-12-31 


2022-01-01 - 
2022-06-30 


I. Przychody z lokat 242 684 398 


Dywidendy i inne udziały w zyskach 38 151 109 


Przychody odsetkowe 177 334 128 


Przychody związane z posiadaniem nieruchomości - - - 


Dodatnie saldo różnic kursowych - 80 80 


Pozostałe 27 119 81 


II. Koszty Funduszu/Subfunduszu 183 418 271 


Wynagrodzenie dla Towarzystwa 53 146 91 


- stała część wynagrodzenia 53 146 91 


- zmienna część wynagrodzenia - - - 


Wynagrodzenie dla podmiotów prowadzących dystrybucję - - - 


Opłaty dla Depozytariusza 88 170 89 


Opłaty związane z prowadzeniem rejestru aktywów Funduszu/Subfunduszu - - - 


Opłaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - - - 


Usługi w zakresie rachunkowości 9 32 20 


Usługi w zakresie zarządzania aktywami Funduszu/Subfunduszu - - - 


Usługi prawne - - - 


Usługi wydawnicze, w tym poligraficzne - - - 


Koszty odsetkowe 10 57 54 


Koszty związane z posiadaniem nieruchomości - - - 


Ujemne saldo różnic kursowych 19 1 9 


Pozostałe 4 12 8 


III. Koszty pokrywane przez Towarzystwo 4 8 - 


IV. Koszty Funduszu/Subfunduszu netto (II-III) 179 410 271 


V. Przychody z lokat netto (I-IV) 63 274 127 


VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 752 -5 422 -5 685 


1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -1 118 -5 359 -4 519 


2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: 1 870 -63 -1 166 


- z tytułu różnic kursowych -12 -561 -207 


VII. Wynik z operacji (V+-VI) 815 -5 148 -5 558 


VIII. Podatek dochodowy - - - 


 
Pozostałe składniki przychodów niewyszczególnione w Rachunku wyniku z 


operacji o wartości stanowiącej co najmniej 5% sumy przychodów 
od 2023-01-01  
do 2023-06-30 


od 2022-01-01  
do 2022-12-31 


od 2022-01-01  
do 2022-06-30 


- z tytułu kick-back'ów 24 117 78 


 


Niniejszy połączony rachunek wyniku z operacji należy analizować łącznie z wprowadzeniem oraz załączonymi 
jednostkowymi sprawozdaniami finansowymi Subfunduszy, które stanowią integralną część połączonego 
sprawozdania finansowego. 
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V POŁĄCZONE ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO 
 
(w tysiącach złotych) 


 
POŁĄCZONE ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO 2023-01-01 - 2023-06-30 2022-01-01 - 2022-12-31 


1. Wartość aktywów netto na koniec poprzedniego okresu 
sprawozdawczego 


16 668 44 098 


2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 815 -5 148 


a) przychody z lokat netto 63 274 


b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -1 118 -5 359 


c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 1 870 -63 


3. Zmiana w aktywach netto z tytułu wyniku z operacji 815 -5 148 


4. Dystrybucja dochodów (przychodów) Funduszu/Subfunduszu 
(razem): 


- - 


a) z przychodów z lokat netto - - 


b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - - 


c) z przychodów ze zbycia lokat - - 


5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: -4 811 -22 282 


a) zmiana kapitału wpłaconego (powiększenie kapitału z tytułu 
zbytych jednostek uczestnictwa) 


145 1 362 


b) zmiana kapitału wypłaconego (zmniejszenie kapitału z tytułu 
odkupionych jednostek uczestnictwa) 


-4 956 -23 644 


6. Łączna zmiana aktywów netto w okresie sprawozdawczym (3-4+-5) -3 996 -27 430 


7. Wartość aktywów netto na koniec okresu sprawozdawczego 12 672 16 668 


8. Średnia wartość aktywów netto w okresie sprawozdawczym 14 093 26 440 


 


Niniejsze połączone zestawienie zmian w aktywach netto należy analizować łącznie z wprowadzeniem oraz 
załączonymi jednostkowymi sprawozdaniami finansowymi Subfunduszy, które stanowią integralną część 
połączonego sprawozdania finansowego. 
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RAPORT NIEZALEŻNEGO BIEGŁEGO REWIDENTA 


Z PRZEGLĄDU PÓŁROCZNEGO  


JEDNOSTKOWEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 


 


 


 


Dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej Noble Funds Towarzystwo Funduszy 


Inwestycyjnych Spółki Akcyjnej 


 


Wprowadzenie 


Przeprowadziliśmy przegląd półrocznego jednostkowego sprawozdania finansowego 


Subfunduszu Noble Fund Strategii Mieszanych („Subfundusz”), wydzielonego w ramach 


Noble Funds Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego („Fundusz”) z siedzibą 


w Warszawie, ul. Rondo Ignacego Daszyńskiego 2C, na które składają się: wprowadzenie, 


zestawienie lokat oraz bilans na dzień 30 czerwca 2023, rachunek wyniku z operacji oraz 


zestawienie zmian w aktywach netto za okres od dnia 1 stycznia 2023 roku do dnia 30 


czerwca 2023 roku, noty objaśniające i informacja dodatkowa („półroczne sprawozdanie 


jednostkowe”).  


 


Zarząd Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spółki Akcyjnej 


(„Towarzystwo”), towarzystwa zarządzającego Funduszem i reprezentującego Fundusz, jest 


odpowiedzialny za sporządzenie i rzetelną prezentację półrocznego sprawozdania 


jednostkowego zgodnie z wymogami ustawy z dnia 29 września 1994 roku o rachunkowości 


(„ustawa o rachunkowości”) oraz wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi  


My jesteśmy odpowiedzialni za sformułowanie wniosku na temat półrocznego sprawozdania 


jednostkowego na podstawie przeprowadzonego przez nas przeglądu. 


Zakres przeglądu 


Przegląd przeprowadziliśmy zgodnie z Krajowym Standardem Przeglądu 2410 w brzmieniu 


Międzynarodowego Standardu Usług Przeglądu 2410 Przegląd śródrocznych informacji 


finansowych przeprowadzony przez niezależnego biegłego rewidenta jednostki, przyjętym 


przez Krajową Radę Biegłych Rewidentów. Przegląd półrocznego sprawozdania 


jednostkowego polega na kierowaniu zapytań, przede wszystkim do osób odpowiedzialnych 


za kwestie finansowe i księgowe, przeprowadzaniu procedur analitycznych oraz innych 


procedur przeglądu. 


Przegląd ma istotnie węższy zakres niż badanie przeprowadzane zgodnie z Krajowymi 


Standardami Badania w brzmieniu Międzynarodowych Standardów Badania, przyjętymi 


przez Krajową Radę Biegłych Rewidentów i na skutek tego przegląd nie wystarcza do 
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uzyskania pewności, że wszystkie istotne kwestie, które zostałyby zidentyfikowane w trakcie 


badania, zostały ujawnione. W związku z tym nie wyrażamy opinii z badania. 


Wniosek 


Na podstawie przeprowadzonego przez nas przeglądu, nic nie zwróciło naszej uwagi, 


co kazałoby nam sądzić, że półroczne sprawozdanie jednostkowe nie przedstawia rzetelnego 


i jasnego obrazu sytuacji majątkowej i finansowej Subfunduszu na dzień 30 czerwca 2023 


roku oraz jego wyniku z operacji za okres od dnia 1 stycznia 2023 roku do dnia 30 czerwca 


2023 roku zgodnie z ustawą o rachunkowości i wydanymi na jej podstawie przepisami  


wykonawczymi. 


 


 


 


Warszawa, dnia 29 sierpnia 2023 roku  


 


 


Kluczowy Biegły Rewident 


 


 


 


 


 


Natalia Dembek-Ślusarczyńska 


Biegły Rewident 


nr w rejestrze: 11307 


 


działający w imieniu: 


Ernst & Young Audyt Polska  


spółka z ograniczoną odpowiedzialnością sp. k. 


Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa 


nr na liście firm audytorskich: 130 
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I WPROWADZENIE 
 


1. INFORMACJE OGÓLNE 
 
Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty (zwany dalej „Funduszem”) jest specjalistycznym 
funduszem inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi subfunduszami: Noble Fund Strategii Mieszanych i Noble Fund 
Strategii Dłużnych (zwane dalej „Subfunduszami”).  


Postanowienie o wpisaniu Funduszu do rejestru funduszy inwestycyjnych prowadzonego przez Sąd Okręgowy 
w Warszawie, VII Wydział Cywilny Rejestrowy pod numerem RFi 560 zostało wydane w dniu 5 sierpnia 2010 r.  


Fundusz został utworzony na czas nieokreślony. Niniejsze sprawozdanie dotyczy Subfunduszu Noble Fund 
Strategii Mieszanych (zwanego dalej „Subfunduszem”). 


Za początek działalności Subfunduszu przyjmuje się 5 sierpnia 2010 r., pod którą to datą dokonano wpisu Funduszu 
do rejestru funduszy inwestycyjnych. Pierwsza wycena miała miejsce w dniu 11 sierpnia 2010 r. 


 
2. CEL INWESTYCYJNY SUBFUNDUSZU 
 
Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartości jego Aktywów w wyniku wzrostu wartości lokat. Fundusz 
nie gwarantuje osiągnięcia celu inwestycyjnego Subfunduszu. 


 
Cel inwestycyjny Subfunduszu realizowany jest poprzez inwestowanie Aktywów Subfunduszu w jednostki 
uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych mających siedzibę na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, 
tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne, tytuły uczestnictwa emitowane przez instytucje 
wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą, certyfikaty inwestycyjne, a także akcje, prawa do akcji, prawa 
poboru, warranty subskrypcyjne, kwity depozytowe, obligacje zamienne, dłużne papiery wartościowe oraz 
Instrumenty Rynku Pieniężnego. 


Realizacja celu inwestycyjnego Subfunduszu następuje poprzez inwestowanie: 


1) do 100 % Aktywów Subfunduszu w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych mających siedzibę na 
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne, tytuły 
uczestnictwa emitowane przez instytucje wspólnego inwestowania pod warunkiem, że spełniają kryteria 
wymienione w art. 8 ust. 10 Części I Statutu Funduszu, 


2) do 50% Aktywów Subfunduszu w instrumenty o charakterze udziałowym, w szczególności akcje, prawa do akcji, 
prawa poboru, warranty subskrypcyjne, kwity depozytowe, obligacje zamienne i inne papiery wartościowe 
inkorporujące prawa majątkowe odpowiadające prawom wynikającym z akcji, 


3) do 100% Aktywów Subfunduszu w instrumenty o charakterze dłużnym, w szczególności obligacje, listy zastawne, 
Instrumenty Rynku Pieniężnego, a także w depozyty bankowe, 


4) do 10% Aktywów Subfunduszu w certyfikaty inwestycyjne oraz tytuły uczestnictwa, w tym papiery wartościowe 
emitowane przez inne instytucje wspólnego inwestowania typu zamkniętego pod warunkiem że spełniają kryteria 
wymienione w art. 8 ust. 10a Części I Statutu Funduszu 


5)  powyżej 20% Aktywów Subfunduszu, nie więcej jednak niż 50% Aktywów Subfunduszu, w jednostki 
uczestnictwa:  
1) Noble Fund Konserwatywny,  
2) Noble Fund Obligacji,  
3) Noble Fund Emerytalny,  
4) Noble Fund Stabilny,  
- wydzielonych w ramach Noble Funds Funduszu Inwestycyjnego Otwartego. 


Fundusz może inwestować Aktywa Subfunduszu w inne instrumenty finansowe dozwolone przepisami prawa i 
postanowieniami Statutu. 


 


3. TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH 
 
Organem zarządzającym Funduszem jest Noble Funds TFI S.A. („Towarzystwo”) z siedzibą w Warszawie przy ul. 
Rondo Ignacego Daszyńskiego 2C, 00-843 Warszawa, wpisane do rejestru przedsiębiorców prowadzonego przez 
Sąd Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego pod numerem 
0000256540 (zwane dalej „Towarzystwem”).              
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4. OKRES SPRAWOZDAWCZY I DZIEŃ BILANSOWY 
 
Półroczne sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostało sporządzone za okres od dnia 1 stycznia 2023 roku do 
30 czerwca 2023 roku. Dane porównywalne obejmują okres roczny od 1 stycznia 2022 roku do dnia 31 grudnia 
2022 roku oraz, dla rachunku wyniku z operacji okres półroczny od dnia 1 stycznia 2022 roku do dnia 30 czerwca 
2022 roku. Dniem bilansowym jest 30 czerwca 2023 roku. 


 
5. KONTYNUACJA DZIAŁALNOŚCI 
 
Jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostało sporządzone przy założeniu kontynuowania 
działalności przez Subfundusz oraz Fundusz w dającej się przewidzieć przyszłości. Zarząd Towarzystwa rozważył 
istotne zdarzenia,  jakie miały miejsce w okresie sprawozdawczym i które zostały opisane w punkcie 5 Informacji 
dodatkowej i dotyczą wpływu inwazji Rosji na Ukrainę. Zarząd Towarzystwa ocenił te okoliczności i nie stwierdza 
na dzień podpisania jednostkowego sprawozdania finansowego Subfunduszu istnienia faktów i okoliczności, które 
wskazywałyby na zagrożenia dla możliwości kontynuacji działalności przez Subfundusz oraz Fundusz w okresie co 
najmniej 12 miesięcy po dniu bilansowym, tj. 30 czerwca 2023 roku, na skutek zamierzonego lub przymusowego 
zaniechania bądź istotnego ograniczenia dotychczasowej działalności. Na dzień sporządzenia jednostkowego 
sprawozdania finansowego Subfunduszu nie wystąpiły przesłanki rozwiązania Subfunduszu oraz Funduszu, 
określone przepisami o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, 
określone w Ustawie oraz Statucie Funduszu. 
 
3. PODMIOT, KTÓRY PRZEPROWADZIŁ PRZEGLĄD SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 
 
Niniejsze sprawozdanie finansowe podlegało przeglądowi przez biegłego rewidenta. Przegląd sprawozdania 
finansowego przeprowadziła firma Ernst & Young Audyt Polska spółka z ograniczoną odpowiedzialnością sp. k. z 
siedzibą w Warszawie, Rondo ONZ 1, wpisana na listę firm audytorskich pod numerem 130. 


 


4. KATEGORIE JEDNOSTEK UCZESTNICTWA 
 
Subfundusz oferuje jednostki uczestnictwa następujących kategorii: A, B oraz C. Podział na kategorie związany 
jest ze sposobem pobierania oraz wysokością opłat manipulacyjnych. Jednostki uczestnictwa tej samej kategorii 
reprezentują jednakowe prawa majątkowe. 


Jednostki uczestnictwa kategorii A charakteryzują się tym, że opłata manipulacyjna pobierana jest przy zbywaniu 
jednostek uczestnictwa maksymalnie do wysokości 4% kwoty wpłaty oraz przy odkupywaniu jednostek 
uczestnictwa zgromadzonych w ramach PSI, o którym mowa w art. 21 ust. 1 Części I Statutu i odkupywanych przed 
terminem ustalonym w Umowie Dodatkowej maksymalnie do wysokości 4% kwoty podlegającej odkupieniu. 


Jednostki uczestnictwa kategorii B charakteryzują się tym, że opłata manipulacyjna pobierana jest przy zbywaniu 
jednostek uczestnictwa maksymalnie do wysokości 2% kwoty wpłaty oraz przy odkupywaniu jednostek 
uczestnictwa maksymalnie do wysokości 2% kwoty podlegającej odkupieniu. 


Jednostki uczestnictwa kategorii C charakteryzują się tym, że opłata manipulacyjna pobierana jest wyłącznie przy 
odkupywaniu jednostek uczestnictwa maksymalnie do wysokości 4% kwoty podlegającej odkupieniu. 


W okresie sprawozdawczym Subfundusz oferował wyłącznie jednostki uczestnictwa kategorii A. Jednostki 
uczestnictwa B i C nie były dystrybuowane w okresie sprawozdawczym. 
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II ZESTAWIENIE LOKAT  
 
(w tysiącach złotych za wyjątkiem liczby poszczególnych składników lokat oraz wartości nominalnej dłużnych papierów wartościowych) 


 
 
1. TABELA GŁÓWNA 
 


  30.06.2023 31.12.2022 


TABELA GŁÓWNA 
SKŁADNIKI LOKAT 


Wartość według 
ceny nabycia w tys. 


Wartość według 
wyceny na dzień 
bilansowy w tys. 


Procentowy udział 
w aktywach ogółem 


Wartość według 
ceny nabycia w tys. 


Wartość według 
wyceny na dzień 
bilansowy w tys. 


Procentowy udział 
w aktywach ogółem 


Akcje 147 148 4,16% - - - 


Warranty subskrypcyjne - - - - - - 


Prawa do akcji - - - - - - 


Prawa poboru - - - - - - 


Kwity depozytowe - - - - - - 


Listy zastawne - - - - - - 


Dłużne papiery wartościowe 1 128 1 164 32,72% 1 128 1 126 31,20% 


Instrumenty pochodne - -5 -0,14% - -2 -0,07% 


Udziały w spółkach z ograniczoną odpowiedzialnością - - - - - - 


Jednostki uczestnictwa 574 577 16,22% 1 961 1 522 42,20% 


Certyfikaty inwestycyjne - - - - - - 


Tytuły uczestnictwa emitowane przez instytucje wspólnego inwestowania 
mające siedzibę za granicą 


1 507 1 485 41,73% 731 671 18,60% 


Wierzytelności - - - - - - 


Udzielone pożyczki pieniężne - - - - - - 


Weksle - - - - - - 


Depozyty - - - - - - 


Waluty - - - - - - 


Nieruchomości - - - - - - 


Statki morskie - - - - - - 


Inne - - - - - - 


Suma: 3 356 3 369 94,69% 3 820 3 317 91,93% 


 
Zestawienie lokat należy analizować łącznie z notami objaśniającymi i informacją dodatkową, które stanowią integralną część sprawozdania finansowego. 
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2.  TABELE UZUPEŁNIAJĄCE 
 


TABELA UZUPEŁNIAJĄCA 
AKCJE 


Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba 
Kraj siedziby 


emitenta 
Wartość według 


ceny nabycia w tys. 


Wartość według 
wyceny na dzień 
bilansowy w tys. 


Procentowy udział 
w aktywach ogółem 


STS HOLDING S.A. (PLSTSHL00012) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


6 100 POLSKA 147 148 4,16% 


Składniki lokat notowane na aktywnym rynku     6 100   147 148 4,16% 


Suma:     6 100   147 148 4,16% 


 


TABELA UZUPEŁNIAJĄCA 
DŁUŻNE PAPIERY 
WARTOŚCIOWE 


Rodzaj rynku 
Nazwa 
rynku 


Emitent 
Kraj 


siedziby 
emitenta 


Termin 
wykupu 


Warunki 
oprocentowania 


Wartość 
nominalna 


Liczba 


Wartość 
według 


ceny 
nabycia w 


tys. 


Wartość 
według 


wyceny na 
dzień 


bilansowy w 
tys. 


Procentowy 
udział w 


aktywach 
ogółem 


O terminie wykupu do 1 roku               - - - - 


Obligacje               - - - - 


Bony skarbowe               - - - - 


Bony pieniężne                - - - - 


Inne               - - - - 


O terminie wykupu powyżej 1 roku               1 250 1 128 1 164 32,72% 


Obligacje               1 250 1 128 1 164 32,72% 


DS0432 (PL0000113783) 
AKTYWNY 
RYNEK 
REGULOWANY 


TREASURY 
BONDSPOT 
POLAND 


SKARB PAŃSTWA 
RZECZYPOSPOLITEJ 
POLSKIEJ 


POLSKA 25.04.2032 
1,7500% 
(STAŁY KUPON) 


1 000,00 250 163 183 5,15% 


WZ1127 (PL0000114559) 
AKTYWNY 
RYNEK 
REGULOWANY 


TREASURY 
BONDSPOT 
POLAND 


SKARB PAŃSTWA 
RZECZYPOSPOLITEJ 
POLSKIEJ 


POLSKA 25.11.2027 
6,9500% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


1 000,00 1 000 965 981 27,57% 


Bony skarbowe               - - - - 


Bony pieniężne                - - - - 


Inne               - - - - 


Składniki lokat notowane na 
aktywnym rynku 


              1 250 1 128 1 164 32,72% 


Suma:               1 250 1 128 1 164 32,72% 


 


TABELA UZUPEŁNIAJĄCA 
INSTRUMENTY POCHODNE 


Rodzaj rynku Nazwa rynku 
Emitent 


(wystawca) 


Kraj siedziby 
emitenta 


(wystawcy) 


Instrument 
bazowy 


Liczba 
Wartość według 
ceny nabycia w 


tys. 


Wartość według 
wyceny na 


dzień bilansowy 
w tys. 


Procentowy 
udział w 


aktywach 
ogółem 


Wystandaryzowane instrumenty 
pochodne 


          - - - - 


Niewystandaryzowane instrumenty 
pochodne 


          2 - -5 -0,14% 


Forward EUR/PLN, 2023.07.28 (-)  
(Krótka) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY MBANK S.A. POLSKA 


81,000.00 EUR  
po kursie 
walutowym 
4.4706000000 
PLN 


1 - 1 0,03% 
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TABELA UZUPEŁNIAJĄCA 
INSTRUMENTY POCHODNE 


Rodzaj rynku Nazwa rynku 
Emitent 


(wystawca) 


Kraj siedziby 
emitenta 


(wystawcy) 


Instrument 
bazowy 


Liczba 
Wartość według 
ceny nabycia w 


tys. 


Wartość według 
wyceny na 


dzień bilansowy 
w tys. 


Procentowy 
udział w 


aktywach 
ogółem 


Forward USD/PLN, 2023.07.28 (-)  
(Krótka) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY MBANK S.A. POLSKA 


265,000.00 USD  
po kursie 
walutowym 
4.0905000000 
PLN 


1 - -6 -0,17% 


Składniki lokat nienotowane na aktywnym 
rynku 


          1 - 1 0,03% 


Zobowiązania           1 - -6 -0,17% 


Suma:           2 - -5 -0,14% 


 
TABELA UZUPEŁNIAJĄCA 


JEDNOSTKI UCZESTNICTWA I CERTYFIKATY 
INWESTYCYJNE 


Rodzaj rynku Nazwa rynku 
Nazwa i rodzaj 


funduszu 
Liczba 


Wartość według 
ceny nabycia w tys. 


Wartość według 
wyceny na dzień 
bilansowy w tys. 


Procentowy udział 
w aktywach ogółem 


Jednostki uczestnictwa       4 365,089071 574 577 16,22% 


NOBLE FUNDS FIO, SUBFUNDUSZ NOBLE 
FUND AKCJI AMERYKAŃSKICH (-) 


Nienotowane na 
aktywnym rynku 


Nie dotyczy 


NOBLE FUNDS FIO, 
SUBFUNDUSZ 
NOBLE FUND AKCJI 
AMERYKAŃSKICH 


594,797061 75 79 2,22% 


NOBLE FUNDS FIO, SUBFUNDUSZ NOBLE 
FUND AKCJI EUROPEJSKICH (-) 


Nienotowane na 
aktywnym rynku 


Nie dotyczy 


NOBLE FUNDS FIO, 
SUBFUNDUSZ 
NOBLE FUND AKCJI 
EUROPEJSKICH 


419,978627 70 74 2,08% 


NOBLE FUNDS FIO, SUBFUNDUSZ NOBLE 


FUND AKCJI MAŁYCH I ŚREDNICH SPÓŁEK (-) 


Nienotowane na 


aktywnym rynku 
Nie dotyczy 


NOBLE FUNDS FIO, 
SUBFUNDUSZ 
NOBLE FUND AKCJI 
MAŁYCH I 
ŚREDNICH SPÓŁEK 


1 037,821875 114 118 3,32% 


NOBLE FUNDS FIO, SUBFUNDUSZ NOBLE 
FUND AKCJI POLSKICH (-) 


Nienotowane na 
aktywnym rynku 


Nie dotyczy 


NOBLE FUNDS FIO, 
SUBFUNDUSZ 
NOBLE FUND AKCJI 
POLSKICH 


740,779195 98 120 3,37% 


NOBLE FUNDS FIO, SUBFUNDUSZ NOBLE 
FUND EMERYTALNY (-) 


Nienotowane na 
aktywnym rynku 


Nie dotyczy 


NOBLE FUNDS FIO, 
SUBFUNDUSZ 
NOBLE FUND 
EMERYTALNY 


1 571,712313 217 186 5,23% 


Certyfikaty inwestycyjne       - - - - 


Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku       4 365,089071 574 577 16,22% 


Suma:       4 365,089071 574 577 16,22% 


 
TABELA UZUPEŁNIAJĄCA 


TYTUŁY UCZESTNICTWA EMITOWANE 
PRZEZ INSTYTUCJE WSPÓLNEGO 


INWESTOWANIA MAJĄCE SIEDZIBĘ ZA 
GRANICĄ 


Rodzaj rynku Nazwa rynku Nazwa emitenta 
Kraj siedziby 


emitenta 
Liczba 


Wartość według 
ceny nabycia w 


tys. 


Wartość według 
wyceny na dzień 
bilansowy w tys. 


Procentowy 
udział w 


aktywach ogółem 


ENERGY SELECT SECTOR SPDR FUND 
US81369Y5069 (US81369Y5069) 


AKTYWNY 
RYNEK 
REGULOWANY 


NYSE ARCA 
ENERGY SELECT 
SECTOR SPDR FUND 


STANY 
ZJEDNOCZONE 


AMERYKI 
69 23 23 0,65% 
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TABELA UZUPEŁNIAJĄCA 
TYTUŁY UCZESTNICTWA EMITOWANE 


PRZEZ INSTYTUCJE WSPÓLNEGO 
INWESTOWANIA MAJĄCE SIEDZIBĘ ZA 


GRANICĄ 


Rodzaj rynku Nazwa rynku Nazwa emitenta 
Kraj siedziby 


emitenta 
Liczba 


Wartość według 
ceny nabycia w 


tys. 


Wartość według 
wyceny na dzień 
bilansowy w tys. 


Procentowy 
udział w 


aktywach ogółem 


ISHARES EURO HIGH YIELD 
CORPORATE BOND UCITS ETF EUR DIS, 
UCITS IE00B66F4759 (IE00B66F4759) 


AKTYWNY 
RYNEK 
REGULOWANY 


LONDON STOCK 
EXCHANGE 
(DOMESTIC) 


ISHARES EURO HIGH 
YIELD CORPORATE 
BOND UCITS ETF EUR 
DIS, UCITS 


IRLANDIA 117 48 47 1,32% 


ISHARES $ TREASURY BOND 7-10YR 
UCITS ETF USD ACC, UCITS 
IE00B3VWN518 (IE00B3VWN518) 


AKTYWNY 
RYNEK 
REGULOWANY 


LONDON STOCK 
EXCHANGE 
(DOMESTIC) 


ISHARES $ TREASURY 
BOND 7-10YR UCITS ETF 
USD ACC, UCITS 


IRLANDIA 220 133 127 3,57% 


ISHARES GLOBAL CLEAN ENERGY ETF 
US4642882249 (US4642882249) 


AKTYWNY 
RYNEK 
REGULOWANY 


NASDAQ 
GLOBAL MARKET 


ISHARES GLOBAL 
CLEAN ENERGY ETF 


STANY 
ZJEDNOCZONE 


AMERYKI 
268 28 20 0,56% 


SPDR BLOOMBERG EMERGING 
MARKETS LOCAL BOND UCITS ETF USD 
DIS, UCITS IE00B4613386 (IE00B4613386) 


AKTYWNY 
RYNEK 
REGULOWANY 


LONDON STOCK 
EXCHANGE 
(DOMESTIC) 


SPDR BLOOMBERG 
EMERGING MARKETS 
LOCAL BOND UCITS ETF 
USD DIS, UCITS 


IRLANDIA 419 100 99 2,78% 


ISHARES USD TREASURY BOND 1-3YR 
UCITS ETF USD ACC, UCITS 
IE00BYXPSP02 (IE00BYXPSP02) 


AKTYWNY 
RYNEK 
REGULOWANY 


LONDON STOCK 
EXCHANGE 
(DOMESTIC) 


ISHARES USD 
TREASURY BOND 1-3YR 
UCITS ETF USD ACC, 
UCITS 


IRLANDIA 6 057 133 130 3,65% 


ISHARES STOXX EUROPE 600 
TELECOMMUNICATIONS UCITS ETF (DE) 
EUR DIS, UCITS DE000A0H08R2 
(DE000A0H08R2) 


AKTYWNY 
RYNEK 
REGULOWANY 


XETRA 


ISHARES STOXX 
EUROPE 600 
TELECOMMUNICATIONS 
UCITS ETF (DE) EUR DIS, 
UCITS 


NIEMCY 816 73 68 1,91% 


XTRACKERS MSCI WORLD CONSUMER 
STAPLES UCITS ETF 1C USD ACC, UCITS 
IE00BM67HN09 (IE00BM67HN09) 


AKTYWNY 
RYNEK 
REGULOWANY 


XETRA 


XTRACKERS MSCI 
WORLD CONSUMER 
STAPLES UCITS ETF 1C 
USD ACC, UCITS 


IRLANDIA 382 74 70 1,97% 


ISHARES USD TREASURY BOND 0-1YR 
UCITS ETF USD ACC, UCITS 
IE00BGSF1X88 (IE00BGSF1X88) 


AKTYWNY 
RYNEK 
REGULOWANY 


LONDON STOCK 
EXCHANGE 
(DOMESTIC) 


ISHARES USD 
TREASURY BOND 0-1YR 
UCITS ETF USD ACC, 
UCITS 


IRLANDIA 374 162 162 4,55% 


INVESCO GLOBAL WATER ETF 
US46138E6510 (US46138E6510) 


AKTYWNY 
RYNEK 
REGULOWANY 


NASDAQ 
GLOBAL MARKET 


INVESCO GLOBAL 
WATER ETF 


STANY 
ZJEDNOCZONE 


AMERYKI 
179 27 26 0,73% 


VANGUARD REAL ESTATE INDEX FUND 
ETF SHARES US9229085538 
(US9229085538) 


AKTYWNY 
RYNEK 
REGULOWANY 


NASDAQ 
INTERMARKET 


VANGUARD REAL 
ESTATE INDEX FUND 
ETF SHARES 


STANY 
ZJEDNOCZONE 


AMERYKI 
68 27 23 0,65% 


ISHARES EURO ULTRASHORT BOND 
UCITS ETF EUR DIS, UCITS IE00BCRY6557 
(IE00BCRY6557) 


AKTYWNY 
RYNEK 
REGULOWANY 


XETRA 


ISHARES EURO 
ULTRASHORT BOND 
UCITS ETF EUR DIS, 
UCITS 


IRLANDIA 219 101 98 2,75% 


JPMORGAN ULTRA-SHORT INCOME ETF 
USD DIS US46641Q8371 (US46641Q8371) 


AKTYWNY 
RYNEK 
REGULOWANY 


NYSE ARCA 
JPMORGAN ULTRA-
SHORT INCOME ETF 
USD DIS 


STANY 
ZJEDNOCZONE 


AMERYKI 
478 106 98 2,75% 


ISHARES USD TIPS 0-5 UCITS ETF USD 
DIS, UCITS IE00BDQYWQ65 
(IE00BDQYWQ65) 


AKTYWNY 
RYNEK 
REGULOWANY 


LONDON STOCK 
EXCHANGE 
(DOMESTIC) 


ISHARES USD TIPS 0-5 
UCITS ETF USD DIS, 
UCITS 


IRLANDIA 4 610 100 97 2,73% 


SPDR S&P AEROSPACE & DEFENSE 
ETF US78464A6313 (US78464A6313) 


AKTYWNY 
RYNEK 
REGULOWANY 


NYSE ARCA 
SPDR S&P AEROSPACE 
& DEFENSE ETF 


STANY 
ZJEDNOCZONE 


AMERYKI 
53 27 27 0,76% 
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TABELA UZUPEŁNIAJĄCA 
TYTUŁY UCZESTNICTWA EMITOWANE 


PRZEZ INSTYTUCJE WSPÓLNEGO 
INWESTOWANIA MAJĄCE SIEDZIBĘ ZA 


GRANICĄ 


Rodzaj rynku Nazwa rynku Nazwa emitenta 
Kraj siedziby 


emitenta 
Liczba 


Wartość według 
ceny nabycia w 


tys. 


Wartość według 
wyceny na dzień 
bilansowy w tys. 


Procentowy 
udział w 


aktywach ogółem 


SPDR S&P U.S. HEALTH CARE SELECT 
SECTOR UCITS ETF USD ACC, UCITS 
IE00BWBXM617 (IE00BWBXM617) 


AKTYWNY 
RYNEK 
REGULOWANY 


LONDON STOCK 
EXCHANGE 
(DOMESTIC) 


SPDR S&P U.S. HEALTH 
CARE SELECT SECTOR 
UCITS ETF USD ACC, 
UCITS 


IRLANDIA 225 37 37 1,04% 


SPDR S&P U.S. TECHNOLOGY SELECT 
SECTOR UCITS ETF USD ACC, UCITS 
IE00BWBXM948 (IE00BWBXM948) 


AKTYWNY 
RYNEK 
REGULOWANY 


XETRA 


SPDR S&P U.S. 
TECHNOLOGY SELECT 
SECTOR UCITS ETF USD 
ACC, UCITS 


IRLANDIA 226 73 83 2,33% 


WISDOMTREE FLOATING RATE 
TREASURY FUND USD DIS US97717Y5270 
(US97717Y5270) 


AKTYWNY 
RYNEK 
REGULOWANY 


NYSE ARCA 


WISDOMTREE 
FLOATING RATE 
TREASURY FUND USD 
DIS 


STANY 
ZJEDNOCZONE 


AMERYKI 
777 162 161 4,53% 


VANECK SEMICONDUCTOR UCITS ETF 
USD ACC, UCITS IE00BMC38736 
(IE00BMC38736) 


AKTYWNY 
RYNEK 
REGULOWANY 


LONDON STOCK 
EXCHANGE 
(DOMESTIC) 


VANECK 
SEMICONDUCTOR 
UCITS ETF USD ACC, 
UCITS 


IRLANDIA 754 73 89 2,50% 


Składniki lokat notowane na aktywnym rynku         16 311 1 507 1 485 41,73% 


Suma:         16 311 1 507 1 485 41,73% 
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3. TABELE DODATKOWE 
 


TABELA DODATKOWA 
SKŁADNIKI LOKAT NABYTE OD PODMIOTÓW, O KTÓRYCH MOWA W ART. 107 USTAWY 


Wartość według wyceny na dzień bilansowy w 
tys. 


Procentowy udział w aktywach ogółem 


Forward EUR/PLN, 2023.07.28 (-) 1 0,03% 


Forward USD/PLN, 2023.07.28 (-) -6 -0,17% 


 
Tabele dodatkowe, które nie mają zastosowania nie są prezentowane. 
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III    BILANS 
 
(w tysiącach złotych za wyjątkiem liczby jednostek uczestnictwa i wartości aktywów netto na jednostkę uczestnictwa) 


 
BILANS 30.06.2023 31.12.2022 


I. Aktywa 3 558 3 608 


1. Środki pieniężne i ich ekwiwalenty 182 287 


2. Należności 1 2 


3. Transakcje reverse repo/buy-sell back - - 


4. Składniki lokat notowane na aktywnym rynku 2 797 1 797 


5. Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 578 1 522 


6. Pozostałe aktywa - - 


II. Zobowiązania 42 48 


III. Aktywa netto (I - II) 3 516 3 560 


IV. Kapitał Funduszu/Subfunduszu 48 427 48 727 


1. Kapitał wpłacony 689 535 689 413 


2. Kapitał wypłacony (wielkość ujemna) -641 108 -640 686 


V. Dochody zatrzymane -44 917 -44 653 


1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -7 113 -7 138 


2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -37 804 -37 515 


VI. Wzrost (spadek) wartości lokat w odniesieniu do ceny nabycia 6 -514 


VII. Kapitał Funduszu/Subfunduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 3 516 3 560 


      


Liczba jednostek uczestnictwa 78 471,1420 85 284,8580 


Wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa 44,80 41,74 


 
Bilans należy analizować łącznie z notami objaśniającymi i informacją dodatkową, które stanowią integralną część 
sprawozdania finansowego. 
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IV RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI 
 
(w tysiącach złotych za wyjątkiem wyniku z operacji przypadającego na jednostkę uczestnictwa) 


 


RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI 
od 2023-01-01  
do 2023-06-30 


od 2022-01-01  
do 2022-12-31 


od 2022-01-01  
do 2022-06-30 


I. Przychody z lokat 64 109 43 


Dywidendy i inne udziały w zyskach 12 30 19 


Przychody odsetkowe 45 55 8 


Przychody związane z posiadaniem nieruchomości - - - 


Dodatnie saldo różnic kursowych - - - 


Pozostałe 7 24 16 


II. Koszty Funduszu/Subfunduszu 39 81 56 


Wynagrodzenie dla Towarzystwa 18 40 23 


- stała część wynagrodzenia 18 40 23 


- zmienna część wynagrodzenia - - - 


Wynagrodzenie dla podmiotów prowadzących dystrybucję - - - 


Opłaty dla Depozytariusza 18 33 18 


Opłaty związane z prowadzeniem rejestru aktywów 
Funduszu/Subfunduszu 


- - - 


Opłaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - - - 


Usługi w zakresie rachunkowości - - - 


Usługi w zakresie zarządzania aktywami Funduszu/Subfunduszu - - - 


Usługi prawne - - - 


Usługi wydawnicze, w tym poligraficzne - - - 


Koszty odsetkowe - 4 4 


Koszty związane z posiadaniem nieruchomości - - - 


Ujemne saldo różnic kursowych 2 1 9 


Pozostałe 1 3 2 


III. Koszty pokrywane przez Towarzystwo - - - 


IV. Koszty Funduszu/Subfunduszu netto (II-III) 39 81 56 


V. Przychody z lokat netto (I-IV) 25 28 -13 


VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 231 -1 141 -1 200 


1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -289 -858 -678 


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


520 -283 -522 


- z tytułu różnic kursowych -25 -67 12 


VII. Wynik z operacji (V+-VI) 256 -1 113 -1 213 


VIII. Podatek dochodowy - - - 


Wynik z operacji przypadający na jednostkę uczestnictwa 3,26 -13,05 -11,04 


 
Pozostałe składniki przychodów niewyszczególnione w Rachunku 


wyniku z operacji o wartości stanowiącej co najmniej 5% sumy 
przychodów 


od 2023-01-01  
do 2023-06-30 


od 2022-01-01  
do 2022-12-31 


od 2022-01-01  
do 2022-06-30 


- z tytułu kick-back'ów 7 24 16 


 


Rachunek wyniku z operacji należy analizować łącznie z notami objaśniającymi i informacją dodatkową, które 
stanowią integralną część sprawozdania finansowego. 
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V ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO 
 
(w tysiącach złotych za wyjątkiem wyniku z operacji przypadającego na jednostkę uczestnictwa) 


 
ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO od 2023-01-01 do 2023-06-30 od 2022-01-01 do 2022-12-31 


I. Zmiana wartości aktywów netto 


1. Wartość aktywów netto na koniec poprzedniego okresu 
sprawozdawczego 


3 560 8 012 


2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 256 -1 113 


a) przychody z lokat netto 25 28 


b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -289 -858 


c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 520 -283 


3. Zmiana w aktywach netto z tytułu wyniku z operacji 256 -1 113 


4. Dystrybucja dochodów (przychodów) Funduszu/Subfunduszu 
(razem): 


- - 


a) z przychodów z lokat netto - - 


b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - - 


c) z przychodów ze zbycia lokat - - 


5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: -300 -3 339 


a) zmiana kapitału wpłaconego (powiększenie kapitału z tytułu 
zbytych jednostek uczestnictwa) 


122 1 120 


b) zmiana kapitału wypłaconego (zmniejszenie kapitału z tytułu 
odkupionych jednostek uczestnictwa) 


-422 -4 459 


6. Łączna zmiana aktywów netto w okresie sprawozdawczym (3-4+-5) -44 -4 452 


7. Wartość aktywów netto na koniec okresu sprawozdawczego 3 516 3 560 


8. Średnia wartość aktywów netto w okresie sprawozdawczym  3 632 4 974 


II. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa 


1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym 


Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 2 789,511  23 849,457  


Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 9 603,227  100 932,803  


Saldo zmian -6 813,716  -77 083,346  


2. Liczba jednostek uczestnictwa narastająco od początku działalności Funduszu/Subfunduszu 


Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 8 902 365,528  8 899 576,017  


Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 8 823 894,386  8 814 291,159  


Saldo zmian 78 471,142  85 284,858  


3. Przewidywana liczba jednostek uczestnictwa 78 471,142  85 284,858  


III. Zmiana wartości aktywów netto na jednostkę uczestnictwa 


1. Wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa na koniec 
poprzedniego okresu sprawozdawczego 


41,74 49,34 


2. Wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa na koniec 
bieżącego okresu sprawozdawczego 


44,80 41,74 


3. Procentowa zmiana wartości aktywów netto na jednostkę 
uczestnictwa w okresie sprawozdawczym (*) 


7,33% -15,40% 


4. Minimalna wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa w 
okresie sprawozdawczym (ze wskazaniem daty wyceny) 


41,83 02.01.2023 39,07 21.10.2022 


5. Maksymalna wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa w 
okresie sprawozdawczym (ze wskazaniem daty wyceny) 


44,77 30.06.2023 49,34 04.01.2022 


6. Wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa wg ostatniej 
wyceny w okresie sprawozdawczym (ze wskazaniem daty wyceny) 


44,77 30.06.2023 41,73 30.12.2022 


IV. Procentowy udział kosztów Funduszu/Subfunduszu w średniej 
wartości aktywów netto, w tym: 


2,17% 1,63% 


Wynagrodzenie dla Towarzystwa 1,00% 0,80% 


Wynagrodzenie dla podmiotów prowadzących dystrybucję - - 


Opłaty dla Depozytariusza 1,00% 0,66% 


Opłaty związane z prowadzeniem rejestru aktywów 
Funduszu/Subfunduszu 


- - 


Usługi w zakresie rachunkowości - - 


Usługi w zakresie zarządzania aktywami Funduszu/Subfunduszu - - 


 
*) Pozycja „procentowa zmiana wartości aktywów netto na jednostkę uczestnictwa w okresie sprawozdawczym” 
jest wyliczana jako zmiana, która wystąpiła pomiędzy początkiem a końcem okresu sprawozdawczego, tj. w 
przypadku półrocznego okresu sprawozdawczego lub w przypadku okresu działalności funduszu krótszego niż 
dany półroczny lub roczny okres sprawozdawczy, prezentowana wartość nie podlega urocznieniu. 
 
Zestawienie zmian w aktywach netto należy analizować łącznie z notami objaśniającymi i informacją dodatkową, 
które stanowią integralną część sprawozdania finansowego. 
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VI NOTY OBJAŚNIAJĄCE 
 


1. POLITYKA RACHUNKOWOŚCI FUNDUSZU 
 


1.1. Opis przyjętych zasad rachunkowości Funduszu 
 


1.1.1. Ujawnianie i prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym 
 


Sprawozdanie finansowe zostało przygotowane zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 września 1994 
r. o rachunkowości (Dz.U. z 2023 r, poz. 120, z późniejszymi zmianami) oraz rozporządzenia Ministra 
Finansów z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczególnych zasad rachunkowości funduszy 
inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859 z późn. zm.) („Rozporządzenie”). 
 
Sprawozdanie finansowe sporządzone jest w polskich złotych. Wszystkie wartości, o ile nie wskazano 
inaczej, podane są w zaokrągleniu do tysięcy złotych. 
 
1.1.2. Ujmowanie w księgach rachunkowych operacji dotyczących Funduszu 


 
1. Operacje dotyczące Funduszu ujmuje się w księgach rachunkowych w okresie, którego dotyczą, 


z uwzględnieniem zasad opisanych w punkcie 20. 


2. Nabyte składniki lokat ujmuje się w księgach rachunkowych według ceny nabycia obejmującej 
poniesione opłaty, w szczególności prowizję maklerską oraz podatek od czynności cywilno-
prawnych, jeśli obowiązek jego poniesienia spoczywa na Funduszu (w przypadku nabycia 
udziałowych składników lokat bez pośrednictwa firmy inwestycyjnej, z wyłączeniem transakcji 
objęcia udziałowych składników lokat w wyniku podwyższenia kapitału). 


3. Składniki lokat nabyte nieodpłatnie posiadają cenę nabycia równą zero. 


4. W przypadku dłużnych papierów wartościowych (z wyłączeniem transakcji, o których mowa w 
części D pkt 2) z naliczanymi odsetkami wartość według wyceny na Dzień Wyceny ustaloną w 
stosunku do ich wartości nominalnej i wartość naliczonych odsetek ujmuje się w księgach 
rachunkowych odrębnie. Przychody odsetkowe oraz odpisy dyskonta lub amortyzacja premii 
(wyznaczone przy zastosowaniu Efektywnej Stopy Procentowej) ujmowane są w księgach 
rachunkowych następnego dnia po dniu rozliczenia transakcji kupna dłużnych papierów 
wartościowych o ile z warunków emisji wynika, że odsetki są należne. W przypadku sprzedaży 
dłużnych papierów wartościowych przychód z tytułu odsetek należnych od dnia zawarcia 
transakcji sprzedaży do dnia rozliczenia transakcji sprzedaży jest rozliczany w czasie, w 
wysokości wynikającej z warunków emisji. Na potrzeby ustalenia skorygowanej ceny nabycia 
dłużnego papieru wartościowego przyjmuje się następujące założenia: a/ pierwszy przepływ 
następuje w dacie rozliczenia transakcji kupna, b/ przyszłe przepływy odsetkowe przewidziane 
są na datę zakończenia okresu odsetkowego, zgodnie z warunkami emisji. 


5. Składniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz z wydzielonymi subfunduszami na rzecz jednego 
z subfunduszy ujmuje się w księgach rachunkowych subfunduszu wskazanego w złożonym 
zleceniu, potwierdzeniu zawarcia transakcji lub zawartej umowie. 


6. Składniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz z wydzielonymi subfunduszami na rzecz kilku 
subfunduszy na podstawie jednego zlecenia lub jednej umowy ujmuje się w księgach 
rachunkowych każdego z subfunduszy, na rzecz którego zostało złożone zlecenie albo została 
zawarta umowa w liczbie wskazanej dla każdego subfunduszu odpowiednio w zleceniu, 
potwierdzeniu zawarcia transakcji lub umowie. 


7. Składniki lokat Funduszu otrzymane w zamian za inne składniki mają przypisaną cenę nabycia 
(w przypadku papierów wartościowych wycenianych ESP – skorygowaną cenę nabycia) 
wynikającą z ceny nabycia tych składników lokat, w zamian za które zostały otrzymane, 
skorygowaną o ewentualne dopłaty lub otrzymane przychody pieniężne. 


8. Zysk lub stratę ze zbycia lokat z zastrzeżeniem pkt 9 wylicza się metodą „najdroższe sprzedaje 
się jako pierwsze”, która polega na przypisaniu sprzedanym składnikom najwyższej ceny nabycia 
danego składnika lokat, a w przypadku składników wycenianych w wysokości skorygowanej ceny 
nabycia – oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, najwyższej bieżącej 
wartości księgowej. 


9. Przy wyliczaniu zysku lub straty ze zbycia lokat nie stosuje się metody, o której mowa w pkt 8 do 
składników lokat będących przedmiotem transakcji o których mowa w części D pkt 1 i 2. 


10. W przypadku wygaśnięcia zobowiązań z tytułu wystawionych opcji uznaje się, że wygaśnięciu 
podlegają kolejno te zobowiązania, z tytułu których zaciągnięcia otrzymano najniższą premię 
netto. 
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11. Zysk lub stratę ze zbycia walut wylicza się zgodnie z metodą określoną w pkt 8. 


12. W przypadku gdy danego dnia dokonuje się transakcji zbycia i nabycia danego składnika lokat, 
w pierwszej kolejności ujmuje się nabycie danego składnika. 


13. Przysługujące prawo poboru akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje się w księgach 
rachunkowych w dniu, w którym na potrzeby wyceny danych akcji wykorzystany jest po raz 
pierwszy kurs nieuwzględniający wartości tego prawa poboru. 


14. Niewykorzystane prawo poboru akcji uznaje się za zbyte według wartości równej zero, w dniu 
następnym po dniu wygaśnięcia tego prawa. 


15. Papiery wartościowe nowej emisji ujmuje się w księgach rachunkowych Funduszu z 
uwzględnieniem poniższych zasad:  


-Obligacje nowej emisji, na które Fundusz dokonał zapisu, ujmuje się w księgach rachunkowych 
Funduszu w dniu, w którym zostały spełnione łącznie dwa warunki: a/dokonano wpłaty z tytułu 
subskrypcji oraz b/ wpłynęło potwierdzenie przydziału tych papierów lub został spełniony 
warunek: papiery zostały zaewidencjonowane na rachunku papierów wartościowych 
prowadzonym przez depozytariusza 


-Obligacje nowej emisji dla których prowadzony jest depozyt w izbach rozliczeniowych oraz 
którym nadano ISIN, dla  których Fundusz uzyskał potwierdzenie zawarcia transakcji, ujmuje się 
w dniu zawarcia transakcji pod warunkiem uzyskania potwierdzenia zawarcia transakcji 


-Akcje nowej emisji, prawa do akcji nowej emisji (PDA), prawo nowej emisji (PNE) ujmuje się w 
księgach rachunkowych Funduszu w dniu, w którym zostały spełnione łącznie dwa warunki: a/ 
dokonano wpłaty z tytułu subskrypcji oraz b/ zaewidencjonowano wymienione instrumenty 
finansowe na rachunku papierów wartościowych 


-Udziały w spółkach z ograniczoną odpowiedzialnością ujmuje się w dniu powzięcia informacji o 
zarejestrowaniu podwyższenia kapitału w KRS. 


16. Należną dywidendę z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje się w księgach rachunkowych 
w dniu, w którym na potrzeby wyceny danych akcji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs 
rynkowy nieuwzględniający wartości tego prawa do dywidendy. 


17. Przysługujące prawa z instrumentów finansowych nienotowanych na aktywnym rynku (prawa 
poboru, dywidenda) ujmuje się w księgach rachunkowych w dniu następnym po dniu ustalenia 
tych praw o ile informacje o tym dniu są podane przez emitenta. 


18. Nabycie lub zbycie składników lokat przez Fundusz oraz zawarcie transakcji wymiany walut 
ujmuje się w księgach rachunkowych Funduszu w dacie zawarcia umowy, z zastrzeżeniem pkt 
20. 


Transakcje reverse repo / buy-sell back i depozyty bankowe ujmuje się w księgach rachunkowych 
Funduszu w dacie zawarcia umowy. 


Transakcje repo/sell-buy back, zaciągnięte kredyty i pożyczki środków pieniężnych oraz dłużne 
instrumenty finansowe wyemitowane przez Fundusz ujmuje się w księgach rachunkowych 
Funduszu w dacie zawarcia umowy. 


19. Niezrealizowany zysk/strata z wyceny lokat wpływa na wzrost/spadek wyniku z operacji. 


20. Składniki lokat nabyte lub zbyte przez Fundusz oraz zawarcie transakcji wymiany walut w Dniu 
Wyceny po momencie, o którym mowa w § 24 ust. 3 Rozporządzenia o rachunkowości oraz 
składniki, dla których we wskazanym momencie brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji 
uwzględnia się w najbliższej wycenie aktywów Funduszu i ustaleniu jego zobowiązań. 


21. Operacje dotyczące Funduszu ujmuje się w walucie polskiej, oraz w walucie, w której są 
wyrażone - po przeliczeniu według średniego kursu wyliczonego przez Narodowy Bank Polski na 
dzień ujęcia tych operacji w księgach rachunkowych funduszu, z zastrzeżeniem pkt 22. 


22. Jeżeli operacje dotyczące Funduszu są wyrażone w walutach, dla których Narodowy Bank Polski 
nie wylicza kursu – ich wartość określa się w relacji do waluty wskazanej przez Fundusz w 
statucie. 


23. W przypadku Funduszu z wydzielonymi subfunduszami, które zgodnie ze Statutem są 
denominowane w różnych walutach, zobowiązania Funduszu rozlicza się proporcjonalnie na 
subfundusze, z zastosowaniem średniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez NBP, z dnia 
zawarcia przez fundusz umowy powodującej powstanie zobowiązania proporcjonalnego 


24. Transakcje FX zawarte  na walutę spot nie traktuje się jako składniki lokat funduszu.  
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25. Transakcje FX zawarte na datę waluty dłuższą niż spot (transakcje forward) traktuje się jako 
składniki lokat Funduszu.  


26. Przychody z lokat obejmują w szczególności: 


- dywidendy i inne udziały w zyskach, 
- przychody odsetkowe, 
- przychody związane z posiadaniem nieruchomości 
- dodatnie saldo różnic kursowych powstałe w związku z wyceną środków pieniężnych, 


należności oraz zobowiązań w walutach obcych. 


27. Koszty Funduszu obejmują w szczególności: 


- koszty odsetkowe, 
- koszty związane z posiadaniem nieruchomości, 
- ujemne saldo różnic kursowych powstałe w związku z wyceną środków pieniężnych, należności 


oraz zobowiązań w walutach obcych 
- wynagrodzenie dla Towarzytwa, 
- inne koszty operacyjne, których ponoszenie przez Fundusz jest przewidziane w Statucie tego 


Funduszu. 


28. Fundusz tworzy rezerwę na przewidywane wydatki o ile ich poniesienie jest przewidziane w 
Statucie Funduszu. 


29. Płatności z tytułu kosztów funduszu zmniejszają uprzednio utworzoną rezerwę lub księgowane 
są bezpośrednio w koszty, jeżeli nie było uprzednio utworzonej rezerwy. 


30. Preliminarz kosztów zawiera pozycje w wysokości uzasadnionej, ustalone na podstawie stawek 
okresowych odpowiednio do częstotliwości ustalania wartości aktywów netto w dniach wyceny. 


31. Koszty odsetkowe z tytułu kredytów i pożyczek zaciąganych przez Fundusz rozlicza się w czasie 
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 


32. Dniem wprowadzenia do ksiąg zmiany kapitału wpłaconego albo wypłaconego jest dzień zbycia 
lub odkupienia jednostek uczestnictwa przy zastosowaniu wartości aktywów netto na jednostkę 
uczestnictwa, wyznaczonej zgodnie z pkt. 33. 


33. Na potrzeby określenia wartości aktywów netto na jednostkę uczestnictwa w określonym Dniu 
Wyceny, nie uwzględnia się zmian w kapitale wpłaconym oraz zmian kapitału wypłaconego, 
związanych z wpłatami lub wypłatami, ujmowanymi zgodnie z pkt. 32 


34. Fundusz ujmuje wartość wpłaconych środków pieniężnych z tytułu depozytów zabezpieczających 
wykonanie transakcji w pozycji Bilansu „Środki pieniężne i ich ekwiwalenty”. Fundusz ma 
ograniczoną możliwość dysponowania tymi środkami do momentu rozliczenia transakcji. 


 


1.1.3. Metody wyceny, z uwzględnieniem stosowanych metod klasyfikacji i wyceny składników lokat, 
oraz zobowiązań Funduszu, aktywów netto i wyniku z operacji 


 


A. Wycena aktywów, ustalenie zobowiązań oraz wyniku finansowego 


1. Aktywa Subfunduszu wycenia się a zobowiązania ustala się według wiarygodnie oszacowanej 
wartości godziwej. Wartość godziwą składników lokat notowanych na Aktywnym Rynku wyznacza 
się w oparciu o dostępne ceny z godziny 23:00 czasu polskiego z Dnia Wyceny. 


2. Za wiarygodnie oszacowaną wartość godziwą uznaje się wartość wyznaczoną poprzez: 


2.1. cenę z Aktywnego Rynku (poziom 1 hierarchii wartości godziwej), 


2.2. w przypadku braku ceny, o której mowa w pkt 2.1., cenę otrzymaną przy zastosowaniu 
modelu wyceny, gdzie wszystkie znaczące dane wejściowe są obserwowalne w sposób 
bezpośredni lub pośredni (poziom 2 hierarchii wartości godziwej), 


2.3. w przypadku braku ceny, o której mowa w pkt 2.1. i 2.2., wartość godziwą ustaloną za pomocą 
modelu wyceny opartego o dane nieobserwowalne (poziom 3 hierarchii wartości godziwej) 


3. Modele wyceny składników lokat Funduszu, o których mowa w pkt 2.2. i 2.3. oraz modele i metody 
wyceny składników lokat Funduszu, o których mowa w części D pkt 2, podlegają uzgodnieniu z 
depozytariuszem. 


4. Modele wyceny, o których mowa pkt 2.2. i 2.3., podlegają okresowemu przeglądowi, nie rzadziej 
niż raz do roku. 
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5. W przypadku aktywów i zobowiązań finansowych:  


1) o pierwotnym terminie zapadalności nie dłuższym niż 92 dni, który to termin dotychczas nie 
podlegał wydłużeniu, oraz  


2) niepodlegających operacjom objęcia dłużnych papierów wartościowych kolejnej emisji 
połączonych z umorzeniem posiadanych przez Fundusz dłużnych papierów wartościowych 
wcześniejszej emisji 


– dopuszcza się wycenę metodą skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu 
efektywnej stopy procentowej, z uwzględnieniem odpisów z tytułu utraty wartości składnika 
aktywów. 


6. Aktywa Funduszu oraz aktywa Subfunduszy wycenia się, a zobowiązania Funduszu i 
Subfunduszy ustala się w Dniu Wyceny oraz na dzień sporządzenia sprawozdania finansowego. 
Zgodnie ze Statutem dniem wyceny jest dzień, na który przypada zwyczajna sesja na Giełdzie 
Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 


7. Wartość Aktywów Netto Subfunduszu na Jednostkę Uczestnictwa jest równa Wartości Aktywów 
Netto Subfunduszu w Dniu Wyceny podzielonej przez liczbę wszystkich jednostek uczestnictwa, 
które w tym Dniu Wyceny są w posiadaniu uczestników Subfunduszu. 


8. Wartość Aktywów Netto Funduszu ustala się pomniejszając aktywa Funduszu o jego 
zobowiązania w Dniu Wyceny. 


9. Księgi rachunkowe Subfunduszu prowadzone są w walucie polskiej i w taki sposób, aby na każdy 
Dzień Wyceny było możliwe określenie Wartości Aktywów Netto Subfunduszu. Księgi 
rachunkowe prowadzone są odrębnie dla każdego Subfunduszu. 


 


B. Wycena składników notowanych na aktywnym rynku, wybór rynku głównego 


Z zastrzeżeniem zapisów dotyczących lokat nienotowanych na Aktywnym Rynku, zgodnie z 
postanowieniami poniższymi, wyceniane są następujące kategorie lokat Subfunduszy: akcje, warranty 
subskrypcyjne, prawa do akcji, prawa poboru, kwity depozytowe, listy zastawne, dłużne papiery 
wartościowe, Instrumenty Rynku Pieniężnego, Instrumenty Pochodne, certyfikaty inwestycyjne oraz 
tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne oraz instytucje wspólnego inwestowania 
mające siedzibę za granicą. 


Wartość godziwą składników lokat notowanych na Aktywnym Rynku wyznacza się w następujący 
sposób: 


 
1. według ostatniego dostępnego w momencie dokonywania wyceny kursu ustalonego: 


 
1.1. w przypadku składników lokat notowanych w systemie notowań ciągłych, w którym 


wyznaczany i ogłaszany jest kurs zamknięcia – w oparciu o kurs zamknięcia lub w oparciu 
o ostatni dostępny w momencie dokonywania wyceny kurs danego składnika lokat, 


1.2. w przypadku składników lokat notowanych w systemie notowań ciągłych bez odrębnego 
wyznaczania kursu zamknięcia – w oparciu o cenę ostatnią transakcji, z zastrzeżeniem, że 
jeżeli na Aktywnym Rynku organizowana jest sesja fixingowa, to do wyceny składnika lokat 
korzysta się z kursu fixingowego, 


1.3. w przypadku składników lokat notowanych w systemie notowań jednolitych – w oparciu o 
ostatni kurs ustalony w systemie kursu jednolitego, z zastrzeżeniem, że jeżeli na Aktywnym 
Rynku organizowana jest sesja fixingowa, to do wyceny składnika lokat korzysta się z kursu 
fixingowego, 


2. Jeżeli w Dniu Wyceny niedostępna jest cena wyznaczona zgodnie z pkt 1 w szczególności, gdy 
na danym składniku lokat nie zawarto żadnej transakcji lub jeżeli Dzień Wyceny nie jest zwykłym 
dniem dokonywania transakcji na Aktywnym Rynku, ostatni dostępny w momencie dokonywania 
wyceny kurs jest korygowany w sposób umożliwiający uzyskanie wiarygodnie oszacowanej 
wartości godziwej, zgodnie z zasadami opisanymi poniżej, 


2.1. w przypadku innych składników lokat niż dłużne papiery wartościowe, jeżeli w Dniu Wyceny 
na Aktywnym Rynku dostępne są ceny w zgłoszonych najlepszych ofertach kupna i 
sprzedaży – do wyceny wylicza się średnią arytmetyczną z publikowanych ofert kupna i 
sprzedaży z zastrzeżeniem, że uwzględnienie wyłącznie oferty kupna lub wyłącznie oferty 
sprzedaży jest niedopuszczalne, 


2.2. w przypadku dłużnych papierów wartościowych, w tym listów zastawnych, dopuszcza się 
przyjęcie za wartość godziwą wartość oszacowaną przez serwis Bloomberg (wartość 
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publikowana jako Bloomberg Generic) a jeśli nie jest to możliwe, a w Dniu Wyceny na 
Aktywnym Rynku dostępne są ceny w zgłoszonych najlepszych ofertach kupna i sprzedaży 
– do wyceny wylicza się średnią arytmetyczną z publikowanych ofert kupna i sprzedaży z 
zastrzeżeniem, że uwzględnienie wyłącznie oferty kupna lub wyłącznie oferty sprzedaży jest 
niedopuszczalne, 


2.3. jeżeli wszystkie wskazane powyżej metody wyceny nie umożliwią oszacowania wartości 
godziwej, przyjmuje się wartość z poprzedniego Dnia Wyceny bądź Subfundusz dokona 
wyceny zgodnie z częścią A pkt 2.2. lub z częścią A pkt 2.3. 


3. W przypadku, gdy składnik lokat jest przedmiotem obrotu na więcej niż jednym Aktywnym Rynku, 
wartością godziwą jest kurs ustalony na rynku głównym. Przy wyborze rynku aktywnego dla 
danego składnika lokat Subfunduszu będzie kierował się następującymi zasadami: 


3.1 wyboru Aktywnego Rynku dokonuje się z uwzględnieniem poniższych punktów: 


3.1.1. dla polskich obligacji Skarbu Państwa Rynkiem Aktywnym oraz jednocześnie rynkiem 
głównym jest rynek Treasury BondSpot Poland ze względu na hurtowy charakter 
obrotu, 


3.1.2. dla polskich obligacji korporacyjnych rynek spełnia kryterium Rynku Aktywnego jeśli 
wartość obrotu w okresie ostatniego miesiąca kalendarzowego była równa lub 
wyższa 100 000 jednostek waluty w jakiej dana obligacja została wyemitowana oraz 
obrót występował w co najmniej 4 dniach sesyjnych, 


3.1.3. dla zagranicznych papierów dłużnych Rynkiem Aktywnym jest rynek, na którym obrót 
występował w każdym dniu w okresie ostatniego miesiąca kalendarzowego, 


3.1.4. dla polskich pozostałych składników lokat rynek spełnia kryterium Rynku Aktywnego 
jeśli wartość obrotu w okresie ostatniego miesiąca kalendarzowego była równa lub 
wyższa równowartości kwoty 100 000 zł. oraz obrót występował w co najmniej 8 
dniach sesyjnych, 


3.1.5. dla zagranicznych pozostałych składników lokat rynek spełnia kryterium Rynku 
Aktywnego jeśli w okresie ostatniego miesiąca kalendarzowego obrót występował w 
co najmniej 8 dniach sesyjnych, 


3.1.6. przyjmuje się, że wartość oszacowana przez serwis Bloomberg (wartość publikowana  
jako Bloomberg Generic) spełnia kryterium Rynku Aktywnego. 


3.2. Wyboru rynku głównego dokonuje się w pierwszym Dniu Wyceny, w którym dany instrument 
jest ujmowany w księgach rachunkowych oraz na koniec każdego miesiąca 
kalendarzowego. Kryterium wyboru rynku głównego jest wolumen obrotu na Aktywnych 
Rynkach w okresie ostatniego miesiąca kalendarzowego. W sytuacji, gdy niemożliwe jest 
ustalenie rynku głównego, dopuszcza się, do momentu kolejnego wyboru rynku, przyjęcie 
za wartość godziwą wartość oszacowaną przez serwis Bloomberg (wartość publikowana 
jako Bloomberg Generic). 


3.3. W przypadku, gdy papier wartościowy nowej emisji wprowadzany jest do obrotu w momencie 
niepozwalającym na dokonanie porównania w okresie wskazanym w punkcie 3.2, to wycena 
tego papieru wartościowego opiera się o rynek, w którym jako pierwszym ustalona została 
cena zgodnie z pkt 1 powyżej (pod warunkiem, że jest transakcyjna) z zastrzeżeniem 
obligacji o których mowa w pkt 3.1.1. 


3.4. do momentu ustalenia ceny papieru wartościowego nowej emisji zgodnie z postanowieniami 
powyższymi, na potrzeby wyceny przyjmuje się, że jego wartość jest równa wartości 
nabycia, z uwzględnieniem zmian wartości tych papierów spowodowanych zdarzeniami 
mającymi wpływ na ich wartość z zachowaniem zasady ostrożnej wyceny i z zastrzeżeniem 
pkt 3.4.1: 


3.4.1. W przypadku braku Aktywnego Rynku dla papieru nowej emisji, dłużne papiery 
wartościowe wyceniane są w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy 
zastosowaniu Efektywnej stopy procentowej (w przypadku dłużnych papierów 
wartościowych o pierwotnym terminie zapadalności nie dłuższym niż 92 dni), dla 
pozostałych dłużnych papierów wartościowych w oparciu o model, 


3.4.2. Od następnego dnia po dniu zakończeniu oficjalnych notowań do dnia wykupu dłużne 
papiery wartosciowe wyceniane są w wartości godziwej 


3.4.3. Towarzystwo będzie każdorazowo informowało o zdarzeniach mających wpływ na 
wartość papierów. 
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3.5. w uzasadnionych przypadkach, Księgowy Funduszu i Depozytariusz, w porozumieniu z 
Towarzystwem, mogą zdecydować o wyborze rynku głównego oraz oszacowaniu wartości 
godziwej w sposób odbiegający od zasad opisanych powyżej, z uwzględnieniem 
najlepszego interesu uczestników Funduszu. 


C. Wycena składników lokat nienotowanych na Aktywnym Rynku oraz ustalenie zobowiązań 


Wartość składników lokat Funduszu nienotowanych na Aktywnym Rynku wyznacza się, z 
zastrzeżeniem postanowień punktu 5 części A oraz postanowień punktów 1 i 2 części D, w następujący 
sposób: 


1. dłużne papiery wartościowe, listy zastawne, weksle oraz Instrumenty Rynku Pieniężnego będące 
papierami wartościowymi, papiery wartościowe inkorporujące prawa z zaciągnięcia długu przez 
spółki, których akcje stanowią składnik Aktywów Subfunduszu wycenia się według wartości 
godziwej wyznaczanej na podstawie pkt 2.2. lub 2.3. części A. 


Instrumenty dłużne, które po raz pierwszy wchodzą do ksiąg rachunkowych i dla których nie ma 
aktywnego rynku, do dnia rozliczenia transakcji zakupu wyceniane będą w koszcie nabycia z 
zachowaniem zasady ostrożnej wyceny. Od pierwszego dnia po rozliczeniu transakcji 
instrumenty te wyceniane będą w wartości godziwej, wyznaczanej na podstawie z pkt 2.2. lub pkt 
2.3. części A.  


W sytuacji gdy dłużny papier wartościowy przechodzi z rynku aktywnego na wycenę modelem, 
model zostanie wyznaczony w ciągu maksymalnie 2 dni roboczych zgodnie z pkt 2.2. lub pkt 2.3. 
części A. Do tego czasu wycena dłużnego papieru wartościowego będzie się opierać o ostatnią 
przyjętą do wyceny cenę. 


2. dłużne papiery wartościowe zawierające wbudowane Instrumenty Pochodne 


2.1. w przypadku wszystkich papierów dłużnych wycenianych do wartości godziwej zastosowany 
model wyceny w zależności od charakterystyki wbudowanego instrumentu pochodnego lub 
charakterystyki sposobu naliczania oprocentowania będzie uwzględniać w swojej konstrukcji 
modele wyceny poszczególnych wbudowanych instrumentów pochodnych, zgodnie z pkt. 6 
poniżej. Wbudowany instrument pochodny nie będzie wykazywany w księgach 
rachunkowych odrębnie, 


2.2. w przypadku dłużnych papierów wartościowych o pierwotnym terminie zapadalności nie 
dłuższym niż 92 dni, dla których skorzystano z opcji ich wyceny w skorygowanej cenie 
nabycia przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej: 


- jeżeli charakter wbudowanych instrumentów pochodnych i ryzyka z nim związane są ściśle 
powiązane z charakterem wycenianego papieru dłużnego i ryzykami z nim związanymi 
wartość tego papieru dłużnego będzie wyznaczana przy zastosowaniu efektywnej stopy 
procentowej z uwzględnieniem charakterystyki wbudowanego instrumentu pochodnego i 
charakterystyki sposobu naliczania oprocentowania. Wbudowany instrument pochodny nie 
będzie wykazywany w księgach rachunkowych odrębnie, 


- jeżeli charakter wbudowanych instrumentów pochodnych i ryzyka z nim związane nie są 
ściśle powiązane z charakterem wycenianego papieru dłużnego i ryzykami z nim 
związanymi, wbudowany instrument pochodny wyceniany będzie w oparciu o modele 
właściwe dla poszczególnych instrumentów pochodnych zgodnie z pkt. 6 poniżej i 
wykazywany jest w księgach rachunkowych odrębnie. Wartość wycenianego papieru stanowi 
sumę wyceny dłużnego papieru wartościowego (bez wbudowanego instrumentu 
pochodnego) wyznaczonej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej oraz wyceny 
wbudowanych instrumentów pochodnych, wyznaczonej zgodnie ze zdaniem poprzednim. 


3. akcje, prawa do akcji i inne udziałowe instrumenty finansowe ujmuje się według ceny nabycia. 
Na Dzień Wyceny wartość składników lokat, o których mowa w zdaniu poprzednim, dokonywana 
jest według wiarygodnie oszacowanej wartości godziwej, zgodnie z postanowieniami pkt 2 części 
A, w szczególności: 


3.1. prawa nowej emisji oraz prawa do akcji nienotowane na aktywnym rynku, wycenia się według 
cen akcji, z którymi będą asymilowane, o ile akcje są notowane na aktywnym rynku. Prawa 
nowej emisji oraz prawa do akcji, dla których nie istnieją inne serie akcji notowane na 
aktywnym rynku tego samego emitenta, bądź wartość wyznaczona zgodnie ze zdaniem 
poprzednim nie odzwierciedla wartości godziwej, wycenia się w oparciu o ostatnią ceną po 
jakiej nabywano te prawa na rynku pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej, z 
uwzględnieniem zmian wartości tych praw spowodowanych zdarzeniami mającymi wpływ na 
ich wartość, które to zdarzenia wystąpiły od czasu ustalenia ostatniej ceny, powiększoną o 
wartość nabycia prawa poboru niezbędnego do ich objęcia w dniu wygaśnięcia prawa 
poboru. 
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4. warranty subskrypcyjne, i prawa poboru – w oparciu o modele wyceny tych lokat uwzględniające 
w szczególności wartość godziwą akcji, na które opiewa warrant lub prawo poboru oraz wartość 
wynikającą z nabycia tych akcji w wyniku realizacji praw przysługujących warrantom lub prawom 
poboru; przy czym, w przypadku, gdy akcje emitenta nie są notowane na Aktywnym Rynku, cena 
akcji zastosowana do modelu zostanie wyznaczona zgodnie z postanowieniem pkt 3 powyżej. 


5. kwity depozytowe – z wykorzystaniem modelu uwzględniającego w szczególności wartość 
godziwą papieru wartościowego, w związku z którym został wyemitowany kwit depozytowy. 


6. Instrumenty Pochodne - w wartości godziwej w oparciu o metody wskazane w pkt 2 części A w 
szczególności: 


6.1. w przypadku kontraktów terminowych - model zdyskontowanych przepływów pieniężnych 


6.2. w przypadku opcji: 


  - europejskich: model Blacka-Scholesa 


- egzotycznych: model skończonych różnic, model Monte Carlo lub drzewa dwumianowego, przy 
czym dopuszczalne jest również stosowanie wzorów analitycznych będących modyfikacją 
modelu Blacka-Scholesa uwzględniających charakterystykę wycenianej opcji egzotycznej. 


7. jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych i specjalistycznych funduszy 
inwestycyjnych otwartych z siedzibą na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, certyfikaty 
inwestycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne zamknięte i tytuły uczestnictwa emitowane 
przez fundusze zagraniczne oraz instytucje wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą 
- w oparciu o ostatnio ogłoszoną wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa, certyfikat 
inwestycyjny lub tytuł uczestnictwa, z uwzględnieniem zdarzeń mających wpływ na wartość 
godziwą, jakie miały miejsce po dniu ogłoszenia wartości aktywów netto na jednostkę 
uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytuł uczestnictwa. 


8. Instrumenty Rynku Pieniężnego niebędące papierami wartościowymi - w wartości godziwej, 
wyznaczanej na podstawie pkt 2.2. lub pkt 2.3. części A. 


9. waluty nie będące depozytami – po przeliczeniu według ostatniego dostępnego średniego kursu 
wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski. 


10. wierzytelności - w wartości godziwej ustalonej w oparciu o metody wskazane w pkt  2 części A. 


W przypadku przeszacowania składnika lokat Subfunduszu dotychczas wycenianego w wartości 
godziwej, do wysokości skorygowanej ceny nabycia – wartość godziwa wynikająca z ksiąg 
rachunkowych Subfunduszu stanowi, na dzień przeszacowania, nowo ustaloną skorygowaną cenę 
nabycia. 


Fundusz może powierzyć wycenę składników aktywów bądź zobowiązań wyspecjalizowanym 
zewnętrznym podmiotom wyceniającym.  


 


D. Szczególne zasady wyceny składników lokat i ustalania zobowiązań 


 
1. Wycena pożyczek papierów wartościowych dokonywana jest następująco: 


1.1.  papiery wartościowe, których własność została przeniesiona przez Fundusz na drugą stronę 
w wyniku zawarcia umowy pożyczki papierów wartościowych, stanowią składnik lokat 
Funduszu. Przychody z tytułu udzielenia pożyczki papierów wartościowych Fundusz nalicza 
zgodnie z warunkami ustalonymi w umowie, 


1.2. papiery wartościowe, których Fundusz stał się właścicielem w wyniku zawarcia umowy 
pożyczki papierów wartościowych, nie stanowią składnika lokat Funduszu. Koszty z tytułu 
otrzymania pożyczki papierów wartościowych fundusz rozlicza zgodnie z warunkami 
ustalonymi w umowie. 


2. Wycena transakcji reverse repo / buy-sell back i depozytów bankowych dokonywana jest 
następująco: 


2.1. transakcje reverse repo / buy-sell back i depozyty bankowe wycenia się począwszy od dnia 
ujęcia w księgach za pomocą modelu wyceny, a w przypadku transakcji o terminie 
zapadalności nie dłuższym niż 92 dni dopuszcza się wycenę metodą skorygowanej ceny 
nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej z uwzględnieniem 
odpisów z tytułu utraty wartości składnika aktywów, 
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2.2. transakcje repo/sell-buy back, zaciągnięte kredyty i pożyczki środków pieniężnych oraz 
dłużne instrumenty finansowe wyemitowane przez Fundusz wycenia się począwszy od dnia 
ujęcia w księgach przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, 


3. Wycena aktywów i zobowiązań denominowanych w walutach obcych dokonywana jest 
następująco: 


3.1. aktywa oraz zobowiązania denominowane w walutach obcych wycenia się lub ustala w 
walucie, w której są notowane na aktywnym rynku, a w przypadku gdy nie są notowane na 
Aktywnym Rynku - w walucie, w której są denominowane, 


3.2. aktywa oraz zobowiązania, o których mowa w pkt 3.1 wykazuje się w walucie, w której 
wyceniane są aktywa i ustalane zobowiązania Funduszu, po przeliczeniu według ostatniego 
dostępnego średniego kursu ogłoszonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski, 


3.3. wartość aktywów notowanych lub denominowanych w walutach, dla których Narodowy Bank 
Polski nie wylicza kursu, należy określić w relacji do wskazanej przez fundusz w statucie 
waluty, dla której Narodowy Bank Polski wylicza średni kurs. 


 
1.2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad (polityki) rachunkowości, w tym: a) metod 


ujmowania operacji w księgach rachunkowych b) metod wyceny oraz sposobu sporządzania 
sprawozdania finansowego 
W okresie sprawozdawczym ani w okresie porównawczym nie wprowadzono zmian stosowanych zasad 
rachunkowości.  
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2. NALEŻNOŚCI SUBFUNDUSZU 
 


NOTA-2 NALEŻNOŚCI FUNDUSZU/SUBFUNDUSZU 30.06.2023 31.12.2022 


Należności 1 2 


Z tytułu zbytych lokat - - 


Z tytułu instrumentów pochodnych - - 


Z tytułu zbytych jednostek uczestnictwa albo wydanych certyfikatów inwestycyjnych - - 


Z tytułu dywidend - - 


Z tytułu odsetek - - 


Z tytułu posiadanych nieruchomości, w tym czynszów - - 


Z tytułu udzielonych pożyczek w podziale na podmioty udzielające pożyczek - - 


Pozostałe 1 2 


- z tytułu kick-back - 1 


 - należności od Towarzystwa - zwrot opłat 1 1 


 
3. ZOBOWIĄZANIA SUBFUNDUSZU 
 


NOTA-3 ZOBOWIĄZANIA FUNDUSZU/SUBFUNDUSZU 30.06.2023 31.12.2022 


Zobowiązania 42 48 


Z tytułu nabytych aktywów - - 


Z tytułu transakcji repo/sell-buy back - - 


Z tytułu instrumentów pochodnych 6 2 


Z tytułu wpłat na jednostki uczestnictwa albo certyfikaty inwestycyjne 3 - 


Z tytułu odkupionych jednostek uczestnictwa albo wykupionych certyfikatów 
inwestycyjnych 


1 41 


Z tytułu wypłaty dochodów Funduszu/Subfunduszu - - 


Z tytułu wypłaty przychodów Funduszu/Subfunduszu - - 


Z tytułu wyemitowanych obligacji - - 


Z tytułu krótkoterminowych pożyczek i kredytów - - 


Z tytułu długoterminowych pożyczek i kredytów - - 


Z tytułu gwarancji lub poręczeń - - 


Z tytułu rezerw 6 5 


Pozostałe składniki zobowiązań 26 - 


 - z tytułu otrzymanych depozytów zabezpieczających 26 - 


 
4. ŚRODKI PIENIĘŻNE I ICH EKWIWALENTY 


 
  30.06.2023 31.12.2022 


NOTA-4 I. STRUKTURA ŚRODKÓW PIENIĘŻNYCH NA 
RACHUNKACH W PODZIALE NA BANKI 


Wartość na 
dzień bilansowy 
w danej walucie 


w tys. 


Wartość na 
dzień bilansowy 


w walucie 
sprawozdania 
finansowego w 


tys. 


Wartość na 
dzień bilansowy 
w danej walucie 


w tys. 


Wartość na 
dzień bilansowy 


w walucie 
sprawozdania 
finansowego w 


tys. 


I. Banki / waluty - 182 - 287 


MBANK S.A. - 182 - 287 


EUR - 1 1 5 


PLN 181 181 277 277 


USD - - 1 5 


 
  od 2023-01-01 do 2023-06-30 od 2022-01-01 do 2022-12-31 


NOTA-4 II. ŚREDNI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM 
POZIOM ŚRODKÓW PIENIĘŻNYCH 


UTRZYMYWANYCH W CELU ZASPOKOJENIA 
BIEŻĄCYCH ZOBOWIĄZAŃ 


Wartość w 
okresie 


sprawozdawczym 
w danej walucie 


w tys. 


Wartość w 
okresie 


sprawozdawczym 
w walucie 


sprawozdania 
finansowego w 


tys. 


Wartość w 
okresie 


sprawozdawczym 
w danej walucie 


w tys. 


Wartość w 
okresie 


sprawozdawczym 
w walucie 


sprawozdania 
finansowego w 


tys. 


II. Średni w okresie sprawozdawczym poziom 
środków pieniężnych (*) 


- 235 - 787 


EUR 1 3 1 3 


GBP - - 1 3 


PLN 229 229 693 693 


USD 1 3 22 88 


 
*) Wyznaczona wartość jest średnią arytmetyczną stanu środków pieniężnych na koniec bieżącego oraz 
poprzedniego okresu sprawozdawczego. 
 
III. EKWIWALENTY ŚRODKÓW PIENIĘŻNYCH 
Nie dotyczy 
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5. RYZYKA 
 


  30.06.2023 31.12.2022 


NOTA-5 I. RYZYKO STOPY PROCENTOWEJ - RYZYKO WARTOŚCI GODZIWEJ (*) 


Wartość na dzień 
bilansowy w walucie 


sprawozdania 
finansowego w tys. 


Wartość na dzień 
bilansowy w walucie 


sprawozdania 
finansowego w tys. 


Składniki lokat notowane na aktywnym rynku 183 167 


Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku - - 


Suma: 183 167 


 
(*) Za aktywa obciążone ryzykiem zmiany wartości godziwej wynikającym ze zmiany stopy procentowej uznano depozyty, stało- i 
zerokuponowe obligacje Skarbu Państwa, komunalne i przedsiębiorstw, bony skarbowe, listy zastawne, certyfikaty depozytowe oraz 
weksle. 


 
  30.06.2023 31.12.2022 


NOTA-5 II. RYZYKO STOPY PROCENTOWEJ - RYZYKO PRZEPŁYWU ŚRODKÓW 


Wartość na dzień 
bilansowy w walucie 


sprawozdania 
finansowego w tys. 


Wartość na dzień 
bilansowy w walucie 


sprawozdania 
finansowego w tys. 


Składniki lokat notowane na aktywnym rynku (*) 981 959 


Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku (*) - - 


Zobowiązania (**) - - 


Suma: 981 959 


 
(*) Za aktywa obciążone ryzykiem przepływów środków pieniężnych wynikających ze stopy procentowej uznano zmiennokuponowe 
obligacje, listy zastawne, certyfikaty depozytowe oraz instrumenty pochodne na stopę procentową o dodatniej wycenie na dzień 
bilansowy. 
(**) Za zobowiązania obciążone ryzykiem przepływów środków pieniężnych wynikającym ze stopy procentowej uznano instrumenty 
pochodne na stopę procentową o ujemnej wycenie na dzień bilansowy. 
 


  30.06.2023 31.12.2022 


NOTA-5 III. RYZYKO KREDYTOWE - RYZYKO NIEDOTRZYMANIA ZOBOWIĄZAŃ 
PRZEZ DRUGĄ STRONĘ TRANSAKCJI 


Wartość na dzień 
bilansowy w walucie 


sprawozdania 
finansowego w tys. 


Wartość na dzień 
bilansowy w walucie 


sprawozdania 
finansowego w tys. 


Kwoty odzwierciedlające maksymalne obciążenie ryzykiem kredytowym w 
przypadku gdyby strony transakcji nie wypełniały swoich obowiązków, przy czym 
nie uwzględnia się wartości godziwych dodatkowych zabezpieczeń (*) 


1 348 1 415 


Środki na rachunkach bankowych 182 287 


Należności 1 2 


Składniki lokat notowane na aktywnym rynku 1 164 1 126 


Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 1 - 


Przypadki znaczącej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczególnych 
kategoriach lokat w podziale na kategorie bilansowe (**) 


1 164 1 126 


SKARB PAŃSTWA RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ 1 164 1 126 


Składniki lokat notowane na aktywnym rynku 1 164 1 126 


 
(*) Ryzyko kredytowe obejmuje ryzyko niewypełnienia przez kontrahenta zobowiązań z wyemitowanych papierów wartościowych 
(obligacji stało-, zmienno- i zerokuponowych, bonów skarbowych, listów zastawnych, certyfikatów depozytowych i weksli), depozytów 
będących składnikami portfela lokat, przechowywanych na rachunkach bankowych środków pieniężnych oraz niewywiązania się 
kontrahenta z zawartych transakcji, w szczególności na niestandaryzowane instrumenty pochodne oraz transakcji typu buy-sell-back. 
(**) Za znaczącą koncentrację ryzyka kredytowego uznano poziom 10% udziału procentowego danego emitenta w aktywach ogółem. 
 


  30.06.2023 31.12.2022 


NOTA-5 IV. RYZYKO WALUTOWE 


Wartość na dzień 
bilansowy w walucie 


sprawozdania 
finansowego w tys. 


Wartość na dzień 
bilansowy w walucie 


sprawozdania 
finansowego w tys. 


Poziom obciążenia aktywów i zobowiązań Funduszu/Subfunduszu ryzykiem 
walutowym, ze wskazaniem przypadków znaczącej koncentracji ryzyka 
walutowego w poszczególnych kategoriach lokat 


1 493 683 


Środki na rachunkach bankowych 1 10 


Należności - - 


Składniki lokat notowane na aktywnym rynku 1 485 671 


Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 1 - 


Zobowiązania 6 2 
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NOTA-5 RYZYKO PŁYNNOŚCI 


Przez ryzyko płynności rozumie się ryzyko polegające na braku możliwości sprzedaży, likwidacji lub zamknięcia pozycji w aktywach Subfunduszu 
przy ograniczonych kosztach i w odpowiednio krótkim czasie, na skutek czego zagrożona jest zdolność Subfunduszu do odkupywania jednostek 
uczestnictwa na żądanie uczestników Subfunduszu.  
Ocena ryzyka płynności Subfunduszu polega na monitorowaniu płynności poszczególnych składników lokat portfela inwestycyjnego Subfunduszu 
oraz zleceń nabyć i odkupień jednostek uczestnictwa. W celu ograniczenia tego ryzyka Subfundusz utrzymuje część aktywów w postaci środków 
pieniężnych oraz najbardziej płynnych instrumentów finansowych.  
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6. INSTRUMENTY POCHODNE 
 


NOTA-6 INSTRUMENTY POCHODNE 


30.06.2023 


Typ zajętej 
pozycji 


Rodzaj 
instrumentu 
pochodnego 


Cel otwarcia 
pozycji 


Wartość 
otwartej 
pozycji 


Wartość 
przyszłych 
strumieni 


pieniężnych 


Terminy 
przyszłych 
strumieni 


pieniężnych 


Kwota będąca 
podstawą 
przyszłych 
płatności 


Termin 
zapadalności 
(wygaśnięcia) 
instrumentu 
pochodnego 


Termin 
wykonania 


instrumentu 
pochodnego 


Niewystandaryzowane instrumenty pochodne                   


Forward                   


Forward EUR/PLN, 2023.07.28 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


1 362 28.07.2023 -81 28.07.2023 28.07.2023 


Forward USD/PLN, 2023.07.28 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


-6 1 084 28.07.2023 -265 28.07.2023 28.07.2023 


 


NOTA-6 INSTRUMENTY POCHODNE 


31.12.2022 


Typ zajętej 
pozycji 


Rodzaj 
instrumentu 
pochodnego 


Cel otwarcia 
pozycji 


Wartość 
otwartej 
pozycji 


Wartość 
przyszłych 
strumieni 


pieniężnych 


Terminy 
przyszłych 
strumieni 


pieniężnych 


Kwota będąca 
podstawą 
przyszłych 
płatności 


Termin 
zapadalności 
(wygaśnięcia) 
instrumentu 
pochodnego 


Termin 
wykonania 


instrumentu 
pochodnego 


Niewystandaryzowane instrumenty pochodne                   


Forward                   


Forward EUR/PLN, 2023.01.17 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


- 89 17.01.2023 -19 17.01.2023 17.01.2023 


Forward USD/PLN, 2023.01.10 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


-2 579 10.01.2023 -132 10.01.2023 10.01.2023 
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7. TRANSAKCJE REPO/SELL-BUY BACK ORAZ REVERSE REPO/BUY-SELL BACK, POŻYCZEK PAPIERÓW WARTOŚCIOWYCH 
 


NOTA-7 TRANSAKCJE REPO/SELL-BUY BACK ORAZ REVERSE REPO/BUY-SELL BACK, POŻYCZEK PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 


30.06.2023 31.12.2022 


I. Transakcje przy zobowiązaniu się drugiej strony do odkupu, w tym: - - 


Transakcje, w wyniku których nie następuje przeniesienie na Fundusz/Subfundusz praw własności i ryzyk - - 


Transakcje, w wyniku których następuje przeniesienie na Fundusz/Subfundusz praw własności i ryzyk - - 


II. Transakcje przy zobowiązaniu się Funduszu/Subfunduszu do odkupu, w tym: - - 


Transakcje, w wyniku których nie następuje przeniesienie na drugą stronę praw własności i ryzyk - - 


Transakcje, w wyniku których następuje przeniesienie na drugą stronę praw własności i ryzyk - - 


III. Należności z tytułu papierów wartościowych pożyczonych od Funduszu/Subfunduszu w trybie przepisów rozporządzenia o 
pożyczkach papierów wartościowych 


- - 


IV. Zobowiązania z tytułu papierów wartościowych pożyczonych przez Fundusz/Subfundusz w trybie przepisów rozporządzenia 
o pożyczkach papierów wartościowych 


- - 


 
 


8. KREDYTY I POŻYCZKI 
 
Nie dotyczy. 


 
9. WALUTY I RÓŻNICE KURSOWE 


  
    30.06.2023 31.12.2022 


NOTA-9 I. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJI BILANSU Waluta 
Wartość na dzień 
bilansowy w danej 


walucie w tys. 


Wartość na dzień 
bilansowy w walucie 


sprawozdania 


finansowego w tys. 


Wartość na dzień 
bilansowy w danej 


walucie w tys. 


Wartość na dzień 
bilansowy w walucie 


sprawozdania 


finansowego w tys. 


I. Aktywa   - 3 558 - 3 608 


1) Środki pieniężne i ich ekwiwalenty   - 182 - 287 


  EUR - 1 1 5 


  PLN 181 181 277 277 


  USD - - 1 5 


2) Należności   - 1 - 2 


  PLN 1 1 2 2 


3) Transakcje reverse repo/buy-sell back   - - - - 


4) Składniki lokat notowane na aktywnym rynku   - 2 797 - 1 797 


  EUR 84 372 19 88 


  PLN 1 312 1 312 1 126 1 126 


  USD 271 1 113 132 583 


5) Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku   - 578 - 1 522 


  EUR - 1 - - 


  PLN 577 577 1 522 1 522 


6) Pozostałe aktywa   - - - - 


II. Zobowiązania   - 42 - 48 


  PLN 36 36 46 46 


  USD 1 6 1 2 


 
 
 
 







 
 


Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Noble Fund Strategii Mieszanych 
Półroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2023 roku do dnia 30 czerwca 2023 roku 


 


     


26 


 


  od 2023-01-01 do 2023-06-30 od 2022-01-01 do 2022-12-31 od 2022-01-01 do 2022-06-30 


NOTA-9 II. DODATNIE I 
UJEMNE RÓŻNICE 


KURSOWE W 
PRZEKROJU LOKAT 


FUNDUSZU/SUBFUNDU
SZU 


Dodatnie 
różnice 
kursowe 


zrealizowan
e w walucie 
sprawozdan


ia w tys. 


Dodatnie 
różnice 


kursowe 
niezrealizowa
ne w walucie 
sprawozdania 


w tys. 


Ujemne 
różnice 
kursowe 


zrealizowan
e w walucie 
sprawozdan


ia w tys. 


Ujemne 
różnice 


kursowe 
niezrealizowa
ne w walucie 
sprawozdania 


w tys. 


Dodatnie 
różnice 
kursowe 


zrealizowan
e w walucie 
sprawozdan


ia w tys. 


Dodatnie 
różnice 


kursowe 
niezrealizowa
ne w walucie 
sprawozdania 


w tys. 


Ujemne 
różnice 
kursowe 


zrealizowan
e w walucie 
sprawozdan


ia w tys. 


Ujemne 
różnice 


kursowe 
niezrealizowa
ne w walucie 
sprawozdania 


w tys. 


Dodatnie 
różnice 
kursowe 


zrealizowan
e w walucie 
sprawozdan


ia w tys. 


Dodatnie 
różnice 


kursowe 
niezrealizowa
ne w walucie 
sprawozdania 


w tys. 


Ujemne 
różnice 
kursowe 


zrealizowan
e w walucie 
sprawozdan


ia w tys. 


Ujemne 
różnice 


kursowe 
niezrealizowa
ne w walucie 
sprawozdania 


w tys. 


Akcje - - - - - - - - - - - - 


Warranty subskrypcyjne - - - - - - - - - - - - 


Prawa do akcji - - - - - - - - - - - - 


Prawa poboru - - - - - - - - - - - - 


Kwity depozytowe - - - - - - - - - - - - 


Listy zastawne - - - - - - - - - - - - 


Dłużne papiery 
wartościowe 


- - - - - - - - - - - - 


Instrumenty pochodne - - - - - - - - - - - - 


Udziały w spółkach z 
ograniczoną 
odpowiedzialnością 


- - - - - - - - - - - - 


Jednostki uczestnictwa - - - - - - - - - - - - 


Certyfikaty inwestycyjne - - - - - - - - - - - - 


Tytuły uczestnictwa 
emitowane przez 
instytucje wspólnego 
inwestowania mające 
siedzibę za granicą 


3 - -34 -25 252 - - -67 163 12 - - 


Wierzytelności - - - - - - - - - - - - 


Weksle - - - - - - - - - - - - 


Depozyty - - - - - - - - - - - - 


Waluty - - - - - - - - - - - - 


Nieruchomości - - - - - - - - - - - - 


Statki morskie - - - - - - - - - - - - 


Inne - - - - - - - - - - - - 


 
  30.06.2023 31.12.2022 


NOTA-9 III. ŚREDNI KURS WALUTY SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO OGŁASZANY PRZEZ 
NBP, Z DNIA SPORZĄDZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 


Kurs w stosunku do zł Waluta Kurs w stosunku do zł Waluta 


EUR 4,4503 EUR 4,6899 EUR 


GBP 5,1796 GBP 5,2957 GBP 


USD 4,1066 USD 4,4018 USD 
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10. DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA 
 


  od 2023-01-01 do 2023-06-30 od 2022-01-01 do 2022-12-31 od 2022-01-01 do 2022-06-30 


NOTA-10 I. ZREALIZOWANY I NIEZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) Z 
TYTUŁU LOKAT 


Wartość 
zrealizowanego 
zysku (straty) ze 


zbycia lokat w tys. 


Wzrost (spadek) 
niezrealizowanego 


zysku z wyceny 
aktywów w tys. 


Wartość 
zrealizowanego 
zysku (straty) ze 


zbycia lokat w tys. 


Wzrost (spadek) 
niezrealizowanego 


zysku z wyceny 
aktywów w tys. 


Wartość 
zrealizowanego 
zysku (straty) ze 


zbycia lokat w tys. 


Wzrost (spadek) 
niezrealizowanego 


zysku z wyceny 
aktywów w tys. 


Składniki lokat notowane na aktywnym rynku -65 80 -265 -42 -275 -38 


Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -224 440 -593 -241 -403 -484 


Pozostałe - - - - - - 


Suma: -289 520 -858 -283 -678 -522 


 
II. WYPŁACONE DOCHODY SUBFUNDUSZU 


Nie dotyczy 


 


III. WYPŁACONE PRZYCHODY ZE ZBYCIA LOKAT SUBFUNDUSZU 


Nie dotyczy 


 


IV. ZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) ZE ZBYCIA LOKAT NIEZWIĄZANY Z WPŁYWEM DO FUNDUSZU ŚRODKÓW PIENIĘŻNYCH W ZAKRESIE, W JAKIM NIE WYNIKA 


ON Z TRANSAKCJI, KTÓRYCH ROZLICZENIE PIENIĘŻNE MA NASTĄPIĆ NIEZWŁOCZNIE 


Nie dotyczy 
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11. KOSZTY SUBFUNDUSZU 
 
I. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO 


Nie dotyczy 


 


  
od 2023-01-01 do 


2023-06-30 
od 2022-01-01 do 


2022-12-31 
od 2022-01-01 do 


2022-06-30 


NOTA-11 III. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA 
Wartość w okresie 
sprawozdawczym 


w tys. 


Wartość w okresie 
sprawozdawczym 


w tys. 


Wartość w okresie 
sprawozdawczym 


w tys. 


stała część wynagrodzenia 18 40 23 


zmienna część wynagrodzenia - - - 


Suma: 18 40 23 


 
 


12. DANE PORÓWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA 
 


NOTA-12 DANE PORÓWNAWCZE O JEDNOSTKACH 
UCZESTNICTWA 


31.12.2022 31.12.2021 31.12.2020 


I. Wartość aktywów netto na koniec roku obrotowego za trzy ostatnie lata 
obrotowe 


3 560 8 012 2 007 


II. Wartość aktywów netto na poszczególne kategorie jednostek 
uczestnictwa na koniec roku obrotowego za trzy ostatnie lata obrotowe 


      


Kategoria A 41,74 49,34 49,85 
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VII INFORMACJA DODATKOWA 
 


1. Informacje o znaczących zdarzeniach dotyczących lat ubiegłych, ujętych w jednostkowym 
sprawozdaniu finansowym za bieżący okres sprawozdawczy 
Nie wystąpiły znaczące zdarzenia dotyczące lat ubiegłych, które należało ująć w sprawozdaniu finansowym 
za bieżący okres sprawozdawczy. 


 
2. Informacje o znaczących zdarzeniach, jakie nastąpiły po dniu bilansowym,  


a nieuwzględnionych w sprawozdaniu finansowym Subfunduszu 
Nie wystąpiły znaczące zdarzenia po dacie bilansowej wymagające ujęcia w sprawozdaniu finansowym. 
 


3. Zestawienie oraz objaśnienie różnic pomiędzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i 
porównywalnych danych finansowych a uprzednio sporządzonymi i opublikowanymi 
sprawozdaniami finansowymi 
Zmianie uległa prezentacja w zestawieniu lokat, w taki sposób, że na końcu każdej tabeli uzupełniającej 
umieszczona została suma korespondująca z bilansem tj. suma „składniki lokat notowane na aktywnym 
rynku”, „składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku” oraz w przypadku instrumentów pochodnych 
dodatkowo „zobowiązania” dla instrumentów pochodnych o wartości ujemnej. 
 
Ponadto w Notach objaśniających Nota-6 Instrumenty pochodne, poszerzono prezentację o wartość 
przepływów wynikających z warunków transakcji FXForward. W kolumnie „wartość przyszłych strumieni 
pieniężnych” prezentowana jest wartość w tys. zł, w kolumnie „ kwota będąca podstawą przyszłych płatności” 
prezentowana jest wartość w walucie bazowej w tys. 
 


a. Zbiorcza wartość aktywów i zobowiązań sklasyfikowanych na poszczególnych poziomach (poziom 
1, 2 lub 3) hierarchii wartości godziwej: 
 


  30.06.2023 31.12.2022 


  Poziom 1 Poziom 2 Poziom 3 Poziom 1 Poziom 2 Poziom 3 


AKTYWA I 
ZOBOWIĄZA


NIA 
WYCENIANE 


W 
WARTOŚCI 
GODZIWEJ 


Wartoś
ć 


według 
wycen
y na 
dzień 
bilans
owy w 


tys. 


Procent
owy 


udział w 
aktywac
h netto 


Wartoś
ć 


według 
wycen
y na 
dzień 
bilans
owy w 


tys. 


Procent
owy 


udział w 
aktywac
h netto 


Wartoś
ć 


według 
wycen
y na 
dzień 
bilans
owy w 


tys. 


Procent
owy 


udział w 
aktywac
h netto 


Wartoś
ć 


według 
wycen
y na 
dzień 
bilans
owy w 


tys. 


Procent
owy 


udział w 
aktywac
h netto 


Wartoś
ć 


według 
wycen
y na 
dzień 
bilans
owy w 


tys. 


Procent
owy 


udział w 
aktywac
h netto 


Wartoś
ć 


według 
wycen
y na 
dzień 
bilans
owy w 


tys. 


Procent
owy 


udział w 
aktywac
h netto 


Aktywa 2 797 79,56% 578 16,44% - - 1 797 50,48% 1 522 42,75% - - 


Akcje 148 4,21% - - - - - - - - - - 


Warranty 
subskrypcyjn
e 


- - - - - - - - - - - - 


Prawa do 
akcji 


- - - - - - - - - - - - 


Prawa 
poboru 


- - - - - - - - - - - - 


Kwity 
depozytowe 


- - - - - - - - - - - - 


Listy 
zastawne 


- - - - - - - - - - - - 


Dłużne 
papiery 
wartościowe 


1 164 33,11% - - - - 1 126 31,63% - - - - 


Instrumenty 
pochodne 


- - 1 0,03% - - - - - - - - 


Udziały w 
spółkach z 
ograniczoną 
odpowiedzial
nością 


- - - - - - - - - - - - 


Jednostki 
uczestnictwa 


- - 577 16,41% - - - - 1 522 42,75% - - 


Certyfikaty 
inwestycyjne 


- - - - - - - - - - - - 


Tytuły 
uczestnictwa 
emitowane 
przez 
instytucje 
wspólnego 
inwestowania 
mające 
siedzibę za 
granicą 


1 485 42,24% - - - - 671 18,85% - - - - 
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  30.06.2023 31.12.2022 


Wierzytelno
ści 


- - - - - - - - - - - - 


Udzielone 
pożyczki 
pieniężne 


- - - - - - - - - - - - 


Weksle - - - - - - - - - - - - 


Depozyty - - - - - - - - - - - - 


Waluty - - - - - - - - - - - - 


Nieruchom
ości 


- - - - - - - - - - - - 


Statki 
morskie 


- - - - - - - - - - - - 


Transakcje 
reverse 
repo/buy-sell 
back 


- - - - - - - - - - - - 


Zobowiązani
a 


- - 6 0,17% - - - - 2 0,06% - - 


Transakcje 
repo/sell-buy 
back 


- - - - - - - - - - - - 


Instrumenty 
pochodne 


- - 6 0,17% - - - - 2 0,06% - - 


 


Z instrumentami, których wartość godziwa jest szacowana na poziomie 2 i 3 hierarchii wartości godziwej 
związane są następujące ryzyka:  


Ryzyko związane z inwestycjami w instrumenty pochodne 


Z lokatami w Instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne związane są 
następujące rodzaje ryzyka:  


• Ryzyko rynkowe, związane z możliwością poniesienia strat w wyniku niekorzystnych zmian poziomu 
parametrów rynkowych aktywów bazowych, od których uzależniona jest cena instrumentów pochodnych, 
takich jak ceny papierów wartościowych, stopy procentowe, kursy walutowe, wartości indeksów 
giełdowych  
• Ryzyko dźwigni finansowej, związane z możliwością poniesienia strat przewyższających wniesiony 
depozyt zabezpieczający. Wynika ono z mechanizmu kredytowego wkomponowanego w instrumenty 
pochodne powodującego możliwość zwielokrotnienia zysków lub start z inwestycji  
• Ryzyko niedopasowania wycen instrumentów pochodnych do wycen aktywów stanowiących aktywa 
bazowe tych instrumentów 
• Ryzyko rozliczenia transakcji, związane z możliwością występowania błędów lub opóźnień w 
rozliczeniach transakcji, których przedmiotem są instrumenty pochodne 
• Ryzyko płynności, czyli ryzyko braku możliwości zamknięcia w odpowiednio krótkim okresie czasu pozycji 
na instrumentach pochodnych bez znaczącego negatywnego wpływu na wartość aktywów netto 
Subfunduszu  
• Ryzyko kontrahenta, rozumiane jako wartość niezrealizowanego zysku na transakcjach, których 
przedmiotem są niewystandaryzowane instrumenty pochodne. Ryzyko to wynika z możliwości 
niewywiązania się ze swoich zobowiązań przez kontrahenta, z którym Subfundusz zawarł umowy 
obejmujące instrumenty pochodne 
• Ryzyko modelu wyceny – w przypadku niewystandaryzowanych instrumentów pochodnych istnieje 
ryzyko zastosowania nieadekwatnego do specyfiki danego instrumentu modelu wyceny, co może 
negatywnie wpłynąć na wartość aktywów netto Subfunduszu  
• Ryzyko operacyjne związane z zawodnością systemów informatycznych i wewnętrznych systemów 
kontrolnych 
 


Ryzyko związane z inwestycjami w jednostki uczestnictwa, tytuły uczestnictwa oraz certyfikaty 
inwestycyjne 


W przypadku inwestowania w jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne oraz tytuły uczestnictwa 
funduszy zagranicznych oraz instytucji wspólnego inwestowania, oprócz ryzyk właściwych dla 
instrumentów finansowych wchodzących w skład ich portfeli, występują następujące rodzaje ryzyk:  


• Ryzyko braku wpływu na skład portfela i jego zmiany dokonywane przez zarządzającego funduszem, 
funduszem zagranicznym lub instytucją wspólnego inwestowania. Ponadto Subfundusz nie ma wpływu na 
zmiany osoby zarządzającej instytucją wspólnego inwestowania oraz na zmiany strategii inwestycyjnej i 
stylu zarządzania taką instytucją 
• Ryzyko wynikające z braku dostępu do aktualnego składu portfela inwestycyjnego – zgodnie z 
regulacjami, którym podlegają fundusze inwestycyjne oraz instytucje wspólnego inwestowania, są one 
zobowiązane ujawniać skład ich portfeli inwestycyjnych wyłącznie periodycznie, co powoduje, iż 
zarządzający Subfunduszem, podejmując decyzję o zakupie/sprzedaży jednostek uczestnictwa lub 
tytułów uczestnictwa, ma dostęp wyłącznie do bieżącej wyceny aktywów instytucji wspólnego 
inwestowania oraz do historycznego składu portfela tych instytucji 
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• Ryzyko zawieszenia wyceny jednostek uczestnictwa, certyfikatów inwestycyjnych, lub tytułów 
uczestnictwa funduszy zagranicznych oraz instytucji wspólnego inwestowania – w takim przypadku 
Subfundusz może utracić możliwość dokonania wiarygodnej wyceny istotnej części aktywów 
 


Ryzyko rozliczenia oraz ryzyko transferów pieniężnych 


Ryzyko transferów pieniężnych należy do rodzaju ryzyka niezależnego od Funduszu. Takie ryzyko 
związane jest z funkcjonowaniem rozliczeń w sektorze finansowym.  Wspomniany czynnik ryzyka może 
wpływać na rentowność lokat Funduszu analogicznie do ryzyka związanego z rozliczaniem transakcji. 
Nieprawidłowe lub opóźnione rozliczenie zawartej przez Fundusz transakcji może mieć wpływ na 
powstawanie odstępstw od realizowanej polityki inwestycyjnej, a w rezultacie – do znaczącego 
pogorszenia rentowności lokat Funduszu.  


 


Ryzyko operacyjne  


Ryzyko operacyjne polega na możliwości poniesienia strat w wyniku niewłaściwych lub zawodnych 
procesów wewnętrznych, oszustw, błędów ludzkich, błędów systemowych, czy siły wyższej.  


W szczególności, zawodny proces lub błąd ludzki może spowodować błędne lub opóźnione 


zrealizowanie bądź rozliczenie transakcji. Błędne działanie systemów może przejawiać się 


zawieszeniem systemów komputerowych. Istnieje także ryzyko w postaci możliwości poniesienia strat w 


wyniku zajścia niekorzystnych zdarzeń zewnętrznych, takich jak oszustwa, błędne działania systemów 


po stronie podmiotów zewnętrznych, klęski naturalne czy ataki terrorystyczne. 


 
b. Kwota przeniesień między poziomem 1 a poziomem 2 hierarchii wartości godziwej, powody tych 


przeniesień i stosowane przez fundusz zasady ustalania, kiedy przeniesienia między poziomami 
powinny nastąpić: 


Fundusz kieruje się następującymi zasadami decydującymi o przeniesieniu pomiędzy poziomem 1 a   
poziomem 2 hierarchii wartości godziwej:  


przeniesienia pomiędzy poziomem 1 a poziomem 2 dokonywane są w przypadku pojawienia się lub zaniku 
aktywności rynku dla poszczególnych składników lokat. Zasady oceny aktywności rynku dla 
poszczególnych składników lokat są opisane w Nocie 1 do niniejszego sprawozdania finansowego 
(Polityka Rachunkowości Funduszu). 


W okresie sprawozdawczym jak i w okresie porównawczym w Subfunduszu nie występowały transfery 
instrumentów finansowych pomiędzy 1 a 2 poziomem hierarchii wartości godziwej jak również pomiędzy 
2 a 1 poziomem hierarchii wartości godziwej. 


c. Opis techniki (technik) wyceny oraz dane wejściowe wykorzystane w regularnych (powtarzalnych) 
wycenach wartości godziwej na poziomie 2 albo poziomie 3 hierarchii wartości godziwej: 


Do określenia wyceny wartości godziwej poziomu 2 stosowana jest metoda zdyskontowanych przepływów 
pieniężnych. Wycena dłużnych papierów wartościowych dokonywana jest jako suma zdyskontowanych 
prognozowanych przepływów pieniężnych z papieru. Zakłada się, że zarówno przepływy pieniężne oraz 
czynniki dyskontowe są deterministyczne. Przepływy pieniężne prognozowane są każdego dnia zgodnie 
z warunkami umownymi (tj. warunkami emisji danego papieru, lub ostatnimi uzgodnionymi warunkami 
restrukturyzacji) obowiązującymi na dany dzień, stanowią zatem dane nieobserwowalne.  


Możliwe jest ograniczenie wyceny do limitu wynikającego z wartości zabezpieczeń. 


Czynnik dyskontowy na każdą datę płatności wyrażony jest jako iloczyn 3 czynników: 


• czynnika dyskontowego wolnego od ryzyka w danej walucie (dane obserwowalne), 


• dyskonta z tytułu ryzyka kredytowego systematycznego (dane nieobserwowalne), 


• czynnika dyskontowego z tytułu ryzyka specyficznego papieru, wliczając w to ryzyko płynności (dane   
nieobserwowalne). 


W zależności od waluty do obliczenia czynnika dyskontowego wolnego od ryzyka używane są 
odpowiednio różne zestawy instrumentów (danych bazowych). Dane obserwowalne pozyskiwane są z 
serwisu Bloomberg. 


Metodą tą wyceniane są nienotowane instrumenty o charakterze dłużnym, dla których ze względu na 
kwestie specyficzne dla emitenta lub warunków emisji obligacji nie można dobrać próby porównawczej. W 
tym przypadku dane służące do wyceny (dane wejściowe do modelu) pochodzą z aktywnego rynku lub 
bezpośrednio z dokumentów emisyjnych i podlegają przeglądowi raz na kwartał. Dane pochodzące z 
aktywnego rynku podlegają aktualizacji przy każdej wycenie danego składnika lokat pod kątem 
adekwatności i aktualności. 


Do określenia wyceny wartości godziwej pochodnych instrumentów finansowych (FORWARD) 
sklasyfikowanych na 2 poziomie hierarchii wartości godziwej stosowana jest metoda zdyskontowanych 
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przepływów pieniężnych z wykorzystaniem czynników dyskontowych aktualizowanych każdego dnia 


wyceny w serwisie Bloomberg.  


Jednostki uczestnictwa otwartych funduszy inwestycyjnych oraz certyfikaty inwestycyjne emitowane przez 
zamknięte fundusze inwestycyjne sklasyfikowane są na 2 poziomie hierarchii wartości godziwej i 
wyceniane w oparciu o ostatnio ogłoszoną wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa lub wartość 
certyfikatu inwestycyjnego, z uwzględnieniem zdarzeń mających wpływ na ich wartość godziwą, jakie 
miały miejsce po dniu ogłoszenia. 


Modele hierarchii 3 poziomu wartości godziwej stosowane są dla dłużnych instrumentów finansowych 
wyemitowanych przez podmioty w trudnej sytuacji finansowej, w przypadku których w marginalnym stopniu 
mogą być wykorzystywać dane obserwowalne, głównie z uwagi na brak notowań podobnych lub 
porównywanych instrumentów. W efekcie modele te wykorzystują głównie dane nieobserwowalne i 
korzystają z danych obserwowalnych jedynie w zakresie stopy wolnej od ryzyka. W modelach 
wykorzystywane są dane nieobserwowalne dotyczące emitentów (np. sprawozdania finansowe, 
wynikające z Warunków Emisji Obligacji harmonogramy spłat zadłużenia, plany restrukturyzacji) oraz 
dotyczące przedmiotów zabezpieczeń (rejestr zastawów, wyceny przedmiotów zabezpieczeń, prognozy 
spłat portfeli wierzytelności). Co do zasady dane nieobserwowalne są oparte o najbardziej aktualne, 
dostępne na dzień wyceny dane. 


Do określenia wyceny wartości godziwej poziomu 3 stosowany jest jeden wielowariantowy model DCF dla 
instrumentów dłużnych, dla których zidentyfikowano zagrożenie lub wystąpiło opóźnienie lub brak 
realizacji płatności. Różne warianty modelu dostosowane są do oczekiwanego sposobu spłaty obligacji. 
Warianty modelu mogą być następujące: prosty model DCF dla płatności kuponu i nominału obligacji, 
model DCF dla płatności z obligacji w połączeniu z górnym limitem wyceny obligacji na poziomie wartości 
zabezpieczenia, model DCF dla płatności realizowanych z zabezpieczenia obligacji oraz model DCF dla 
dwóch lub więcej ważonych prawdopodobieństwem wystąpienia scenariuszy spłaty obligacji (np. spłata 
nominału i kuponu obligacji lub zaspokojenie z zabezpieczenia). 


Na dzień bilansowy Subfundusz nie posiadał lokat wycenianych według 3 poziomu hierarchii wartości 


godziwej. 


 


d. Uzgodnienie bilansu otwarcia i bilansu zamknięcia dla wycen wartości godziwej sklasyfikowanych 
na poziomie 3 hierarchii wartości godziwej: 


Fundusz kieruje się następującymi zasadami decydującymi o przeniesieniu na i z poziomu 3: 


Wycena papierów wartościowych według 2 poziomu hierarchii wartości godziwej obejmuje co do zasady 
dłużne instrumenty finansowe tj. obligacje korporacyjne, obligacje agencji rządowych oraz listy zastawne, 
dla których: 


• bezpośrednia wycena rynkowa nie jest możliwa z powodu braku cen na aktywnym rynku; 


• nadany jest rating w zakresie AA+ do CCC-; 


• możliwe jest dokonanie kalibracji zgodnie z procesem opisanym w Załączniku nr 3 do Polityki 
rachunkowości funduszy tj. opisem modeli wyceny; 


• istnieją podpisane dokumenty emisyjne; 


• Towarzystwo nie podjęło decyzji o wycenie zgodnie z § 3 Rozporządzenia zmieniającego rozporządzenie 
w sprawie szczególnych zasad rachunkowości funduszy inwestycyjnych. 


W przypadku gdy papiery wartościowe nie są notowane na aktywnych rynkach oraz nie spełniają 
powyższych warunków, wycena ich wartości godziwej dokonywana jest zgodnie z poziomem 3 hierarchii 
wartości godziwej. Jednocześnie wskazujemy, iż w sytuacji gdy papier wartościowy wyceniany na 3 
poziomie wartości godziwej zacznie spełniać warunki przedstawione powyżej- zostanie przeklasyfikowany 
do wyceny na 2 poziomie hierarchii wartości godziwej. 


Na dzień bilansowy Subfundusz nie posiadał lokat wycenianych według 3 poziomu hierarchii wartości 


godziwej. 


 
e. Kwota łącznych zysków lub strat za okres, dla wycen wartości godziwej sklasyfikowanych na 


poziomie 3 hierarchii wartości godziwej, ujęta w wyniku z operacji, która jest przypisana zmianie 
niezrealizowanych zysków lub strat związanych z tymi aktywami lub zobowiązaniami, które są w 
posiadaniu Subfunduszu na koniec okresu sprawozdawczego: 


Na dzień bilansowy Subfundusz nie posiadał lokat wycenianych według 3 poziomu hierarchii wartości 
godziwej. 


f. Opis procesu wyceny przeprowadzonego przez fundusz dla wycen wartości godziwej 
sklasyfikowanych na poziomie 3 hierarchii wartości godziwej: 
Na dzień bilansowy Subfundusz nie posiadał lokat wycenianych według 3 poziomu hierarchii wartości 
godziwej. 
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g. a) Opisowa prezentacja wrażliwości wyceny wartości godziwej dla wycen na poziomie 3 hierarchii 
wartości godziwej na zmiany nieobserwowalnych danych wejściowych, o ile zmiana tych danych 
wejściowych dająca inną kwotę może prowadzić do wyraźnie wyższej lub niższej wyceny wartości 
godziwej: 
Na dzień bilansowy Subfundusz nie posiadał lokat wycenianych według 3 poziomu hierarchii wartości 
godziwej. 


 
b) Stwierdzenie faktu i ujawnienie skutków zmian w przypadku, gdy zmiana jednego elementu lub 
większej ilości nieobserwowalnych danych wejściowych w celu odzwierciedlenia racjonalnie 
możliwych alternatywnych założeń istotnie zmieniłaby wartość godziwą aktywów lub zobowiązań 
finansowych: 
Na dzień bilansowy y Subfundusz nie posiadał lokat wycenianych według 3 poziomu hierarchii wartości 
godziwej. 
 


4. Dokonane korekty błędów podstawowych, ich przyczyny, tytuły oraz wpływ wywołanych tym 
skutków finansowych na sytuację majątkową i finansową, płynność oraz wynik z operacji i 
rentowność Subfunduszu 
 


a) Informacja o przypadkach informowania uczestników o korektach wyceny aktywów netto na 
jednostkę uczestnictwa: 


Nie wystąpiły przypadki informowania uczestników o korektach wyceny aktywów netto na jednostkę 
uczestnictwa. 


b) Informacja o przypadkach zawieszenia dokonywania wyceny aktywów netto na jednostkę 
uczestnictwa: 


Nie wystąpiły przypadki zawieszenia dokonywania wyceny aktywów netto na jednostkę uczestnictwa. 


c) Informacja o przypadkach nierozliczenia się transakcji zawieranych przez Subfundusz: 


Nie wystąpiły przypadki nierozliczenia się transakcji zawieranych przez Subfundusz. 
 


5. Informacja o występowaniu niepewności co do możliwości kontynuowania działalności Subfunduszu  


Na dzień podpisania jednostkowego sprawozdania finansowego nie istnieje istotna niepewność co do 
możliwości kontynuacji działalności przez Subfundusz oraz Fundusz w dającej się określić przyszłości.  


W dniu 24 lutego 2022 roku na terytorium Ukrainy rozpoczęła się pełnoskalowa wojna, która trwa do dnia 
dzisiejszego i nie wiadomo kiedy może się zakończyć. Wojna w Ukrainie ma i będzie miała długoterminowe 
konsekwencje gospodarcze, których skali nie można póki co określić. Będą one między innymi wynikiem 
sankcji, którymi objęto gospodarkę rosyjską. Możliwe skutki obejmują istotny spadek wartości inwestycji 
poczynionych przez inwestorów zagranicznych w Rosji, trudności w zaopatrzeniu rynków europejskich w 
surowce energetyczne, a także zakłócenia w funkcjonowaniu łańcuchów dostaw. Wpływ tych czynników na 
poszczególne gospodarki i konkretnych emitentów jest i będzie zróżnicowany i trudno na chwilę obecną 
ocenić jego zakres, skalę i czas trwania. W ocenie Towarzystwa niniejsze jednostkowe sprawozdanie 
finansowe nie wymaga korekt z uwagi na prowadzone działania wojenne. Towarzystwo na bieżąco 
monitoruje sytuację emitentów, których instrumenty posiada i na bieżąco ocenia adekwatność wycen tych 
ekspozycji.  


Na dzień sporządzenia jednostkowego sprawozdania finansowego Subfunduszu nie wystąpiły przesłanki 
rozwiązania Subfunduszu oraz Funduszu, określone przepisami o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu 
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, określone w Ustawie oraz Statucie Funduszu. Biorąc pod uwagę 
wyżej wymienione okoliczności, Zarząd Towarzystwa stwierdza, że nie istnieje istotna niepewność w 
zakresie kontynuowania przez Subfundusz oraz Fundusz działalności i w związku z tym sprawozdanie 
finansowe nie zawiera związanych z tym korekt. 


 
a) Informacje o ustanowionych zastawach rejestrowych: 


Na dzień bilansowy na aktywach Subfunduszu nie ustanowiono zastawów rejestrowych. 
 


b) Informacje o certyfikatach inwestycyjnych nieopłaconych w całości ceny emisyjnej: 
Nie dotyczy. 
 
 


c) Informacje o dokonanych odpisach aktualizujących wartość aktywów Subfunduszu: 
W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie dokonywał odpisów aktualizujących wartość aktywów 
Subfunduszu. 
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d) Informacje o aktywach Subfunduszu, w odniesieniu do których minął termin płatności lub 
występują opóźnienia w regulowaniu odsetek lub innych zobowiązań umownych: 
Na dzień bilansowy w Subfunduszu nie występowały aktywa, w odniesieniu do których na dzień 30 
czerwca 2023 roku minął termin płatności lub występują opóźnienia w regulowaniu odsetek lub innych 
zobowiązań umownych. 
 


e) Informacje o przestrzeganiu ustawowych ograniczeń inwestycyjnych: 
Na dzień bilansowy w Subfunduszu nie występowały przekroczenia ustawowych lub statutowych 
ograniczeń inwestycyjnych. 


 
 


6. Inne informacje, niż wskazane powyżej, które w istotny sposób mogłyby wpłynąć na ocenę sytuacji 
majątkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Subfunduszu 
27 lipca 2018 roku Komisja Nadzoru Finansowego wszczęła z urzędu postępowanie administracyjne w 
przedmiocie nałożenia sankcji administracyjnej na Towarzystwo. Postępowanie dotyczyło sposobu nadzoru 
nad zarządzanymi funduszami sekurytyzacyjnymi: easyDebt NS FIZ oraz Debito NS FIZ. W dniu 1 lutego 
2019 roku Towarzystwo otrzymało informację od KNF o rozszerzeniu postępowania. Rozszerzone 
postępowanie dodatkowo obejmowało fundusz Open Finance Wierzytelności Detalicznych NS FIZ oraz 
wycenę aktywów kontrolowanych funduszy. Dnia 16 kwietnia 2021 roku Towarzystwo otrzymało decyzję 
Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 15 kwietnia 2021 roku w przedmiotowym postępowaniu, na mocy której 
Komisja Nadzoru Finansowego nałożyła na Towarzystwo karę pieniężną w wysokości 10 milionów złotych. 
Towarzystwo w dniu 17 maja 2021 roku złożyło do Wojewódzkiego Sądu Administracyjnego skargę na 
decyzję. 21 grudnia 2021 roku Wojewódzki Sąd Administracyjny wydał wyrok, w którym uchylił decyzję 
wydaną przez Komisję Nadzoru Finansowego. Wyrok nie jest prawomocny – Komisja Nadzoru Finansowego 
odwołała się od wyroku Wojewódzkiego Sądu Administracyjnego do Naczelnego Sądu Administracyjnego. 


 
Zgodnie z opublikowanymi informacjami opracowanymi przez Narodową Grupę Roboczą ds. Reformy 
Wskaźników Referencyjnych (dalej: NGR), w pierwszym kwartale 2025 roku planowane jest zaprzestanie 
obliczania i publikowanie wskaźnika WIBOR (dla wszystkich tenorów, których dotyczy). Wskaźnik ten ma 
być zastąpiony przez nowy, oparty na kwotowaniach stawek depozytów jednodniowych: WIRON.  
Prace NGR nad reformą wskaźników cały czas trwają, a Towarzystwo monitoruje ten proces i przeprowadza 
na bieżąco analizy wpływu poszczególnych rekomendacji na działalność zarządzanych przez nie funduszy.  
Opisywana tranzycja wiązać się może z potencjalnymi ryzykami operacyjnymi związanymi z wdrożeniem 
zmian. Reforma może mieć wpływ na denominowane w PLN obligacje o zmiennym kuponie, obligacje o 
stałym kuponie dla których nie istnieje aktywny rynek obrotu i ich wycena oparta jest o inne obserwowalne 
dane rynkowe, transakcje pochodne forward oraz swap stopy procentowej. 


 
Na dzień podpisania sprawozdania finansowego Subfunduszu  brak innych informacji, poza 
zaprezentowanymi powyżej, które mogłyby w istotny sposób wpłynąć na ocenę sytuacji majątkowej, 
finansowej, wyniku z operacji Subfunduszu  i ich zmian. 
 
 


  







 
 


Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Noble Fund Strategii Mieszanych 
Półroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2023 roku do dnia 30 czerwca 2023 roku 


 


 


    


35 


 


 
 
 
 
 


 
 


NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY, SUBFUNDUSZ 
NOBLE FUND STRATEGII MIESZANYCH 


 
 
 
Podpis osoby odpowiedzialnej za prowadzenie ksiąg rachunkowych: 
 
 
 
 
 
Marcin Ostrowski 
Dyrektor Departamentu Administracji i Wyceny Aktywów 
ProService Finteco Sp. z o.o. 
 
 
 
 
Podpis osoby sporządzającej sprawozdanie finansowe: 
 
 
 
 
 
Izabela Kalinowska 
Dyrektor Departamentu Sprawozdawczości i Kontroli Wewnętrznej 
ProService Finteco Sp. z o.o. 
 
 
 
 
Podpisy osób reprezentujących Fundusz: 
 
 
 
 
 
Tomasz Gumkowski     Sylwia Magott  
Prezes Zarządu Noble Funds TFI S.A.   Wiceprezes Zarządu Noble Funds TFI S.A. 
 
 
 
 
 
Joanna Kwiatkowska-Rulnicka    Marcin Dec 
Wiceprezes Zarządu Noble Funds TFI S.A.   Wiceprezes Zarządu Noble Funds TFI S.A. 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
Warszawa, dnia 25 sierpnia 2023 roku 





				2023-08-25T09:48:15+0200





				2023-08-25T11:49:52+0200





				2023-08-25T14:01:29+0200





				2023-08-25T14:44:40+0200





				2023-08-25T15:13:11+0200





				2023-08-25T16:24:02+0200












 


 
 


ERNST & YOUNG W POLSCE JEST CZŁONKIEM GLOBALNEJ PRAKTYKI ERNST & YOUNG 


Ernst & Young Audyt Polska spółka z ograniczoną odpowiedzialnością sp. k. 


Sąd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego, KRS: 0000481039, NIP: 526-020-79-76 


 


Ernst & Young Audyt Polska  
spółka z ograniczoną odpowiedzialnością sp. k. 
Rondo ONZ 1 
00-124 Warszawa 


 +48 (0) 22 557 70 00 
+48 (0) 22 557 70 01 
warszawa@pl.ey.com 
www.ey.com/pl 


 


 


 


RAPORT NIEZALEŻNEGO BIEGŁEGO REWIDENTA 


Z PRZEGLĄDU PÓŁROCZNEGO  


JEDNOSTKOWEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 


 


 


 


Dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej Noble Funds Towarzystwo Funduszy 


Inwestycyjnych Spółki Akcyjnej 


 


Wprowadzenie 


Przeprowadziliśmy przegląd półrocznego jednostkowego sprawozdania finansowego 


Subfunduszu Noble Fund Strategii Dłużnych („Subfundusz”), wydzielonego w ramach Noble 


Funds Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego („Fundusz”) z siedzibą 


w Warszawie, ul. Rondo Ignacego Daszyńskiego 2C, na które składają się: wprowadzenie, 


zestawienie lokat oraz bilans na dzień 30 czerwca 2023, rachunek wyniku z operacji oraz 


zestawienie zmian w aktywach netto za okres od dnia 1 stycznia 2023 roku do dnia 30 


czerwca 2023 roku, noty objaśniające i informacja dodatkowa („półroczne sprawozdanie 


jednostkowe”).  


 


Zarząd Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spółki Akcyjnej 


(„Towarzystwo”), towarzystwa zarządzającego Funduszem i reprezentującego Fundusz, jest 


odpowiedzialny za sporządzenie i rzetelną prezentację półrocznego sprawozdania 


jednostkowego zgodnie z wymogami ustawy z dnia 29 września 1994 roku o rachunkowości 


(„ustawa o rachunkowości”) oraz wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi  


My jesteśmy odpowiedzialni za sformułowanie wniosku na temat półrocznego sprawozdania 


jednostkowego na podstawie przeprowadzonego przez nas przeglądu. 


Zakres przeglądu 


Przegląd przeprowadziliśmy zgodnie z Krajowym Standardem Przeglądu 2410 w brzmieniu 


Międzynarodowego Standardu Usług Przeglądu 2410 Przegląd śródrocznych informacji 


finansowych przeprowadzony przez niezależnego biegłego rewidenta jednostki, przyjętym 


przez Krajową Radę Biegłych Rewidentów. Przegląd półrocznego sprawozdania 


jednostkowego polega na kierowaniu zapytań, przede wszystkim do osób odpowiedzialnych 


za kwestie finansowe i księgowe, przeprowadzaniu procedur analitycznych oraz innych 


procedur przeglądu. 


Przegląd ma istotnie węższy zakres niż badanie przeprowadzane zgodnie z Krajowymi 


Standardami Badania w brzmieniu Międzynarodowych Standardów Badania, przyjętymi 


przez Krajową Radę Biegłych Rewidentów i na skutek tego przegląd nie wystarcza do 
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uzyskania pewności, że wszystkie istotne kwestie, które zostałyby zidentyfikowane w trakcie 


badania, zostały ujawnione. W związku z tym nie wyrażamy opinii z badania. 


Wniosek 


Na podstawie przeprowadzonego przez nas przeglądu, nic nie zwróciło naszej uwagi, 


co kazałoby nam sądzić, że półroczne sprawozdanie jednostkowe nie przedstawia rzetelnego 


i jasnego obrazu sytuacji majątkowej i finansowej Subfunduszu na dzień 30 czerwca 2023 


roku oraz jego wyniku z operacji za okres od dnia 1 stycznia 2023 roku do dnia 30 czerwca 


2023 roku zgodnie z ustawą o rachunkowości i wydanymi na jej podstawie przepisami  


wykonawczymi. 


 


 


 


Warszawa, dnia 29 sierpnia 2023 roku  


 


 


Kluczowy Biegły Rewident 


 


 


 


 


 


Natalia Dembek-Ślusarczyńska 


Biegły Rewident 


nr w rejestrze: 11307 


 


działający w imieniu: 


Ernst & Young Audyt Polska  


spółka z ograniczoną odpowiedzialnością sp. k. 


Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa 


nr na liście firm audytorskich: 130 
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I WPROWADZENIE 
 


1. INFORMACJE OGÓLNE 
 
Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty (zwany dalej „Funduszem”) jest specjalistycznym 
funduszem inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi subfunduszami: Noble Fund Strategii Mieszanych i Noble 
Fund Strategii Dłużnych (zwane dalej „Subfunduszami”).  


Postanowienie o wpisaniu Funduszu do rejestru funduszy inwestycyjnych prowadzonego przez Sąd Okręgowy 
w Warszawie, VII Wydział Cywilny Rejestrowy pod numerem RFi 560 zostało wydane w dniu 5 sierpnia 2010 r.  


Fundusz został utworzony na czas nieokreślony. Niniejsze sprawozdanie dotyczy Subfunduszu Noble Fund 
Strategii Dłużnych (zwanego dalej „Subfunduszem”). 


Za początek działalności Subfunduszu przyjmuje się 18 lutego 2020 r., kiedy to miał miejsce pierwszy przydział 
jednostek uczestnictwa Subfunduszu. Pierwsza wycena Subfunduszu miała miejsce 19 lutego 2020 r. 


 
2. CEL INWESTYCYJNY SUBFUNDUSZU 
 
Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartości jego Aktywów w wyniku wzrostu wartości lokat. Fundusz 
nie gwarantuje osiągnięcia celu inwestycyjnego Subfunduszu.  
 
Fundusz realizuje cel inwestycyjny Subfunduszu poprzez inwestowanie Aktywów Subfunduszu w jednostki 
uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych mających siedzibę na terytorium Rzeczypospolitej 
Polskiej, tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne, tytuły uczestnictwa emitowane przez 
instytucje wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą, certyfikaty inwestycyjne, a także dłużne papiery 
wartościowe i Instrumenty Rynku Pieniężnego.  
 
Fundusz realizując cel inwestycyjny może lokować do 100% Aktywów Subfunduszu w instrumenty o charakterze 
dłużnym, w szczególności obligacje, listy zastawne, Instrumenty Rynku Pieniężnego, a także w depozyty 
bankowe. Fundusz może lokować Aktywa Subfunduszu w jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych 
otwartych, tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub tytuły uczestnictwa emitowane przez 
instytucje wspólnego inwestowania z siedzibą za granicą spełniające wymogi określone w Ustawie, w tym także 
te, które zgodnie z ich statutem lub regulaminem inwestują powyżej 10% aktywów w jednostki uczestnictwa 
innych funduszy inwestycyjnych otwartych oraz tytuły uczestnictwa funduszy zagranicznych i instytucji wspólnego 
inwestowania.  
 
Fundusz realizując cel inwestycyjny może lokować do 100% Aktywów Subfunduszu w jednostki uczestnictwa 
funduszy inwestycyjnych mających siedzibę na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, tytuły uczestnictwa 
emitowane przez fundusze zagraniczne, tytuły uczestnictwa emitowane przez instytucje wspólnego inwestowania 
pod warunkiem, że spełniają kryteria wymienione w art. 8 ust. 10 Części I Statutu Funduszu oraz których polityka 
inwestycyjna przewiduje odzwierciedlanie składu indeksów dłużnych papierów wartościowych, w tym funduszy 
typu „exchange-traded fund”, lub dokonywanie lokat w dłużne papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku 
Pieniężnego lub udzielanie pożyczek przedsiębiorcom– co najmniej na poziomie 50 (pięćdziesiąt) % wartości 
aktywów tych funduszy inwestycyjnych lub instytucji wspólnego inwestowania.  
 
Fundusz realizując cel inwestycyjny będzie lokować łącznie od 50% Aktywów Subfunduszu w instrumenty o 
charakterze dłużnym, w szczególności w obligacje, listy zastawne, Instrumenty Rynku Pieniężnego, a także w 
depozyty bankowe wskazane w ust. 1 oraz w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych mających siedzibę 
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne, tytuły 
uczestnictwa emitowane przez instytucje wspólnego inwestowania wskazane w zdaniu poprzednim.  
 
Fundusz realizując cel inwestycyjny może lokować do 10% Aktywów Subfundusz w certyfikaty inwestycyjne oraz 
tytuły uczestnictwa, w tym papiery wartościowe emitowane przez inne instytucje wspólnego inwestowania typu 
zamkniętego pod warunkiem że spełniają kryteria wymienione w art. 8 ust. 10a Części I Statutu Funduszu.  
 
Fundusz realizując cel inwestycyjny może lokować powyżej 20% Aktywów Subfunduszu, nie więcej jednak niż 
50% Aktywów Subfunduszu, w jednostki uczestnictwa:  
1) subfunduszu Noble Fund Konserwatywny,  
2) subfunduszu Noble Fund Obligacji,  
- wydzielonych w ramach Noble Funds Funduszu Inwestycyjnego Otwartego  
 
Fundusz może inwestować Aktywa Subfunduszu w inne instrumenty finansowe dozwolone przepisami prawa i 
postanowieniami Statutu. 
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3. TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH 
 
Organem zarządzającym Funduszem jest Noble Funds TFI S.A. („Towarzystwo”) z siedzibą w Warszawie przy ul. 
Rondo Ignacego Daszyńskiego 2C, 00-843 Warszawa, wpisane do rejestru przedsiębiorców prowadzonego przez 
Sąd Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego pod numerem 
0000256540 (zwane dalej „Towarzystwem”). 
              
 
4. OKRES SPRAWOZDAWCZY I DZIEŃ BILANSOWY 
 
Półroczne sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostało sporządzone za okres od dnia 1 stycznia 2023 roku do 
30 czerwca 2023 roku. Dane porównywalne obejmują okres roczny od 1 stycznia 2022 roku do dnia 31 grudnia 
2022 roku oraz, dla rachunku wyniku z operacji okres półroczny od dnia 1 stycznia 2022 roku do dnia 30 czerwca 
2022 roku. Dniem bilansowym jest 30 czerwca 2023 roku. 
 


 
5. KONTYNUACJA DZIAŁALNOŚCI 
 
Jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostało sporządzone przy założeniu kontynuowania 
działalności przez Subfundusz oraz Fundusz w dającej się przewidzieć przyszłości. Zarząd Towarzystwa 
rozważył istotne zdarzenia,  jakie miały miejsce w okresie sprawozdawczym i które zostały opisane w punkcie 5 
Informacji dodatkowej i dotyczą wpływu inwazji Rosji na Ukrainę. Zarząd Towarzystwa ocenił te okoliczności i nie 
stwierdza na dzień podpisania jednostkowego sprawozdania finansowego Subfunduszu istnienia faktów i 
okoliczności, które wskazywałyby na zagrożenia dla możliwości kontynuacji działalności przez Subfundusz oraz 
Fundusz w okresie co najmniej 12 miesięcy po dniu bilansowym, tj. 30 czerwca 2023 roku, na skutek 
zamierzonego lub przymusowego zaniechania bądź istotnego ograniczenia dotychczasowej działalności. Na 
dzień sporządzenia jednostkowego sprawozdania finansowego Subfunduszu nie wystąpiły przesłanki rozwiązania 
Subfunduszu oraz Funduszu, określone przepisami o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu alternatywnymi 
funduszami inwestycyjnymi, określone w Ustawie oraz Statucie Funduszu. 
 
6. PODMIOT, KTÓRY PRZEPROWADZIŁ PRZEGLĄD SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 
 
Niniejsze sprawozdanie finansowe podlegało przeglądowi przez biegłego rewidenta. Przegląd sprawozdania 
finansowego przeprowadziła firma Ernst & Young Audyt Polska spółka z ograniczoną odpowiedzialnością sp. k. z 
siedzibą w Warszawie, Rondo ONZ 1, wpisana na listę firm audytorskich pod numerem 130. 


 


7. KATEGORIE JEDNOSTEK UCZESTNICTWA 
 
Subfundusz oferuje jednostki uczestnictwa następujących kategorii: A, B oraz C. Podział na kategorie związany 
jest ze sposobem pobierania oraz wysokością opłat manipulacyjnych. Jednostki uczestnictwa tej samej kategorii 
reprezentują jednakowe prawa majątkowe. 


Jednostki uczestnictwa kategorii A charakteryzują się tym, że opłata manipulacyjna pobierana jest przy zbywaniu 
jednostek uczestnictwa maksymalnie do wysokości 4% kwoty wpłaty oraz przy odkupywaniu jednostek 
uczestnictwa zgromadzonych w ramach PSI, o którym mowa w art. 21 ust. 1 Części I Statutu i odkupywanych 
przed terminem ustalonym w Umowie Dodatkowej maksymalnie do wysokości 4% kwoty podlegającej odkupieniu. 


Jednostki uczestnictwa kategorii B charakteryzują się tym, że opłata manipulacyjna pobierana jest przy zbywaniu 
jednostek uczestnictwa maksymalnie do wysokości 2% kwoty wpłaty oraz przy odkupywaniu jednostek 
uczestnictwa maksymalnie do wysokości 2% kwoty podlegającej odkupieniu. 


Jednostki uczestnictwa kategorii C charakteryzują się tym, że opłata manipulacyjna pobierana jest wyłącznie przy 
odkupywaniu jednostek uczestnictwa maksymalnie do wysokości 4% kwoty podlegającej odkupieniu. 


W okresie sprawozdawczym Subfundusz oferował wyłącznie jednostki uczestnictwa kategorii A. Jednostki 
uczestnictwa B i C nie były dystrybuowane w okresie sprawozdawczym. 
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II ZESTAWIENIE LOKAT  
 
(w tysiącach złotych za wyjątkiem liczby poszczególnych składników lokat oraz wartości nominalnej dłużnych papierów wartościowych) 


 
 
1. TABELA GŁÓWNA 
 


  30.06.2023 31.12.2022 


TABELA GŁÓWNA 
SKŁADNIKI LOKAT 


Wartość według 
ceny nabycia w tys. 


Wartość według 
wyceny na dzień 
bilansowy w tys. 


Procentowy udział w 
aktywach ogółem 


Wartość według 
ceny nabycia w tys. 


Wartość według 
wyceny na dzień 
bilansowy w tys. 


Procentowy udział w 
aktywach ogółem 


Akcje - - - - - - 


Warranty subskrypcyjne - - - - - - 


Prawa do akcji - - - - - - 


Prawa poboru - - - - - - 


Kwity depozytowe - - - - - - 


Listy zastawne - - - - - - 


Dłużne papiery wartościowe 3 603 3 424 36,61% 5 070 4 583 34,84% 


Instrumenty pochodne - -11 -0,12% - -4 -0,03% 


Udziały w spółkach z ograniczoną odpowiedzialnością - - - - - - 


Jednostki uczestnictwa 926 948 10,14% 6 359 5 353 40,70% 


Certyfikaty inwestycyjne - - - 965 1 041 7,91% 


Tytuły uczestnictwa emitowane przez instytucje wspólnego inwestowania 
mające siedzibę za granicą 


3 006 2 937 31,41% 2 168 2 012 15,30% 


Wierzytelności - - - - - - 


Udzielone pożyczki pieniężne - - - - - - 


Weksle - - - - - - 


Depozyty - - - - - - 


Waluty - - - - - - 


Nieruchomości - - - - - - 


Statki morskie - - - - - - 


Inne - - - - - - 


Suma: 7 535 7 298 78,04% 14 562 12 985 98,72% 


 
Zestawienie lokat należy analizować łącznie z notami objaśniającymi i informacją dodatkową, które stanowią integralną część sprawozdania finansowego. 
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2.  TABELE UZUPEŁNIAJĄCE 
 


TABELA UZUPEŁNIAJĄCA 
DŁUŻNE PAPIERY 
WARTOŚCIOWE 


Rodzaj rynku Nazwa rynku Emitent 
Kraj 


siedziby 
emitenta 


Termin 
wykupu 


Warunki 
oprocentowania 


Wartość 
nominalna 


Liczba 


Wartość 
według 


ceny 
nabycia w 


tys. 


Wartość 
według 


wyceny na 
dzień 


bilansowy 
w tys. 


Procentowy 
udział w 


aktywach 
ogółem 


O terminie wykupu do 1 roku               81 81 83 0,89% 


Obligacje               81 81 83 0,89% 


DINO POLSKA S.A., 
1/2020 (PLDINPL00045) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY DINO POLSKA S.A. POLSKA 06.10.2023 
8,2000% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


1 000,00 81 81 83 0,89% 


Bony skarbowe               - - - - 


Bony pieniężne                - - - - 


Inne               - - - - 


O terminie wykupu powyżej 1 
roku 


              3 631 3 522 3 341 35,72% 


Obligacje               3 631 3 522 3 341 35,72% 


ECHO INVESTMENT S.A., 
1/2021 (PLO017000046) 


AKTYWNY RYNEK 
NIEREGULOWANY 


GIEŁDA 
PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
ALTERNATYWNY 
SYSTEM OBROTU 


ECHO INVESTMENT 
S.A. 


POLSKA 17.03.2025 
11,4400% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


10 000,00 8 80 83 0,89% 


KRUK S.A., AL1 
(PLO163600011) 


AKTYWNY RYNEK 
NIEREGULOWANY 


GIEŁDA 
PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
ALTERNATYWNY 
SYSTEM OBROTU 


KRUK S.A. POLSKA 28.06.2027 
10,6000% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


1 000,00 60 60 60 0,64% 


VICTORIA DOM S.A., V 
(PLVCTDM00157) 


AKTYWNY RYNEK 
NIEREGULOWANY 


GIEŁDA 
PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
ALTERNATYWNY 
SYSTEM OBROTU 


VICTORIA DOM S.A. POLSKA 21.03.2026 
14,4500% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


1 000,00 60 60 61 0,66% 


ERBUD S.A., D 
(PLERBUD00079) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY ERBUD S.A. POLSKA 23.09.2025 
9,5700% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


1 000,00 80 80 81 0,86% 


DEVELIA S.A., 
DVL1024OZ6 (PLO112300036) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY DEVELIA S.A. POLSKA 08.10.2024 
9,6000% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


1 000,00 100 100 103 1,10% 


ATAL S.A., BA 
(PLATAL000210) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY ATAL S.A. POLSKA 15.05.2025 
8,9500% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


1 000,00 38 38 39 0,41% 


POLSKI HOLDING 
NIERUCHOMOŚCI S.A., C 
(PLO198500020) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY 
POLSKI HOLDING 
NIERUCHOMOŚCI 
S.A. 


POLSKA 22.05.2026 
10,9000% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


1 000,00 70 70 71 0,76% 


MLP GROUP S.A., F 
(PLO205000014) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY MLP GROUP S.A. POLSKA 26.05.2025 
7,6570% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


4 450,30 15 67 67 0,72% 


WZ1127 (PL0000114559) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


TREASURY 
BONDSPOT 
POLAND 


SKARB PAŃSTWA 
RZECZYPOSPOLITEJ 
POLSKIEJ 


POLSKA 25.11.2027 
6,9500% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


1 000,00 1 600 1 545 1 569 16,78% 
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TABELA UZUPEŁNIAJĄCA 
DŁUŻNE PAPIERY 
WARTOŚCIOWE 


Rodzaj rynku Nazwa rynku Emitent 
Kraj 


siedziby 
emitenta 


Termin 
wykupu 


Warunki 
oprocentowania 


Wartość 
nominalna 


Liczba 


Wartość 
według 


ceny 
nabycia w 


tys. 


Wartość 
według 


wyceny na 
dzień 


bilansowy 
w tys. 


Procentowy 
udział w 


aktywach 
ogółem 


DS1030 (PL0000112736) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


TREASURY 
BONDSPOT 
POLAND 


SKARB PAŃSTWA 
RZECZYPOSPOLITEJ 
POLSKIEJ 


POLSKA 25.10.2030 
1,2500% 
(STAŁY KUPON) 


1 000,00 1 600 1 422 1 207 12,90% 


Bony skarbowe               - - - - 


Bony pieniężne                - - - - 


Inne               - - - - 


Składniki lokat notowane na 
aktywnym rynku 


              3 328 3 167 2 980 31,87% 


Składniki lokat nienotowane na 
aktywnym rynku 


              384 436 444 4,74% 


Suma:               3 712 3 603 3 424 36,61% 


 


TABELA UZUPEŁNIAJĄCA 
INSTRUMENTY POCHODNE 


Rodzaj rynku Nazwa rynku 
Emitent 


(wystawca) 


Kraj siedziby 
emitenta 


(wystawcy) 


Instrument 
bazowy 


Liczba 
Wartość według 
ceny nabycia w 


tys. 


Wartość według 
wyceny na dzień 
bilansowy w tys. 


Procentowy 
udział w 


aktywach 
ogółem 


Wystandaryzowane instrumenty 
pochodne 


          - - - - 


Niewystandaryzowane instrumenty 
pochodne 


          2 - -11 -0,12% 


Forward EUR/PLN, 2023.07.28 (-)  
(Krótka) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY MBANK S.A. POLSKA 


109,000.00 EUR  
po kursie 
walutowym 
4.4706000000 
PLN 


1 - 1 0,01% 


Forward USD/PLN, 2023.07.28 (-)  
(Krótka) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY MBANK S.A. POLSKA 


607,000.00 USD  
po kursie 
walutowym 
4.0905000000 
PLN 


1 - -12 -0,13% 


Składniki lokat nienotowane na aktywnym 
rynku 


          1 - 1 0,01% 


Zobowiązania           1 - -12 -0,13% 


Suma:           2 - -11 -0,12% 


 
TABELA UZUPEŁNIAJĄCA 


JEDNOSTKI 
UCZESTNICTWA I 


CERTYFIKATY 
INWESTYCYJNE 


Rodzaj rynku Nazwa rynku 
Nazwa i rodzaj 


funduszu 
Liczba 


Wartość według 
ceny nabycia w tys. 


Wartość według 
wyceny na dzień 
bilansowy w tys. 


Procentowy udział 
w aktywach ogółem 


Jednostki uczestnictwa       6 371,547554 926 948 10,14% 


NOBLE FUNDS FIO, 
SUBFUNDUSZ NOBLE 
FUND KONSERWATYWNY 
(-) 


Nienotowane na aktywnym rynku Nie dotyczy 


NOBLE FUNDS FIO, 
SUBFUNDUSZ 
NOBLE FUND 
KONSERWATYWNY 


6 371,547554 926 948 10,14% 


Certyfikaty inwestycyjne       - - - - 


Składniki lokat nienotowane 
na aktywnym rynku 


      6 371,547554 926 948 10,14% 
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Suma:       6 371,547554 926 948 10,14% 


 
TABELA UZUPEŁNIAJĄCA 


TYTUŁY UCZESTNICTWA EMITOWANE 
PRZEZ INSTYTUCJE WSPÓLNEGO 


INWESTOWANIA MAJĄCE SIEDZIBĘ ZA 
GRANICĄ 


Rodzaj rynku Nazwa rynku Nazwa emitenta 
Kraj siedziby 


emitenta 
Liczba 


Wartość według 
ceny nabycia w 


tys. 


Wartość według 
wyceny na dzień 
bilansowy w tys. 


Procentowy udział 
w aktywach 


ogółem 


ISHARES EURO HIGH YIELD CORPORATE 
BOND UCITS ETF EUR DIS, UCITS 
IE00B66F4759 (IE00B66F4759) 


AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


LONDON STOCK 
EXCHANGE 
(DOMESTIC) 


ISHARES EURO 
HIGH YIELD 
CORPORATE 
BOND UCITS ETF 
EUR DIS, UCITS 


IRLANDIA 348 142 141 1,51% 


ISHARES $ TREASURY BOND 7-10YR 
UCITS ETF USD ACC, UCITS IE00B3VWN518 
(IE00B3VWN518) 


AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


LONDON STOCK 
EXCHANGE 
(DOMESTIC) 


ISHARES $ 
TREASURY BOND 
7-10YR UCITS 
ETF USD ACC, 
UCITS 


IRLANDIA 629 381 364 3,89% 


SPDR BLOOMBERG EMERGING MARKETS 
LOCAL BOND UCITS ETF USD DIS, UCITS 
IE00B4613386 (IE00B4613386) 


AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


LONDON STOCK 
EXCHANGE 
(DOMESTIC) 


SPDR 
BLOOMBERG 
EMERGING 
MARKETS LOCAL 
BOND UCITS ETF 
USD DIS, UCITS 


IRLANDIA 1 197 285 282 3,02% 


ISHARES USD TREASURY BOND 1-3YR 
UCITS ETF USD ACC, UCITS IE00BYXPSP02 
(IE00BYXPSP02) 


AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


LONDON STOCK 
EXCHANGE 
(DOMESTIC) 


ISHARES USD 
TREASURY BOND 
1-3YR UCITS ETF 
USD ACC, UCITS 


IRLANDIA 17 301 380 371 3,97% 


ISHARES USD TREASURY BOND 0-1YR 
UCITS ETF USD ACC, UCITS IE00BGSF1X88 
(IE00BGSF1X88) 


AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


LONDON STOCK 
EXCHANGE 
(DOMESTIC) 


ISHARES USD 
TREASURY BOND 
0-1YR UCITS ETF 
USD ACC, UCITS 


IRLANDIA 1 092 474 473 5,05% 


ISHARES EURO ULTRASHORT BOND 
UCITS ETF EUR DIS, UCITS IE00BCRY6557 
(IE00BCRY6557) 


AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


XETRA 


ISHARES EURO 
ULTRASHORT 
BOND UCITS ETF 
EUR DIS, UCITS 


IRLANDIA 625 288 280 2,99% 


JPMORGAN ULTRA-SHORT INCOME ETF 
USD DIS US46641Q8371 (US46641Q8371) 


AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


NYSE ARCA 


JPMORGAN 
ULTRA-SHORT 
INCOME ETF USD 
DIS 


STANY 
ZJEDNOCZONE 


AMERYKI 
1 366 297 281 3,01% 


ISHARES USD TIPS 0-5 UCITS ETF USD 
DIS, UCITS IE00BDQYWQ65 
(IE00BDQYWQ65) 


AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


LONDON STOCK 
EXCHANGE 
(DOMESTIC) 


ISHARES USD 
TIPS 0-5 UCITS 
ETF USD DIS, 
UCITS 


IRLANDIA 13 167 285 276 2,95% 


WISDOMTREE FLOATING RATE 
TREASURY FUND USD DIS US97717Y5270 
(US97717Y5270) 


AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


NYSE ARCA 


WISDOMTREE 
FLOATING RATE 
TREASURY FUND 
USD DIS 


STANY 
ZJEDNOCZONE 


AMERYKI 
2 270 474 469 5,02% 


Składniki lokat notowane na aktywnym rynku         37 995 3 006 2 937 31,41% 


Suma:         37 995 3 006 2 937 31,41% 
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3. TABELE DODATKOWE 
 


TABELA DODATKOWA 
SKŁADNIKI LOKAT NABYTE OD PODMIOTÓW, O KTÓRYCH MOWA W ART. 107 USTAWY 


Wartość według wyceny na dzień bilansowy w 
tys. 


Procentowy udział w aktywach ogółem 


DINO POLSKA S.A., 1/2020 (PLDINPL00045) 83 0,89% 


ECHO INVESTMENT S.A., 1/2021 (PLO017000046) 83 0,89% 


DEVELIA S.A., DVL1024OZ6 (PLO112300036) 103 1,10% 


MLP GROUP S.A., F (PLO205000014) 67 0,72% 


Forward USD/PLN, 2023.07.28 (-) -13 -0,13% 


Forward EUR/PLN, 2023.07.28 (-) 1 0,01% 


 
Tabele dodatkowe, które nie mają zastosowania nie są prezentowane. 
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III    BILANS 
 
(w tysiącach złotych za wyjątkiem liczby jednostek uczestnictwa i wartości aktywów netto na jednostkę uczestnictwa) 


 
BILANS 30.06.2023 31.12.2022 


I. Aktywa 9 351 13 154 


1. Środki pieniężne i ich ekwiwalenty 244 148 


2. Należności 5 14 


3. Transakcje reverse repo/buy-sell back 1 792 - 


4. Składniki lokat notowane na aktywnym rynku 5 917 5 510 


5. Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 1 393 7 482 


6. Pozostałe aktywa - - 


II. Zobowiązania 195 46 


III. Aktywa netto (I - II) 9 156 13 108 


IV. Kapitał Funduszu/Subfunduszu 15 226 19 737 


1. Kapitał wpłacony 73 626 73 603 


2. Kapitał wypłacony (wielkość ujemna) -58 400 -53 866 


V. Dochody zatrzymane -5 797 -5 006 


1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 694 656 


2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -6 491 -5 662 


VI. Wzrost (spadek) wartości lokat w odniesieniu do ceny nabycia -273 -1 623 


VII. Kapitał Funduszu/Subfunduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 9 156 13 108 


      


Liczba jednostek uczestnictwa 103 099,4820 154 921,3180 


Wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa 88,80 84,61 


 
Bilans należy analizować łącznie z notami objaśniającymi i informacją dodatkową, które stanowią integralną 
część sprawozdania finansowego. 
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IV RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI 
 
(w tysiącach złotych za wyjątkiem wyniku z operacji przypadającego na jednostkę uczestnictwa) 


 


RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI 
od 2023-01-01  
do 2023-06-30 


od 2022-01-01  
do 2022-12-31 


od 2022-01-01  
do 2022-06-30 


I. Przychody z lokat 178 575 355 


Dywidendy i inne udziały w zyskach 26 121 90 


Przychody odsetkowe 132 279 120 


Przychody związane z posiadaniem nieruchomości - - - 


Dodatnie saldo różnic kursowych - 80 80 


Pozostałe 20 95 65 


II. Koszty Funduszu/Subfunduszu 144 337 215 


Wynagrodzenie dla Towarzystwa 35 106 68 


- stała część wynagrodzenia 35 106 68 


- zmienna część wynagrodzenia - - - 


Wynagrodzenie dla podmiotów prowadzących dystrybucję - - - 


Opłaty dla Depozytariusza 70 137 71 


Opłaty związane z prowadzeniem rejestru aktywów 
Funduszu/Subfunduszu 


- - - 


Opłaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - - - 


Usługi w zakresie rachunkowości 9 32 20 


Usługi w zakresie zarządzania aktywami Funduszu/Subfunduszu - - - 


Usługi prawne - - - 


Usługi wydawnicze, w tym poligraficzne - - - 


Koszty odsetkowe 10 53 50 


Koszty związane z posiadaniem nieruchomości - - - 


Ujemne saldo różnic kursowych 17 - - 


Pozostałe 3 9 6 


III. Koszty pokrywane przez Towarzystwo 4 8 - 


IV. Koszty Funduszu/Subfunduszu netto (II-III) 140 329 215 


V. Przychody z lokat netto (I-IV) 38 246 140 


VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 521 -4 281 -4 485 


1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -829 -4 501 -3 841 


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


1 350 220 -644 


- z tytułu różnic kursowych 13 -494 -219 


VII. Wynik z operacji (V+-VI) 559 -4 035 -4 345 


VIII. Podatek dochodowy - - - 


Wynik z operacji przypadający na jednostkę uczestnictwa 5,42 -26,05 -17,94 


 
Pozostałe składniki przychodów niewyszczególnione w Rachunku 


wyniku z operacji o wartości stanowiącej co najmniej 5% sumy 
przychodów 


od 2023-01-01  
do 2023-06-30 


od 2022-01-01  
do 2022-12-31 


od 2022-01-01  
do 2022-06-30 


- z tytułu kick-back'ów 17 93 62 


 
Rachunek wyniku z operacji należy analizować łącznie z notami objaśniającymi i informacją dodatkową, które 
stanowią integralną część sprawozdania finansowego. 
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V ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO 
 
(w tysiącach złotych za wyjątkiem wyniku z operacji przypadającego na jednostkę uczestnictwa) 


 
ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO od 2023-01-01 do 2023-06-30 od 2022-01-01 do 2022-12-31 


I. Zmiana wartości aktywów netto 


1. Wartość aktywów netto na koniec poprzedniego okresu 
sprawozdawczego 


13 108 36 086 


2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 559 -4 035 


a) przychody z lokat netto 38 246 


b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -829 -4 501 


c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 1 350 220 


3. Zmiana w aktywach netto z tytułu wyniku z operacji 559 -4 035 


4. Dystrybucja dochodów (przychodów) Funduszu/Subfunduszu 
(razem): 


- - 


a) z przychodów z lokat netto - - 


b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - - 


c) z przychodów ze zbycia lokat - - 


5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: -4 511 -18 943 


a) zmiana kapitału wpłaconego (powiększenie kapitału z tytułu 
zbytych jednostek uczestnictwa) 


23 242 


b) zmiana kapitału wypłaconego (zmniejszenie kapitału z tytułu 


odkupionych jednostek uczestnictwa) 
-4 534 -19 185 


6. Łączna zmiana aktywów netto w okresie sprawozdawczym (3-4+-5) -3 952 -22 978 


7. Wartość aktywów netto na koniec okresu sprawozdawczego 9 156 13 108 


8. Średnia wartość aktywów netto w okresie sprawozdawczym 10 461 21 466 


II. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa 


1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym 


Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 267,244  2 634,155  


Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 52 089,080  220 099,104  


Saldo zmian -51 821,836  -217 464,949  


2. Liczba jednostek uczestnictwa narastająco od początku działalności Funduszu/Subfunduszu 


Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 713 724,669  713 457,425  


Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 610 625,187  558 536,107  


Saldo zmian 103 099,482  154 921,318  


3. Przewidywana liczba jednostek uczestnictwa 103 099,482  154 921,318  


III. Zmiana wartości aktywów netto na jednostkę uczestnictwa 


1. Wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa na koniec 
poprzedniego okresu sprawozdawczego 


84,61 96,90 


2. Wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa na koniec 
bieżącego okresu sprawozdawczego 


88,80 84,61 


3. Procentowa zmiana wartości aktywów netto na jednostkę 
uczestnictwa w okresie sprawozdawczym (*) 


4,95% -12,68% 


4. Minimalna wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa w 
okresie sprawozdawczym (ze wskazaniem daty wyceny) 


84,76 02.01.2023 80,13 21.10.2022 


5. Maksymalna wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa w 
okresie sprawozdawczym (ze wskazaniem daty wyceny) 


88,80 30.06.2023 96,78 03.01.2022 


6. Wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa wg ostatniej 
wyceny w okresie sprawozdawczym (ze wskazaniem daty wyceny) 


88,80 30.06.2023 84,55 30.12.2022 


IV. Procentowy udział kosztów Funduszu/Subfunduszu w średniej 
wartości aktywów netto, w tym: 


2,78% 1,57% 


Wynagrodzenie dla Towarzystwa 0,67% 0,49% 


Wynagrodzenie dla podmiotów prowadzących dystrybucję - - 


Opłaty dla Depozytariusza 1,35% 0,64% 


Opłaty związane z prowadzeniem rejestru aktywów 
Funduszu/Subfunduszu 


- - 


Usługi w zakresie rachunkowości 0,17% 0,15% 


Usługi w zakresie zarządzania aktywami Funduszu/Subfunduszu - - 


 
*) Pozycja „procentowa zmiana wartości aktywów netto na jednostkę uczestnictwa w okresie sprawozdawczym” 
jest wyliczana jako zmiana, która wystąpiła pomiędzy początkiem a końcem okresu sprawozdawczego, tj. w 
przypadku półrocznego okresu sprawozdawczego lub w przypadku okresu działalności funduszu krótszego niż 
dany półroczny lub roczny okres sprawozdawczy, prezentowana wartość nie podlega urocznieniu. 
 
Zestawienie zmian w aktywach netto należy analizować łącznie z notami objaśniającymi i informacją dodatkową, 
które stanowią integralną część sprawozdania finansowego. 
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VI NOTY OBJAŚNIAJĄCE 
 
1. POLITYKA RACHUNKOWOŚCI FUNDUSZU 
 


1.1. Opis przyjętych zasad rachunkowości Funduszu 
 


1.1.1. Ujawnianie i prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym 
 


Sprawozdanie finansowe zostało przygotowane zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 września 1994 
r. o rachunkowości (Dz.U. z 2023 r., poz. 120, z późniejszymi zmianami) oraz rozporządzenia Ministra 
Finansów z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczególnych zasad rachunkowości funduszy 
inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859 z późn. zm.) („Rozporządzenie”). 
 
Sprawozdanie finansowe sporządzone jest w polskich złotych. Wszystkie wartości, o ile nie wskazano 
inaczej, podane są w zaokrągleniu do tysięcy złotych. 
 
1.1.2. Ujmowanie w księgach rachunkowych operacji dotyczących Funduszu 


 
1. Operacje dotyczące Funduszu ujmuje się w księgach rachunkowych w okresie, którego 


dotyczą, z uwzględnieniem zasad opisanych w punkcie 20. 


2. Nabyte składniki lokat ujmuje się w księgach rachunkowych według ceny nabycia obejmującej 
poniesione opłaty, w szczególności prowizję maklerską oraz podatek od czynności cywilno-
prawnych, jeśli obowiązek jego poniesienia spoczywa na Funduszu (w przypadku nabycia 
udziałowych składników lokat bez pośrednictwa firmy inwestycyjnej, z wyłączeniem transakcji 
objęcia udziałowych składników lokat w wyniku podwyższenia kapitału). 


3. Składniki lokat nabyte nieodpłatnie posiadają cenę nabycia równą zero. 


4. W przypadku dłużnych papierów wartościowych (z wyłączeniem transakcji, o których mowa w 
części D pkt 2) z naliczanymi odsetkami wartość według wyceny na Dzień Wyceny ustaloną w 
stosunku do ich wartości nominalnej i wartość naliczonych odsetek ujmuje się w księgach 
rachunkowych odrębnie. Przychody odsetkowe oraz odpisy dyskonta lub amortyzacja premii 
(wyznaczone przy zastosowaniu Efektywnej Stopy Procentowej) ujmowane są w księgach 
rachunkowych następnego dnia po dniu rozliczenia transakcji kupna dłużnych papierów 
wartościowych o ile z warunków emisji wynika, że odsetki są należne. W przypadku sprzedaży 
dłużnych papierów wartościowych przychód z tytułu odsetek należnych od dnia zawarcia 
transakcji sprzedaży do dnia rozliczenia transakcji sprzedaży jest rozliczany w czasie, w 
wysokości wynikającej z warunków emisji. Na potrzeby ustalenia skorygowanej ceny nabycia 
dłużnego papieru wartościowego przyjmuje się następujące założenia: a/ pierwszy przepływ 
następuje w dacie rozliczenia transakcji kupna, b/ przyszłe przepływy odsetkowe przewidziane 
są na datę zakończenia okresu odsetkowego, zgodnie z warunkami emisji. 


5. Składniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz z wydzielonymi subfunduszami na rzecz 
jednego z subfunduszy ujmuje się w księgach rachunkowych subfunduszu wskazanego w 
złożonym zleceniu, potwierdzeniu zawarcia transakcji lub zawartej umowie. 


6. Składniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz z wydzielonymi subfunduszami na rzecz kilku 
subfunduszy na podstawie jednego zlecenia lub jednej umowy ujmuje się w księgach 
rachunkowych każdego z subfunduszy, na rzecz którego zostało złożone zlecenie albo została 
zawarta umowa w liczbie wskazanej dla każdego subfunduszu odpowiednio w zleceniu, 
potwierdzeniu zawarcia transakcji lub umowie. 


7. Składniki lokat Funduszu otrzymane w zamian za inne składniki mają przypisaną cenę nabycia 
(w przypadku papierów wartościowych wycenianych ESP – skorygowaną cenę nabycia) 
wynikającą z ceny nabycia tych składników lokat, w zamian za które zostały otrzymane, 
skorygowaną o ewentualne dopłaty lub otrzymane przychody pieniężne. 


8. Zysk lub stratę ze zbycia lokat z zastrzeżeniem pkt 9 wylicza się metodą „najdroższe sprzedaje 
się jako pierwsze”, która polega na przypisaniu sprzedanym składnikom najwyższej ceny 
nabycia danego składnika lokat, a w przypadku składników wycenianych w wysokości 
skorygowanej ceny nabycia – oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, 
najwyższej bieżącej wartości księgowej. 


9. Przy wyliczaniu zysku lub straty ze zbycia lokat nie stosuje się metody, o której mowa w pkt 8 
do składników lokat będących przedmiotem transakcji o których mowa w części D pkt 1 i 2. 


10. W przypadku wygaśnięcia zobowiązań z tytułu wystawionych opcji uznaje się, że wygaśnięciu 
podlegają kolejno te zobowiązania, z tytułu których zaciągnięcia otrzymano najniższą premię 
netto. 
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11. Zysk lub stratę ze zbycia walut wylicza się zgodnie z metodą określoną w pkt 8. 


12. W przypadku gdy danego dnia dokonuje się transakcji zbycia i nabycia danego składnika lokat, 
w pierwszej kolejności ujmuje się nabycie danego składnika. 


13. Przysługujące prawo poboru akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje się w księgach 
rachunkowych w dniu, w którym na potrzeby wyceny danych akcji wykorzystany jest po raz 
pierwszy kurs nieuwzględniający wartości tego prawa poboru. 


14. Niewykorzystane prawo poboru akcji uznaje się za zbyte według wartości równej zero, w dniu 
następnym po dniu wygaśnięcia tego prawa. 


15. Papiery wartościowe nowej emisji ujmuje się w księgach rachunkowych Funduszu z 
uwzględnieniem poniższych zasad:  


-Obligacje nowej emisji, na które Fundusz dokonał zapisu, ujmuje się w księgach rachunkowych 
Funduszu w dniu, w którym zostały spełnione łącznie dwa warunki: a/dokonano wpłaty z tytułu 
subskrypcji oraz b/ wpłynęło potwierdzenie przydziału tych papierów lub został spełniony 
warunek: papiery zostały zaewidencjonowane na rachunku papierów wartościowych 
prowadzonym przez depozytariusza 


-Obligacje nowej emisji dla których prowadzony jest depozyt w izbach rozliczeniowych oraz 
którym nadano ISIN, dla  których Fundusz uzyskał potwierdzenie zawarcia transakcji, ujmuje się 
w dniu zawarcia transakcji pod warunkiem uzyskania potwierdzenia zawarcia transakcji 


-Akcje nowej emisji, prawa do akcji nowej emisji (PDA), prawo nowej emisji (PNE) ujmuje się w 
księgach rachunkowych Funduszu w dniu, w którym zostały spełnione łącznie dwa warunki: a/ 
dokonano wpłaty z tytułu subskrypcji oraz b/ zaewidencjonowano wymienione instrumenty 
finansowe na rachunku papierów wartościowych 


-Udziały w spółkach z ograniczoną odpowiedzialnością ujmuje się w dniu powzięcia informacji o 
zarejestrowaniu podwyższenia kapitału w KRS. 


16. Należną dywidendę z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje się w księgach 
rachunkowych w dniu, w którym na potrzeby wyceny danych akcji wykorzystany jest po raz 
pierwszy kurs rynkowy nieuwzględniający wartości tego prawa do dywidendy. 


17. Przysługujące prawa z instrumentów finansowych nienotowanych na aktywnym rynku (prawa 
poboru, dywidenda) ujmuje się w księgach rachunkowych w dniu następnym po dniu ustalenia 
tych praw o ile informacje o tym dniu są podane przez emitenta. 


18. Nabycie lub zbycie składników lokat przez Fundusz oraz zawarcie transakcji wymiany walut 
ujmuje się w księgach rachunkowych Funduszu w dacie zawarcia umowy, z zastrzeżeniem pkt 
20. 


Transakcje reverse repo / buy-sell back i depozyty bankowe ujmuje się w księgach 
rachunkowych Funduszu w dacie zawarcia umowy. 


Transakcje repo/sell-buy back, zaciągnięte kredyty i pożyczki środków pieniężnych oraz dłużne 
instrumenty finansowe wyemitowane przez Fundusz ujmuje się w księgach rachunkowych 
Funduszu w dacie zawarcia umowy. 


19. Niezrealizowany zysk/strata z wyceny lokat wpływa na wzrost/spadek wyniku z operacji. 


20. Składniki lokat nabyte lub zbyte przez Fundusz oraz zawarcie transakcji wymiany walut w Dniu 
Wyceny po momencie, o którym mowa w § 24 ust. 3 Rozporządzenia o rachunkowości oraz 
składniki, dla których we wskazanym momencie brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji 
uwzględnia się w najbliższej wycenie aktywów Funduszu i ustaleniu jego zobowiązań. 


21. Operacje dotyczące Funduszu ujmuje się w walucie polskiej, oraz w walucie, w której są 
wyrażone - po przeliczeniu według średniego kursu wyliczonego przez Narodowy Bank Polski 
na dzień ujęcia tych operacji w księgach rachunkowych funduszu, z zastrzeżeniem pkt 22. 


22. Jeżeli operacje dotyczące Funduszu są wyrażone w walutach, dla których Narodowy Bank 
Polski nie wylicza kursu – ich wartość określa się w relacji do waluty wskazanej przez Fundusz 
w statucie. 


23. W przypadku Funduszu z wydzielonymi subfunduszami, które zgodnie ze Statutem są 
denominowane w różnych walutach, zobowiązania Funduszu rozlicza się proporcjonalnie na 
subfundusze, z zastosowaniem średniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez NBP, z 
dnia zawarcia przez fundusz umowy powodującej powstanie zobowiązania proporcjonalnego 


24. Transakcje FX zawarte  na walutę spot nie traktuje się jako składniki lokat funduszu.  


25. Transakcje FX zawarte na datę waluty dłuższą niż spot (transakcje forward) traktuje się jako 
składniki lokat Funduszu.  
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26. Przychody z lokat obejmują w szczególności: 


- dywidendy i inne udziały w zyskach, 
- przychody odsetkowe, 
- przychody związane z posiadaniem nieruchomości 
- dodatnie saldo różnic kursowych powstałe w związku z wyceną środków pieniężnych, 


należności oraz zobowiązań w walutach obcych. 


27. Koszty Funduszu obejmują w szczególności: 


- koszty odsetkowe, 
- koszty związane z posiadaniem nieruchomości, 
- ujemne saldo różnic kursowych powstałe w związku z wyceną środków pieniężnych, 


należności oraz zobowiązań w walutach obcych 
- wynagrodzenie dla Towarzytwa, 
- inne koszty operacyjne, których ponoszenie przez Fundusz jest przewidziane w Statucie tego 


Funduszu. 


28. Fundusz tworzy rezerwę na przewidywane wydatki o ile ich poniesienie jest przewidziane w 
Statucie Funduszu. 


29. Płatności z tytułu kosztów funduszu zmniejszają uprzednio utworzoną rezerwę lub księgowane 
są bezpośrednio w koszty, jeżeli nie było uprzednio utworzonej rezerwy. 


30. Preliminarz kosztów zawiera pozycje w wysokości uzasadnionej, ustalone na podstawie stawek 
okresowych odpowiednio do częstotliwości ustalania wartości aktywów netto w dniach wyceny. 


31. Koszty odsetkowe z tytułu kredytów i pożyczek zaciąganych przez Fundusz rozlicza się w 
czasie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 


32. Dniem wprowadzenia do ksiąg zmiany kapitału wpłaconego albo wypłaconego jest dzień zbycia 
lub odkupienia jednostek uczestnictwa przy zastosowaniu wartości aktywów netto na jednostkę 
uczestnictwa, wyznaczonej zgodnie z pkt. 33. 


33. Na potrzeby określenia wartości aktywów netto na jednostkę uczestnictwa w określonym Dniu 
Wyceny, nie uwzględnia się zmian w kapitale wpłaconym oraz zmian kapitału wypłaconego, 
związanych z wpłatami lub wypłatami, ujmowanymi zgodnie z pkt. 32 


34. Fundusz ujmuje wartość wpłaconych środków pieniężnych z tytułu depozytów 
zabezpieczających wykonanie transakcji w pozycji Bilansu „Środki pieniężne i ich ekwiwalenty”. 
Fundusz ma ograniczoną możliwość dysponowania tymi środkami do momentu rozliczenia 
transakcji. 


 


1.1.3. Metody wyceny, z uwzględnieniem stosowanych metod klasyfikacji i wyceny składników lokat, 
oraz zobowiązań Funduszu, aktywów netto i wyniku z operacji 


 


A. Wycena aktywów, ustalenie zobowiązań oraz wyniku finansowego 


1. Aktywa Subfunduszu wycenia się a zobowiązania ustala się według wiarygodnie oszacowanej 
wartości godziwej. Wartość godziwą składników lokat notowanych na Aktywnym Rynku 
wyznacza się w oparciu o dostępne ceny z godziny 23:00 czasu polskiego z Dnia Wyceny. 


2. Za wiarygodnie oszacowaną wartość godziwą uznaje się wartość wyznaczoną poprzez: 


2.1. cenę z Aktywnego Rynku (poziom 1 hierarchii wartości godziwej), 


2.2. w przypadku braku ceny, o której mowa w pkt 2.1., cenę otrzymaną przy zastosowaniu 
modelu wyceny, gdzie wszystkie znaczące dane wejściowe są obserwowalne w sposób 
bezpośredni lub pośredni (poziom 2 hierarchii wartości godziwej), 


2.3. w przypadku braku ceny, o której mowa w pkt 2.1. i 2.2., wartość godziwą ustaloną za 
pomocą modelu wyceny opartego o dane nieobserwowalne (poziom 3 hierarchii wartości 
godziwej) 


3. Modele wyceny składników lokat Funduszu, o których mowa w pkt 2.2. i 2.3. oraz modele i 
metody wyceny składników lokat Funduszu, o których mowa w części D pkt 2, podlegają 
uzgodnieniu z depozytariuszem. 


4. Modele wyceny, o których mowa pkt 2.2. i 2.3., podlegają okresowemu przeglądowi, nie 
rzadziej niż raz do roku. 
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5. W przypadku aktywów i zobowiązań finansowych:  


1) o pierwotnym terminie zapadalności nie dłuższym niż 92 dni, który to termin dotychczas nie 
podlegał wydłużeniu, oraz  


2) niepodlegających operacjom objęcia dłużnych papierów wartościowych kolejnej emisji 
połączonych z umorzeniem posiadanych przez Fundusz dłużnych papierów wartościowych 
wcześniejszej emisji 


– dopuszcza się wycenę metodą skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu 
efektywnej stopy procentowej, z uwzględnieniem odpisów z tytułu utraty wartości składnika 
aktywów. 


6. Aktywa Funduszu oraz aktywa Subfunduszy wycenia się, a zobowiązania Funduszu i 
Subfunduszy ustala się w Dniu Wyceny oraz na dzień sporządzenia sprawozdania 
finansowego. Zgodnie ze Statutem dniem wyceny jest dzień, na który przypada zwyczajna 
sesja na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 


7. Wartość Aktywów Netto Subfunduszu na Jednostkę Uczestnictwa jest równa Wartości Aktywów 
Netto Subfunduszu w Dniu Wyceny podzielonej przez liczbę wszystkich jednostek uczestnictwa, 
które w tym Dniu Wyceny są w posiadaniu uczestników Subfunduszu. 


8. Wartość Aktywów Netto Funduszu ustala się pomniejszając aktywa Funduszu o jego 
zobowiązania w Dniu Wyceny. 


9. Księgi rachunkowe Subfunduszu prowadzone są w walucie polskiej i w taki sposób, aby na 
każdy Dzień Wyceny było możliwe określenie Wartości Aktywów Netto Subfunduszu. Księgi 
rachunkowe prowadzone są odrębnie dla każdego Subfunduszu. 


 


B. Wycena składników notowanych na aktywnym rynku, wybór rynku głównego 


Z zastrzeżeniem zapisów dotyczących lokat nienotowanych na Aktywnym Rynku, zgodnie z 
postanowieniami poniższymi, wyceniane są następujące kategorie lokat Subfunduszy: akcje, warranty 
subskrypcyjne, prawa do akcji, prawa poboru, kwity depozytowe, listy zastawne, dłużne papiery 
wartościowe, Instrumenty Rynku Pieniężnego, Instrumenty Pochodne, certyfikaty inwestycyjne oraz 
tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne oraz instytucje wspólnego inwestowania 
mające siedzibę za granicą. 


Wartość godziwą składników lokat notowanych na Aktywnym Rynku wyznacza się w następujący 
sposób: 


 
1. według ostatniego dostępnego w momencie dokonywania wyceny kursu ustalonego: 


 
1.1. w przypadku składników lokat notowanych w systemie notowań ciągłych, w którym 


wyznaczany i ogłaszany jest kurs zamknięcia – w oparciu o kurs zamknięcia lub w oparciu 
o ostatni dostępny w momencie dokonywania wyceny kurs danego składnika lokat, 


1.2. w przypadku składników lokat notowanych w systemie notowań ciągłych bez odrębnego 
wyznaczania kursu zamknięcia – w oparciu o cenę ostatnią transakcji, z zastrzeżeniem, że 
jeżeli na Aktywnym Rynku organizowana jest sesja fixingowa, to do wyceny składnika 
lokat korzysta się z kursu fixingowego, 


1.3. w przypadku składników lokat notowanych w systemie notowań jednolitych – w oparciu o 
ostatni kurs ustalony w systemie kursu jednolitego, z zastrzeżeniem, że jeżeli na 
Aktywnym Rynku organizowana jest sesja fixingowa, to do wyceny składnika lokat 
korzysta się z kursu fixingowego, 


2. Jeżeli w Dniu Wyceny niedostępna jest cena wyznaczona zgodnie z pkt 1 w szczególności, gdy 
na danym składniku lokat nie zawarto żadnej transakcji lub jeżeli Dzień Wyceny nie jest 
zwykłym dniem dokonywania transakcji na Aktywnym Rynku, ostatni dostępny w momencie 
dokonywania wyceny kurs jest korygowany w sposób umożliwiający uzyskanie wiarygodnie 
oszacowanej wartości godziwej, zgodnie z zasadami opisanymi poniżej, 


2.1. w przypadku innych składników lokat niż dłużne papiery wartościowe, jeżeli w Dniu 
Wyceny na Aktywnym Rynku dostępne są ceny w zgłoszonych najlepszych ofertach 
kupna i sprzedaży – do wyceny wylicza się średnią arytmetyczną z publikowanych ofert 
kupna i sprzedaży z zastrzeżeniem, że uwzględnienie wyłącznie oferty kupna lub 
wyłącznie oferty sprzedaży jest niedopuszczalne, 


2.2. w przypadku dłużnych papierów wartościowych, w tym listów zastawnych, dopuszcza się 
przyjęcie za wartość godziwą wartość oszacowaną przez serwis Bloomberg (wartość 
publikowana jako Bloomberg Generic) a jeśli nie jest to możliwe, a w Dniu Wyceny na 
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Aktywnym Rynku dostępne są ceny w zgłoszonych najlepszych ofertach kupna i 
sprzedaży – do wyceny wylicza się średnią arytmetyczną z publikowanych ofert kupna i 
sprzedaży z zastrzeżeniem, że uwzględnienie wyłącznie oferty kupna lub wyłącznie oferty 
sprzedaży jest niedopuszczalne, 


2.3. jeżeli wszystkie wskazane powyżej metody wyceny nie umożliwią oszacowania wartości 
godziwej, przyjmuje się wartość z poprzedniego Dnia Wyceny bądź Subfundusz dokona 
wyceny zgodnie z częścią A pkt 2.2. lub z częścią A pkt 2.3. 


3. W przypadku, gdy składnik lokat jest przedmiotem obrotu na więcej niż jednym Aktywnym 
Rynku, wartością godziwą jest kurs ustalony na rynku głównym. Przy wyborze rynku aktywnego 
dla danego składnika lokat Subfunduszu będzie kierował się następującymi zasadami: 


3.1 wyboru Aktywnego Rynku dokonuje się z uwzględnieniem poniższych punktów: 


3.1.1. dla polskich obligacji Skarbu Państwa Rynkiem Aktywnym oraz jednocześnie 
rynkiem głównym jest rynek Treasury BondSpot Poland ze względu na hurtowy 
charakter obrotu, 


3.1.2. dla polskich obligacji korporacyjnych rynek spełnia kryterium Rynku Aktywnego jeśli 
wartość obrotu w okresie ostatniego miesiąca kalendarzowego była równa lub 
wyższa 100 000 jednostek waluty w jakiej dana obligacja została wyemitowana 
oraz obrót występował w co najmniej 4 dniach sesyjnych, 


3.1.3. dla zagranicznych papierów dłużnych Rynkiem Aktywnym jest rynek, na którym 
obrót występował w każdym dniu w okresie ostatniego miesiąca kalendarzowego, 


3.1.4. dla polskich pozostałych składników lokat rynek spełnia kryterium Rynku Aktywnego 
jeśli wartość obrotu w okresie ostatniego miesiąca kalendarzowego była równa lub 
wyższa równowartości kwoty 100 000 zł. oraz obrót występował w co najmniej 8 
dniach sesyjnych, 


3.1.5. dla zagranicznych pozostałych składników lokat rynek spełnia kryterium Rynku 
Aktywnego jeśli w okresie ostatniego miesiąca kalendarzowego obrót występował 
w co najmniej 8 dniach sesyjnych, 


3.1.6. przyjmuje się, że wartość oszacowana przez serwis Bloomberg (wartość 
publikowana  jako Bloomberg Generic) spełnia kryterium Rynku Aktywnego. 


3.2. Wyboru rynku głównego dokonuje się w pierwszym Dniu Wyceny, w którym dany 
instrument jest ujmowany w księgach rachunkowych oraz na koniec każdego miesiąca 
kalendarzowego. Kryterium wyboru rynku głównego jest wolumen obrotu na Aktywnych 
Rynkach w okresie ostatniego miesiąca kalendarzowego. W sytuacji, gdy niemożliwe jest 
ustalenie rynku głównego, dopuszcza się, do momentu kolejnego wyboru rynku, przyjęcie 
za wartość godziwą wartość oszacowaną przez serwis Bloomberg (wartość publikowana 
jako Bloomberg Generic). 


3.3. W przypadku, gdy papier wartościowy nowej emisji wprowadzany jest do obrotu w 
momencie niepozwalającym na dokonanie porównania w okresie wskazanym w punkcie 
3.2, to wycena tego papieru wartościowego opiera się o rynek, w którym jako pierwszym 
ustalona została cena zgodnie z pkt 1 powyżej (pod warunkiem, że jest transakcyjna) z 
zastrzeżeniem obligacji o których mowa w pkt 3.1.1. 


3.4. do momentu ustalenia ceny papieru wartościowego nowej emisji zgodnie z 
postanowieniami powyższymi, na potrzeby wyceny przyjmuje się, że jego wartość jest 
równa wartości nabycia, z uwzględnieniem zmian wartości tych papierów spowodowanych 
zdarzeniami mającymi wpływ na ich wartość z zachowaniem zasady ostrożnej wyceny i z 
zastrzeżeniem pkt 3.4.1: 


3.4.1. W przypadku braku Aktywnego Rynku dla papieru nowej emisji, dłużne papiery 
wartościowe wyceniane są w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy 
zastosowaniu Efektywnej stopy procentowej (w przypadku dłużnych papierów 
wartościowych o pierwotnym terminie zapadalności nie dłuższym niż 92 dni), dla 
pozostałych dłużnych papierów wartościowych w oparciu o model, 


3.4.2. Od następnego dnia po dniu zakończeniu oficjalnych notowań do dnia wykupu 
dłużne papiery wartosciowe wyceniane są w wartości godziwej 


3.4.3. Towarzystwo będzie każdorazowo informowało o zdarzeniach mających wpływ na 
wartość papierów. 


3.5. w uzasadnionych przypadkach, Księgowy Funduszu i Depozytariusz, w porozumieniu z 
Towarzystwem, mogą zdecydować o wyborze rynku głównego oraz oszacowaniu wartości 
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godziwej w sposób odbiegający od zasad opisanych powyżej, z uwzględnieniem 
najlepszego interesu uczestników Funduszu. 


C. Wycena składników lokat nienotowanych na Aktywnym Rynku oraz ustalenie zobowiązań 


Wartość składników lokat Funduszu nienotowanych na Aktywnym Rynku wyznacza się, z 
zastrzeżeniem postanowień punktu 5 części A oraz postanowień punktów 1 i 2 części D, w 
następujący sposób: 


1. dłużne papiery wartościowe, listy zastawne, weksle oraz Instrumenty Rynku Pieniężnego 
będące papierami wartościowymi, papiery wartościowe inkorporujące prawa z zaciągnięcia 
długu przez spółki, których akcje stanowią składnik Aktywów Subfunduszu wycenia się według 
wartości godziwej wyznaczanej na podstawie pkt 2.2. lub 2.3. części A. 


Instrumenty dłużne, które po raz pierwszy wchodzą do ksiąg rachunkowych i dla których nie ma 
aktywnego rynku, do dnia rozliczenia transakcji zakupu wyceniane będą w koszcie nabycia z 
zachowaniem zasady ostrożnej wyceny. Od pierwszego dnia po rozliczeniu transakcji 
instrumenty te wyceniane będą w wartości godziwej, wyznaczanej na podstawie z pkt 2.2. lub 
pkt 2.3. części A.  


W sytuacji gdy dłużny papier wartościowy przechodzi z rynku aktywnego na wycenę modelem, 
model zostanie wyznaczony w ciągu maksymalnie 2 dni roboczych zgodnie z pkt 2.2. lub pkt 
2.3. części A. Do tego czasu wycena dłużnego papieru wartościowego będzie się opierać o 
ostatnią przyjętą do wyceny cenę. 


2. dłużne papiery wartościowe zawierające wbudowane Instrumenty Pochodne 


2.1. w przypadku wszystkich papierów dłużnych wycenianych do wartości godziwej 
zastosowany model wyceny w zależności od charakterystyki wbudowanego instrumentu 
pochodnego lub charakterystyki sposobu naliczania oprocentowania będzie uwzględniać w 
swojej konstrukcji modele wyceny poszczególnych wbudowanych instrumentów 
pochodnych, zgodnie z pkt. 6 poniżej. Wbudowany instrument pochodny nie będzie 
wykazywany w księgach rachunkowych odrębnie, 


2.2. w przypadku dłużnych papierów wartościowych o pierwotnym terminie zapadalności nie 
dłuższym niż 92 dni, dla których skorzystano z opcji ich wyceny w skorygowanej cenie 
nabycia przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej: 


- jeżeli charakter wbudowanych instrumentów pochodnych i ryzyka z nim związane są 
ściśle powiązane z charakterem wycenianego papieru dłużnego i ryzykami z nim 
związanymi wartość tego papieru dłużnego będzie wyznaczana przy zastosowaniu 
efektywnej stopy procentowej z uwzględnieniem charakterystyki wbudowanego instrumentu 
pochodnego i charakterystyki sposobu naliczania oprocentowania. Wbudowany instrument 
pochodny nie będzie wykazywany w księgach rachunkowych odrębnie, 


- jeżeli charakter wbudowanych instrumentów pochodnych i ryzyka z nim związane nie są 
ściśle powiązane z charakterem wycenianego papieru dłużnego i ryzykami z nim 
związanymi, wbudowany instrument pochodny wyceniany będzie w oparciu o modele 
właściwe dla poszczególnych instrumentów pochodnych zgodnie z pkt. 6 poniżej i 
wykazywany jest w księgach rachunkowych odrębnie. Wartość wycenianego papieru 
stanowi sumę wyceny dłużnego papieru wartościowego (bez wbudowanego instrumentu 
pochodnego) wyznaczonej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej oraz wyceny 
wbudowanych instrumentów pochodnych, wyznaczonej zgodnie ze zdaniem poprzednim. 


3. akcje, prawa do akcji i inne udziałowe instrumenty finansowe ujmuje się według ceny nabycia. 
Na Dzień Wyceny wartość składników lokat, o których mowa w zdaniu poprzednim, 
dokonywana jest według wiarygodnie oszacowanej wartości godziwej, zgodnie z 
postanowieniami pkt 2 części A, w szczególności: 


3.1. prawa nowej emisji oraz prawa do akcji nienotowane na aktywnym rynku, wycenia się 
według cen akcji, z którymi będą asymilowane, o ile akcje są notowane na aktywnym 
rynku. Prawa nowej emisji oraz prawa do akcji, dla których nie istnieją inne serie akcji 
notowane na aktywnym rynku tego samego emitenta, bądź wartość wyznaczona zgodnie 
ze zdaniem poprzednim nie odzwierciedla wartości godziwej, wycenia się w oparciu o 
ostatnią ceną po jakiej nabywano te prawa na rynku pierwotnym lub pierwszej ofercie 
publicznej, z uwzględnieniem zmian wartości tych praw spowodowanych zdarzeniami 
mającymi wpływ na ich wartość, które to zdarzenia wystąpiły od czasu ustalenia ostatniej 
ceny, powiększoną o wartość nabycia prawa poboru niezbędnego do ich objęcia w dniu 
wygaśnięcia prawa poboru. 


4. warranty subskrypcyjne, i prawa poboru – w oparciu o modele wyceny tych lokat 
uwzględniające w szczególności wartość godziwą akcji, na które opiewa warrant lub prawo 
poboru oraz wartość wynikającą z nabycia tych akcji w wyniku realizacji praw przysługujących 
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warrantom lub prawom poboru; przy czym, w przypadku, gdy akcje emitenta nie są notowane 
na Aktywnym Rynku, cena akcji zastosowana do modelu zostanie wyznaczona zgodnie z 
postanowieniem pkt 3 powyżej. 


5. kwity depozytowe – z wykorzystaniem modelu uwzględniającego w szczególności wartość 
godziwą papieru wartościowego, w związku z którym został wyemitowany kwit depozytowy. 


6. Instrumenty Pochodne - w wartości godziwej w oparciu o metody wskazane w pkt 2 części A w 
szczególności: 


6.1. w przypadku kontraktów terminowych - model zdyskontowanych przepływów pieniężnych 


6.2. w przypadku opcji: 


  - europejskich: model Blacka-Scholesa 


- egzotycznych: model skończonych różnic, model Monte Carlo lub drzewa dwumianowego, 
przy czym dopuszczalne jest również stosowanie wzorów analitycznych będących modyfikacją 
modelu Blacka-Scholesa uwzględniających charakterystykę wycenianej opcji egzotycznej. 


7. jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych i specjalistycznych funduszy 
inwestycyjnych otwartych z siedzibą na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, certyfikaty 
inwestycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne zamknięte i tytuły uczestnictwa 
emitowane przez fundusze zagraniczne oraz instytucje wspólnego inwestowania mające 
siedzibę za granicą - w oparciu o ostatnio ogłoszoną wartość aktywów netto na jednostkę 
uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytuł uczestnictwa, z uwzględnieniem zdarzeń 
mających wpływ na wartość godziwą, jakie miały miejsce po dniu ogłoszenia wartości aktywów 
netto na jednostkę uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytuł uczestnictwa. 


8. Instrumenty Rynku Pieniężnego niebędące papierami wartościowymi - w wartości godziwej, 
wyznaczanej na podstawie pkt 2.2. lub pkt 2.3. części A. 


9. waluty nie będące depozytami – po przeliczeniu według ostatniego dostępnego średniego kursu 
wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski. 


10. wierzytelności - w wartości godziwej ustalonej w oparciu o metody wskazane w pkt  2 części A. 


W przypadku przeszacowania składnika lokat Subfunduszu dotychczas wycenianego w wartości 
godziwej, do wysokości skorygowanej ceny nabycia – wartość godziwa wynikająca z ksiąg 
rachunkowych Subfunduszu stanowi, na dzień przeszacowania, nowo ustaloną skorygowaną cenę 
nabycia. 


Fundusz może powierzyć wycenę składników aktywów bądź zobowiązań wyspecjalizowanym 
zewnętrznym podmiotom wyceniającym.  


 


D. Szczególne zasady wyceny składników lokat i ustalania zobowiązań 


 
1. Wycena pożyczek papierów wartościowych dokonywana jest następująco: 


1.1. papiery wartościowe, których własność została przeniesiona przez Fundusz na drugą 
stronę w wyniku zawarcia umowy pożyczki papierów wartościowych, stanowią składnik 
lokat Funduszu. Przychody z tytułu udzielenia pożyczki papierów wartościowych Fundusz 
nalicza zgodnie z warunkami ustalonymi w umowie, 


1.2. papiery wartościowe, których Fundusz stał się właścicielem w wyniku zawarcia umowy 
pożyczki papierów wartościowych, nie stanowią składnika lokat Funduszu. Koszty z tytułu 
otrzymania pożyczki papierów wartościowych fundusz rozlicza zgodnie z warunkami 
ustalonymi w umowie. 


2. Wycena transakcji reverse repo / buy-sell back i depozytów bankowych dokonywana jest 
następująco: 


2.1. transakcje reverse repo / buy-sell back i depozyty bankowe wycenia się począwszy od 
dnia ujęcia w księgach za pomocą modelu wyceny, a w przypadku transakcji o terminie 
zapadalności nie dłuższym niż 92 dni dopuszcza się wycenę metodą skorygowanej ceny 
nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej z uwzględnieniem 
odpisów z tytułu utraty wartości składnika aktywów, 


2.2. transakcje repo/sell-buy back, zaciągnięte kredyty i pożyczki środków pieniężnych oraz 
dłużne instrumenty finansowe wyemitowane przez Fundusz wycenia się począwszy od 
dnia ujęcia w księgach przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, 
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3. Wycena aktywów i zobowiązań denominowanych w walutach obcych dokonywana jest 
następująco: 


3.1. aktywa oraz zobowiązania denominowane w walutach obcych wycenia się lub ustala w 
walucie, w której są notowane na aktywnym rynku, a w przypadku gdy nie są notowane na 
Aktywnym Rynku - w walucie, w której są denominowane, 


3.2. aktywa oraz zobowiązania, o których mowa w pkt 3.1 wykazuje się w walucie, w której 
wyceniane są aktywa i ustalane zobowiązania Funduszu, po przeliczeniu według 
ostatniego dostępnego średniego kursu ogłoszonego dla danej waluty przez Narodowy 
Bank Polski, 


3.3. wartość aktywów notowanych lub denominowanych w walutach, dla których Narodowy 
Bank Polski nie wylicza kursu, należy określić w relacji do wskazanej przez fundusz w 
statucie waluty, dla której Narodowy Bank Polski wylicza średni kurs. 


 
1.2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad (polityki) rachunkowości, w tym: a) metod 


ujmowania operacji w księgach rachunkowych b) metod wyceny oraz sposobu sporządzania 
sprawozdania finansowego 
W okresie sprawozdawczym ani w okresie porównawczym nie wprowadzono zmian stosowanych 
zasad rachunkowości.  
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2. NALEŻNOŚCI SUBFUNDUSZU 
 


NOTA-2 NALEŻNOŚCI FUNDUSZU/SUBFUNDUSZU 30.06.2023 31.12.2022 


Należności 5 14 


Z tytułu zbytych lokat - - 


Z tytułu instrumentów pochodnych - - 


Z tytułu zbytych jednostek uczestnictwa albo wydanych certyfikatów inwestycyjnych - - 


Z tytułu dywidend - 1 


Z tytułu odsetek - - 


Z tytułu posiadanych nieruchomości, w tym czynszów - - 


Z tytułu udzielonych pożyczek w podziale na podmioty udzielające pożyczek - - 


Pozostałe 5 13 


- z tytułu należności od TFI - koszty limitowane 4 8 


- z tytułu kick-back 1 5 


 
3. ZOBOWIĄZANIA SUBFUNDUSZU 


 
NOTA-3 ZOBOWIĄZANIA FUNDUSZU/SUBFUNDUSZU 30.06.2023 31.12.2022 


Zobowiązania 195 46 


Z tytułu nabytych aktywów - - 


Z tytułu transakcji repo/sell-buy back - - 


Z tytułu instrumentów pochodnych 12 7 


Z tytułu wpłat na jednostki uczestnictwa albo certyfikaty inwestycyjne - - 


Z tytułu odkupionych jednostek uczestnictwa albo wykupionych certyfikatów 
inwestycyjnych 


104 20 


Z tytułu wypłaty dochodów Funduszu/Subfunduszu - - 


Z tytułu wypłaty przychodów Funduszu/Subfunduszu - - 


Z tytułu wyemitowanych obligacji - - 


Z tytułu krótkoterminowych pożyczek i kredytów - - 


Z tytułu długoterminowych pożyczek i kredytów - - 


Z tytułu gwarancji lub poręczeń - - 


Z tytułu rezerw 23 19 


Pozostałe składniki zobowiązań 56 - 


 - z tytułu otrzymanych depozytów zabezpieczających 56 - 


 
4. ŚRODKI PIENIĘŻNE I ICH EKWIWALENTY 
 


  30.06.2023 31.12.2022 


NOTA-4 I. STRUKTURA ŚRODKÓW PIENIĘŻNYCH NA 
RACHUNKACH W PODZIALE NA BANKI 


Wartość na 
dzień bilansowy 
w danej walucie 


w tys. 


Wartość na 
dzień bilansowy 


w walucie 
sprawozdania 
finansowego w 


tys. 


Wartość na 
dzień bilansowy 
w danej walucie 


w tys. 


Wartość na 
dzień bilansowy 


w walucie 
sprawozdania 
finansowego w 


tys. 


I. Banki / waluty - 244 - 148 


MBANK S.A. - 244 - 148 


EUR 1 3 1 5 


PLN 239 239 139 139 


USD 1 2 1 4 


 
  od 2023-01-01 do 2023-06-30 od 2022-01-01 do 2022-12-31 


NOTA-4 II. ŚREDNI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM 
POZIOM ŚRODKÓW PIENIĘŻNYCH UTRZYMYWANYCH 
W CELU ZASPOKOJENIA BIEŻĄCYCH ZOBOWIĄZAŃ 


Wartość w 
okresie 


sprawozdawczym 
w danej walucie 


w tys. 


Wartość w 
okresie 


sprawozdawczym 
w walucie 


sprawozdania 
finansowego w 


tys. 


Wartość w 
okresie 


sprawozdawczym 
w danej walucie 


w tys. 


Wartość w 
okresie 


sprawozdawczym 
w walucie 


sprawozdania 
finansowego w 


tys. 


II. Średni w okresie sprawozdawczym poziom środków 
pieniężnych (*) 


- 196 - 443 


EUR 1 4 1 3 


PLN 189 189 430 430 


USD 1 3 3 10 


 
*) Wyznaczona wartość jest średnią arytmetyczną stanu środków pieniężnych na koniec bieżącego oraz 
poprzedniego okresu sprawozdawczego. 
 
III. EKWIWALENTY ŚRODKÓW PIENIĘŻNYCH 
Nie dotyczy 
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5. RYZYKA 
 


  30.06.2023 31.12.2022 


NOTA-5 I. RYZYKO STOPY PROCENTOWEJ - RYZYKO WARTOŚCI GODZIWEJ (*) 


Wartość na dzień 
bilansowy w walucie 


sprawozdania 
finansowego w tys. 


Wartość na dzień 
bilansowy w walucie 


sprawozdania 
finansowego w tys. 


Składniki lokat notowane na aktywnym rynku 1 207 1 416 


Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku - 316 


Suma: 1 207 1 732 


 
(*) Za aktywa obciążone ryzykiem zmiany wartości godziwej wynikającym ze zmiany stopy procentowej uznano depozyty, stało- i 
zerokuponowe obligacje Skarbu Państwa, komunalne i przedsiębiorstw, bony skarbowe, listy zastawne, certyfikaty depozytowe oraz 
weksle. 


 
  30.06.2023 31.12.2022 


NOTA-5 II. RYZYKO STOPY PROCENTOWEJ - RYZYKO PRZEPŁYWU ŚRODKÓW 


Wartość na dzień 
bilansowy w walucie 


sprawozdania 
finansowego w tys. 


Wartość na dzień 
bilansowy w walucie 


sprawozdania 
finansowego w tys. 


Składniki lokat notowane na aktywnym rynku (*) 1 773 2 082 


Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku (*) 444 769 


Zobowiązania (**) - - 


Suma: 2 217 2 851 


 
(*) Za aktywa obciążone ryzykiem przepływów środków pieniężnych wynikających ze stopy procentowej uznano zmiennokuponowe 
obligacje, listy zastawne, certyfikaty depozytowe oraz instrumenty pochodne na stopę procentową o dodatniej wycenie na dzień 
bilansowy. 
 
(**) Za zobowiązania obciążone ryzykiem przepływów środków pieniężnych wynikającym ze stopy procentowej uznano instrumenty 
pochodne na stopę procentową o ujemnej wycenie na dzień bilansowy. 
 


  30.06.2023 31.12.2022 


NOTA-5 III. RYZYKO KREDYTOWE - RYZYKO NIEDOTRZYMANIA ZOBOWIĄZAŃ 
PRZEZ DRUGĄ STRONĘ TRANSAKCJI 


Wartość na dzień 
bilansowy w walucie 


sprawozdania 
finansowego w tys. 


Wartość na dzień 
bilansowy w walucie 


sprawozdania 
finansowego w tys. 


Kwoty odzwierciedlające maksymalne obciążenie ryzykiem kredytowym w 
przypadku gdyby strony transakcji nie wypełniały swoich obowiązków, przy czym 
nie uwzględnia się wartości godziwych dodatkowych zabezpieczeń (*) 


5 466 4 748 


Środki na rachunkach bankowych 244 148 


Należności 5 14 


Transakcje reverse repo/buy-sell back 1 792 - 


Składniki lokat notowane na aktywnym rynku 2 980 3 498 


Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 445 1 088 


Przypadki znaczącej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczególnych 
kategoriach lokat w podziale na kategorie bilansowe (**) 


2 776 3 649 


SKARB PAŃSTWA RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ 2 776 3 649 


Składniki lokat notowane na aktywnym rynku 2 776 3 333 


Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku - 316 


 
(*) Ryzyko kredytowe obejmuje ryzyko niewypełnienia przez kontrahenta zobowiązań z wyemitowanych papierów wartościowych 
(obligacji stało-, zmienno- i zerokuponowych, bonów skarbowych, listów zastawnych, certyfikatów depozytowych i weksli), depozytów 
będących składnikami portfela lokat, przechowywanych na rachunkach bankowych środków pieniężnych oraz niewywiązania się 
kontrahenta z zawartych transakcji, w szczególności na niestandaryzowane instrumenty pochodne oraz transakcji typu buy-sell-back. 
(**) Za znaczącą koncentrację ryzyka kredytowego uznano poziom 10% udziału procentowego danego emitenta w aktywach ogółem. 
 


  30.06.2023 31.12.2022 


NOTA-5 IV. RYZYKO WALUTOWE 


Wartość na dzień 
bilansowy w walucie 


sprawozdania 
finansowego w tys. 


Wartość na dzień 
bilansowy w walucie 


sprawozdania 
finansowego w tys. 


Poziom obciążenia aktywów i zobowiązań Funduszu/Subfunduszu ryzykiem 
walutowym, ze wskazaniem przypadków znaczącej koncentracji ryzyka walutowego 
w poszczególnych kategoriach lokat 


3 022 2 348 


Środki na rachunkach bankowych 5 9 


Należności - 1 


Składniki lokat notowane na aktywnym rynku 2 937 2 012 


Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 68 319 


Zobowiązania 12 7 
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NOTA-5 RYZYKO PŁYNNOŚCI 


Przez ryzyko płynności rozumie się ryzyko polegające na braku możliwości sprzedaży, likwidacji lub zamknięcia pozycji w aktywach Subfunduszu 
przy ograniczonych kosztach i w odpowiednio krótkim czasie, na skutek czego zagrożona jest zdolność Subfunduszu do odkupywania jednostek 
uczestnictwa na żądanie uczestników Subfunduszu.  
Ocena ryzyka płynności Subfunduszu polega na monitorowaniu płynności poszczególnych składników lokat portfela inwestycyjnego Subfunduszu 
oraz zleceń nabyć i odkupień jednostek uczestnictwa. W celu ograniczenia tego ryzyka Subfundusz utrzymuje część aktywów w postaci środków 
pieniężnych oraz najbardziej płynnych instrumentów finansowych.  
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6. INSTRUMENTY POCHODNE 
 


NOTA-6 INSTRUMENTY POCHODNE 


30.06.2023 


Typ zajętej 
pozycji 


Rodzaj 
instrumentu 
pochodnego 


Cel otwarcia 
pozycji 


Wartość 
otwartej 
pozycji 


Wartość 
przyszłych 
strumieni 


pieniężnych 


Terminy 
przyszłych 
strumieni 


pieniężnych 


Kwota będąca 
podstawą 
przyszłych 
płatności 


Termin 
zapadalności 
(wygaśnięcia) 
instrumentu 
pochodnego 


Termin 
wykonania 


instrumentu 
pochodnego 


Niewystandaryzowane instrumenty pochodne                   


Forward                   


Forward EUR/PLN, 2023.07.28 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


1 487 28.07.2023 -109 28.07.2023 28.07.2023 


Forward USD/PLN, 2023.07.28 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


-12 2 483 28.07.2023 -607 28.07.2023 28.07.2023 


 


NOTA-6 INSTRUMENTY POCHODNE 


31.12.2022 


Typ zajętej 
pozycji 


Rodzaj 
instrumentu 
pochodnego 


Cel otwarcia 
pozycji 


Wartość 
otwartej 
pozycji 


Wartość 
przyszłych 
strumieni 


pieniężnych 


Terminy 
przyszłych 
strumieni 


pieniężnych 


Kwota będąca 
podstawą 
przyszłych 
płatności 


Termin 
zapadalności 
(wygaśnięcia) 
instrumentu 
pochodnego 


Termin 
wykonania 


instrumentu 
pochodnego 


Niewystandaryzowane instrumenty pochodne                   


Forward                   


Forward EUR/PLN, 2023.01.02 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


3 355 02.01.2023 -75 02.01.2023 02.01.2023 


Forward EUR/PLN, 2023.01.17 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


-1 314 17.01.2023 -67 17.01.2023 17.01.2023 


Forward USD/PLN, 2023.01.10 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


-6 1 693 10.01.2023 -386 10.01.2023 10.01.2023 
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7. TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIĄZANIU SIĘ SUBFUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU 
 


NOTA-7 TRANSAKCJE REPO/SELL-BUY BACK ORAZ REVERSE REPO/BUY-SELL BACK, POŻYCZEK PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 


30.06.2023 31.12.2022 


I. Transakcje przy zobowiązaniu się drugiej strony do odkupu, w tym: 1 792 - 


Transakcje, w wyniku których nie następuje przeniesienie na Fundusz/Subfundusz praw własności i ryzyk - - 


Transakcje, w wyniku których następuje przeniesienie na Fundusz/Subfundusz praw własności i ryzyk 1 792 - 


II. Transakcje przy zobowiązaniu się Funduszu/Subfunduszu do odkupu, w tym: - - 


Transakcje, w wyniku których nie następuje przeniesienie na drugą stronę praw własności i ryzyk - - 


Transakcje, w wyniku których następuje przeniesienie na drugą stronę praw własności i ryzyk - - 


III. Należności z tytułu papierów wartościowych pożyczonych od Funduszu/Subfunduszu w trybie przepisów rozporządzenia o 
pożyczkach papierów wartościowych 


- - 


IV. Zobowiązania z tytułu papierów wartościowych pożyczonych przez Fundusz/Subfundusz w trybie przepisów rozporządzenia o 
pożyczkach papierów wartościowych 


- - 


 
8. KREDYTY I POŻYCZKI 


 
Nie dotyczy. 


 
9. WALUTY I RÓŻNICE KURSOWE 
  


    30.06.2023 31.12.2022 


NOTA-9 I. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJI BILANSU Waluta 
Wartość na dzień 
bilansowy w danej 


walucie w tys. 


Wartość na dzień 
bilansowy w walucie 


sprawozdania 
finansowego w tys. 


Wartość na dzień 
bilansowy w danej 


walucie w tys. 


Wartość na dzień 
bilansowy w walucie 


sprawozdania 
finansowego w tys. 


I. Aktywa   - 9 351 - 13 154 


1) Środki pieniężne i ich ekwiwalenty   - 244 - 148 


  EUR 1 3 1 5 


  PLN 239 239 139 139 


  USD 1 2 1 4 


2) Należności   - 5 - 14 


  PLN 5 5 13 13 


  USD - - - 1 


3) Transakcje reverse repo/buy-sell back   - 1 792 - - 


  PLN 1 792 1 792 - - 


4) Składniki lokat notowane na aktywnym rynku   - 5 917 - 5 510 


  EUR 95 421 71 333 


  PLN 2 980 2 980 3 498 3 498 


  USD 613 2 516 381 1 679 


5) Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku   - 1 393 - 7 482 


  EUR 15 68 68 319 


  PLN 1 325 1 325 7 163 7 163 


6) Pozostałe aktywa   - - - - 


II. Zobowiązania   - 195 - 46 


  EUR - - - 1 


  PLN 183 183 39 39 


  USD 3 12 1 6 


 
  







 
 


Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Noble Fund Strategii Dłużnych 
Półroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2023 roku do dnia 30 czerwca 2023 roku 


 


     


25 


 


  od 2023-01-01 do 2023-06-30 od 2022-01-01 do 2022-12-31 od 2022-01-01 do 2022-06-30 


NOTA-9 II. DODATNIE I 
UJEMNE RÓŻNICE 


KURSOWE W 
PRZEKROJU LOKAT 


FUNDUSZU/SUBFUNDU
SZU 


Dodatnie 
różnice 
kursowe 


zrealizowan
e w walucie 
sprawozdan


ia w tys. 


Dodatnie 
różnice 
kursowe 


niezrealizowa
ne w walucie 
sprawozdania 


w tys. 


Ujemne 
różnice 
kursowe 


zrealizowan
e w walucie 
sprawozdan


ia w tys. 


Ujemne 
różnice 
kursowe 


niezrealizowa
ne w walucie 
sprawozdania 


w tys. 


Dodatnie 
różnice 
kursowe 


zrealizowan
e w walucie 
sprawozdan


ia w tys. 


Dodatnie 
różnice 
kursowe 


niezrealizowa
ne w walucie 
sprawozdania 


w tys. 


Ujemne 
różnice 
kursowe 


zrealizowan
e w walucie 
sprawozdan


ia w tys. 


Ujemne 
różnice 
kursowe 


niezrealizowa
ne w walucie 
sprawozdania 


w tys. 


Dodatnie 
różnice 
kursowe 


zrealizowan
e w walucie 
sprawozdan


ia w tys. 


Dodatnie 
różnice 
kursowe 


niezrealizowa
ne w walucie 
sprawozdania 


w tys. 


Ujemne 
różnice 
kursowe 


zrealizowan
e w walucie 
sprawozdan


ia w tys. 


Ujemne 
różnice 
kursowe 


niezrealizowa
ne w walucie 
sprawozdania 


w tys. 


Akcje - - - - - - - - - - - - 


Warranty subskrypcyjne - - - - - - - - - - - - 


Prawa do akcji - - - - - - - - - - - - 


Prawa poboru - - - - - - - - - - - - 


Kwity depozytowe - - - - - - - - - - - - 


Listy zastawne - - - - - - - - - - - - 


Dłużne papiery 
wartościowe 


2 - - -2 63 1 - -18 39 - - -5 


Instrumenty pochodne - - - - - - - - - - - - 


Udziały w spółkach z 
ograniczoną 
odpowiedzialnością 


- - - - - - - - - - - - 


Jednostki uczestnictwa - - - - - - - - - - - - 


Certyfikaty inwestycyjne - - - - - - - - - - - - 


Tytuły uczestnictwa 
emitowane przez 
instytucje wspólnego 
inwestowania mające 
siedzibę za granicą 


7 22 -135 -7 904 - - -477 637 - - -214 


Wierzytelności - - - - - - - - - - - - 


Weksle - - - - - - - - - - - - 


Depozyty - - - - - - - - - - - - 


Waluty - - - - - - - - - - - - 


Nieruchomości - - - - - - - - - - - - 


Statki morskie - - - - - - - - - - - - 


Inne - - - - - - - - - - - - 


 
  30.06.2023 31.12.2022 


NOTA-9 III. ŚREDNI KURS WALUTY SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO OGŁASZANY PRZEZ 
NBP, Z DNIA SPORZĄDZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 


Kurs w stosunku do zł Waluta Kurs w stosunku do zł Waluta 


EUR 4,4503 EUR 4,6899 EUR 


USD 4,1066 USD 4,4018 USD 


 
10. DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA 


 
  od 2023-01-01 do 2023-06-30 od 2022-01-01 do 2022-12-31 od 2022-01-01 do 2022-06-30 


NOTA-10 I. ZREALIZOWANY I NIEZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) Z 
TYTUŁU LOKAT 


Wartość 
zrealizowanego 
zysku (straty) ze 


zbycia lokat w tys. 


Wzrost (spadek) 
niezrealizowanego 


zysku z wyceny 
aktywów w tys. 


Wartość 
zrealizowanego 
zysku (straty) ze 


zbycia lokat w tys. 


Wzrost (spadek) 
niezrealizowanego 


zysku z wyceny 
aktywów w tys. 


Wartość 
zrealizowanego 
zysku (straty) ze 


zbycia lokat w tys. 


Wzrost (spadek) 
niezrealizowanego 


zysku z wyceny 
aktywów w tys. 


Składniki lokat notowane na aktywnym rynku -315 405 -2 864 452 -2 875 621 


Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -514 945 -1 637 -232 -966 -1 265 


Pozostałe - - - - - - 


Suma: -829 1 350 -4 501 220 -3 841 -644 
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II. WYPŁACONE DOCHODY SUBFUNDUSZU 


Nie dotyczy. 


 


III. WYPŁACONE PRZYCHODY ZE ZBYCIA LOKAT SUBFUNDUSZU 


Nie dotyczy. 


 


IV. ZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) ZE ZBYCIA LOKAT NIEZWIĄZANY Z WPŁYWEM DO FUNDUSZU ŚRODKÓW PIENIĘŻNYCH W ZAKRESIE, W JAKIM NIE 


WYNIKA ON Z TRANSAKCJI, KTÓRYCH ROZLICZENIE PIENIĘŻNE MA NASTĄPIĆ NIEZWŁOCZNIE 


Nie dotyczy. 
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11. KOSZTY SUBFUNDUSZU 
 
I. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO 


 


  
od 2023-01-01 do 


2023-06-30 
od 2022-01-01 do 


2022-12-31 
od 2022-01-01 do 


2022-06-30 


NOTA-11 I.  KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO 
Wartość w okresie 
sprawozdawczym 


w tys. 


Wartość w okresie 
sprawozdawczym 


w tys. 


Wartość w okresie 
sprawozdawczym 


w tys. 


Wynagrodzenie dla Towarzystwa - - - 


Wynagrodzenie dla podmiotów prowadzących dystrybucję - - - 


Opłaty dla Depozytariusza 3 8 - 


Opłaty związane z prowadzeniem rejestru aktywów 
Funduszu/Subfunduszu 


- - - 


Opłaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - - - 


Usługi w zakresie rachunkowości 1 - - 


Usługi w zakresie zarządzania aktywami Funduszu/Subfunduszu - - - 


Usługi prawne - - - 


Usługi wydawnicze, w tym poligraficzne - - - 


Koszty odsetkowe - - - 


Koszty związane z posiadaniem nieruchomości - - - 


Ujemne saldo różnic kursowych - - - 


Pozostałe - - - 


Suma: 4 8 - 


 


  
od 2023-01-01 do 


2023-06-30 
od 2022-01-01 do 


2022-12-31 
od 2022-01-01 do 


2022-06-30 


NOTA-11 III. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA 
Wartość w okresie 
sprawozdawczym 


w tys. 


Wartość w okresie 
sprawozdawczym 


w tys. 


Wartość w okresie 
sprawozdawczym 


w tys. 


stała część wynagrodzenia 35 106 68 


zmienna część wynagrodzenia - - - 


Suma: 35 106 68 


 
12. DANE PORÓWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA 
 


NOTA-12 DANE PORÓWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA 31.12.2022 31.12.2021 31.12.2020 


I. Wartość aktywów netto na koniec roku obrotowego za trzy ostatnie lata 
obrotowe 


13 108 36 086 58 245 


II. Wartość aktywów netto na poszczególne kategorie jednostek 
uczestnictwa na koniec roku obrotowego za trzy ostatnie lata obrotowe 


      


Kategoria A 84,61 96,90 104,82 
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VII INFORMACJA DODATKOWA 
 


1. Informacje o znaczących zdarzeniach dotyczących lat ubiegłych, ujętych w jednostkowym 
sprawozdaniu finansowym za bieżący okres sprawozdawczy 
Nie wystąpiły znaczące zdarzenia dotyczące lat ubiegłych, które należało ująć w sprawozdaniu 
finansowym za bieżący okres sprawozdawczy. 


 
2. Informacje o znaczących zdarzeniach, jakie nastąpiły po dniu bilansowym,  


a nieuwzględnionych w sprawozdaniu finansowym Subfunduszu 
Nie wystąpiły znaczące zdarzenia po dacie bilansowej wymagające ujęcia w sprawozdaniu finansowym. 
 


3. Zestawienie oraz objaśnienie różnic pomiędzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i 
porównywalnych danych finansowych a uprzednio sporządzonymi i opublikowanymi 
sprawozdaniami finansowymi 
Zmianie uległa prezentacja w zestawieniu lokat, w taki sposób, że na końcu każdej tabeli uzupełniającej 
umieszczona została suma korespondująca z bilansem tj. suma „składniki lokat notowane na aktywnym 
rynku”, „składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku” oraz w przypadku instrumentów pochodnych 
dodatkowo „zobowiązania” dla instrumentów pochodnych o wartości ujemnej. 
 
Ponadto w Notach objaśniających Nota-6 Instrumenty pochodne, poszerzono prezentację o wartość 
przepływów wynikających z warunków transakcji FXForward. W kolumnie „wartość przyszłych strumieni 
pieniężnych” prezentowana jest wartość w tys. zł, w kolumnie „ kwota będąca podstawą przyszłych 
płatności” prezentowana jest wartość w walucie bazowej w tys. 
 


a) Zbiorcza wartość aktywów i zobowiązań sklasyfikowanych na poszczególnych poziomach 
(poziom 1, 2 lub 3) hierarchii wartości godziwej: 
 


  30.06.2023 31.12.2022 


  Poziom 1 Poziom 2 Poziom 3 Poziom 1 Poziom 2 Poziom 3 


AKTYWA I 
ZOBOWIĄZA


NIA 
WYCENIANE 


W 
WARTOŚCI 
GODZIWEJ 


Wartoś
ć 


według 
wycen
y na 
dzień 


bilanso
wy w 
tys. 


Procent
owy 


udział w 
aktywac
h netto 


Wartoś
ć 


według 
wycen
y na 
dzień 


bilanso
wy w 
tys. 


Procent
owy 


udział w 
aktywac
h netto 


Wartoś
ć 


według 
wycen
y na 
dzień 


bilanso
wy w 
tys. 


Procent
owy 


udział w 
aktywac
h netto 


Wartoś
ć 


według 
wycen
y na 
dzień 


bilanso
wy w 
tys. 


Procent
owy 


udział w 
aktywac
h netto 


Wartoś
ć 


według 
wycen
y na 
dzień 


bilanso
wy w 
tys. 


Procent
owy 


udział w 
aktywac
h netto 


Wartoś
ć 


według 
wycen
y na 
dzień 


bilanso
wy w 
tys. 


Procent
owy 


udział w 
aktywac
h netto 


Aktywa 5 917 64,63% 1 393 15,21% - - 5 826 44,45% 7 166 54,67% - - 


Akcje - - - - - - - - - - - - 


Warranty 
subskrypcyjne 


- - - - - - - - - - - - 


Prawa do 
akcji 


- - - - - - - - - - - - 


Prawa 
poboru 


- - - - - - - - - - - - 


Kwity 
depozytowe 


- - - - - - - - - - - - 


Listy 
zastawne 


- - - - - - - - - - - - 


Dłużne 
papiery 
wartościowe 


2 980 32,55% 444 4,85% - - 3 814 29,10% 769 5,87% - - 


Instrumenty 
pochodne 


- - 1 0,01% - - - - 3 0,02% - - 


Udziały w 
spółkach z 
ograniczoną 
odpowiedzialn
ością 


- - - - - - - - - - - - 


Jednostki 
uczestnictwa 


- - 948 10,35% - - - - 5 353 40,84% - - 


Certyfikaty 
inwestycyjne 


- - - - - - - - 1 041 7,94% - - 


Tytuły 
uczestnictwa 
emitowane 
przez 
instytucje 
wspólnego 
inwestowania 
mające 
siedzibę za 
granicą 


2 937 32,08% - - - - 2 012 15,35% - - - - 


Wierzytelno
ści 


- - - - - - - - - - - - 
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  30.06.2023 31.12.2022 


Udzielone 
pożyczki 
pieniężne 


- - - - - - - - - - - - 


Weksle - - - - - - - - - - - - 


Depozyty - - - - - - - - - - - - 


Waluty - - - - - - - - - - - - 


Nieruchomo
ści 


- - - - - - - - - - - - 


Statki 
morskie 


- - - - - - - - - - - - 


Transakcje 
reverse 
repo/buy-sell 
back 


- - - - - - - - - - - - 


Zobowiązani
a 


- - 12 0,13% - - - - 7 0,05% - - 


Transakcje 
repo/sell-buy 
back 


- - - - - - - - - - - - 


Instrumenty 
pochodne 


- - 12 0,13% - - - - 7 0,05% - - 


 


Z instrumentami, których wartość godziwa jest szacowana na poziomie 2 i 3 hierarchii wartości godziwej 
związane są następujące ryzyka:  


Ryzyko niewypłacalności emitentów papierów wartościowych będących przedmiotem lokat 
Funduszu 


Fundusz dokonując lokat w dłużne instrumenty finansowe narażony jest na możliwość niewypłacalności 
emitenta instrumentów finansowych. Zmaterializowanie się ryzyka niewypłacalności emitenta, 
pogorszenie sytuacji finansowej lub utrata perspektyw jego rozwoju mogą przyczynić się do spadku cen 
emitowanych przez emitenta instrumentów dłużnych oraz niemożliwości wypłacania przez niego 
kuponów związanych z danym instrumentem finansowym lub kwoty wykupu.  


Na ryzyko kredytowe emitenta ma wpływ ogólna sytuacja makroekonomiczna, sytuacja branży, w której 
działa, jego pozycja rynkowa, sytuacja finansowa, w szczególności poziom zadłużenia i zdolność 
generowania gotówki niezbędnej do obsługi zadłużenia, a także dostępność alternatywnych źródeł 
finansowania. Ryzyko kredytowe obejmuje również ryzyko związane z obniżeniem ratingu kredytowego 
emitenta przez agencję ratingową i wynikający z niego spadek cen dłużnych papierów wartościowych. 


Ryzyko płynności lokat 


Ryzyko płynności dotyczy ograniczeń w zakresie możliwości natychmiastowej, jak i w dowolnym 
momencie sprzedaży lub kupna określonych kategorii lokat. Opisywane ryzyko wiąże się również z 
możliwością zawierania transakcji jedynie po cenach, które istotnie odbiegają od aktualnych cen 
rynkowych. Skutkować to może negatywnym wpływem na rentowność lokat, a tym samym na osiągane 
przez Fundusz wyniki finansowe oraz stopy zwrotu. Ryzyko to dotyczyć może zarówno wybranych 
papierów wartościowych, jak i szerokiego rynku w okresach niestabilności na rynkach finansowych.  


Ryzyko płynności polegające na braku możliwości sprzedaży instrumentów w krótkim okresie po cenach 
odzwierciedlających ich realną wartość w szczególności związane jest z dokonywaniem lokat w dłużne 
korporacyjne papiery wartościowe stanowiące podstawowa kategorie lokat, w które inwestowane są 
aktywa Funduszu. 


Rynek dłużnych papierów wartościowych może charakteryzować się brakiem rozwiniętych giełd lub 
systemów zorganizowanego obrotu, co istotnie wpływa na możliwość obrotu tego typu papierami 
wartościowymi. Dłużne papiery wartościowe emitowane przez przedsiębiorstwa mogą charakteryzować 
się niższą lub brakiem płynności ze względu na ograniczony krąg ich nabywców, w szczególności w 
przypadku emisji prywatnych. Znalezienie potencjalnych nabywców takich papierów wartościowych oraz 
przeprowadzenie stosownych negocjacji warunków transakcji sprzedaży może znacząco wydłużyć czas 
spieniężenia tych lokat. W przypadku konieczności szybkiej sprzedaży takich dłużnych papierów 
wartościowych cena możliwa do uzyskania może być o wiele niższa niż realna wartość tych papierów 
wartościowych co może prowadzić do spadku wartości aktywów netto Funduszu na certyfikat. Ponadto 
na możliwość sprzedaży dłużnych papierów wartościowych istotny wpływ może mieć sytuacja finansowa 
danego emitenta. 


Ryzyko rynkowe 


Ryzyko rynkowe związane jest z cenami instrumentów finansowych, które podlegają wahaniom pod 
wpływem ogólnych tendencji rynkowych. Ceny papierów wartościowych będących w portfelu Funduszu 
zależą od ogólnej sytuacji na rynku krajowym, jak i globalnym, w tym sytuacji makroekonomicznej, w 
szczególności tempa wzrostu gospodarczego, stopnia nierównowagi makroekonomicznej, deficytu 
budżetowego, handlowego i obrotów bieżących, wielkości popytu konsumpcyjnego, poziomu inwestycji, 
kształtowania się poziomu depozytów i kredytów sektora bankowego, wielkości zadłużenia krajowego, 
sytuacji na rynku pracy, wielkości i kształtowania się poziomu inflacji, wielkości i kształtowania się 
poziomu cen surowców, sytuacji geopolitycznej. Zmiana wartości aktywów danego emitenta papierów 
wartościowych znajdujących się w portfelu Funduszu warunkowana jest również ryzykiem specyficznym 
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danego emitenta, do którego w szczególności należą czynniki takie jak: jakość produktu i biznesu, skala 
działania i jego wielkość, jakość zarządu, struktura akcjonariatu, polityka dywidendowa, regulacje 
prawne oraz przejrzystość działania. Dokonywana przez Inwestorów ocena perspektyw rozwoju sytuacji 
na danym rynku wpływa na kształtowanie się cen poszczególnych instrumentów finansowych.  


Ryzyko wyceny aktywów Funduszu  


W przypadku wyceny instrumentów nienotowanych na aktywnym rynku, istnieje ryzyko, że wyceniona 
wartość odbiega od rzeczywistej wartości rynkowej możliwej do uzyskania na aktywnym rynku, z uwagi 
na konstrukcję modeli wyceny oraz rodzaj zastosowanych do modeli danych wejściowych, a także 
błędów operacyjnych. Należy również wspomnieć o możliwości zmian zasad wyceny aktywów Funduszu 
w przypadku konieczności dostosowania zapisów Statutu do zmieniających się przepisów prawa oraz 
praktyki rynkowej.  


Ryzyko makroekonomiczne 


Na stopę zwrotu z lokat wpływ mają czynniki makroekonomiczne takie jak: tempo wzrostu 
gospodarczego, stopień nierównowagi makroekonomicznej, deficyt budżetowy, handlowy i obrotów 
bieżących, wielkość popytu konsumpcyjnego, poziom inwestycji, wysokość stóp procentowych, 
kształtowanie się poziomu depozytów i kredytów sektora bankowego, wielkość zadłużenia krajowego, 
sytuacja na rynku pracy, wielkość i tendencje kształtowania się poziomu inflacji, wielkość i tendencje 
kształtowania się poziomu cen surowców, sytuacja geopolityczna – zmiana któregokolwiek z w/w 
czynników może mieć negatywny wpływ na wyceny instrumentów finansowych. 


Ryzyko stóp procentowych 


Zmiany rynkowych stóp procentowych mają bezpośredni wpływ na wartość dłużnych papierów 
wartościowych. Wzrost stóp procentowych przyczynia się do obniżenia cen dłużnych papierów 
wartościowych, zaś wrażliwość poszczególnych instrumentów zależy od cech szczególnych danego 
instrumentu. Należy podkreślić, że ryzyko stóp procentowych nie jest wyłącznie ograniczone do 
krajowych stóp procentowych. Z racji faktu, że Fundusz może lokować swoje aktywa w instrumenty 
dłużne denominowane w walutach obcych, ryzyko to związane jest również z zagranicznymi stopami 
procentowymi. Ponadto, w sytuacji zaciągnięcia przez Fundusz zobowiązania oprocentowanego według 
zmiennej stopy procentowej. 


Ryzyko walutowe 


Opisana w Statucie polityka inwestycyjna Funduszu uwzględnia możliwość lokowania aktywów 
Funduszu w waluty obce oraz instrumenty dłużne denominowane w walutach obcych. Tak prowadzona 
polityka inwestycyjna wiąże się z ryzykiem zmian kursów walutowych i tym samym poniesieniem strat 
przez Fundusz oraz odnotowaniem niekorzystnych wyników finansowych, tzn. zmniejszenia wartości 
aktywów netto i wpływu na wartość certyfikatu inwestycyjnego. Dodatkowo, w przypadku dokonywania 
inwestycji Funduszu w aktywa denominowane w walutach obcych wycena tych aktywów jest zależna w 
dużym stopniu od kursu danej waluty obcej w stosunku do waluty polskiej, z tego względu podlega 
ryzyku pogorszenia wartości wyceny tego aktywa.  


Ryzyko rozliczenia oraz ryzyko transferów pieniężnych 


Ryzyko transferów pieniężnych należy do rodzaju ryzyka niezależnego od Funduszu. Takie ryzyko 
związane jest z funkcjonowaniem rozliczeń w sektorze finansowym.  Wspomniany czynnik ryzyka może 
wpływać na rentowność lokat Funduszu analogicznie do ryzyka związanego z rozliczaniem transakcji. 
Nieprawidłowe lub opóźnione rozliczenie zawartej przez Fundusz transakcji może mieć wpływ na 
powstawanie odstępstw od realizowanej polityki inwestycyjnej, a w rezultacie – do znaczącego 
pogorszenia rentowności lokat Funduszu.  


Ryzyko operacyjne  


Ryzyko operacyjne polega na możliwości poniesienia strat w wyniku niewłaściwych lub zawodnych 
procesów wewnętrznych, oszustw, błędów ludzkich, błędów systemowych, czy siły wyższej.  


W szczególności, zawodny proces lub błąd ludzki może spowodować błędne lub opóźnione 
zrealizowanie bądź rozliczenie transakcji. Błędne działanie systemów może przejawiać się 
zawieszeniem systemów komputerowych. Istnieje także ryzyko w postaci możliwości poniesienia strat w 
wyniku zajścia niekorzystnych zdarzeń zewnętrznych, takich jak oszustwa, błędne działania systemów 
po stronie podmiotów zewnętrznych, klęski naturalne czy ataki terrorystyczne. 
Ryzyko związane z inwestycjami w instrumenty pochodne 


Z lokatami w Instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne związane są 
następujące rodzaje ryzyka:  


• Ryzyko rynkowe, związane z możliwością poniesienia strat w wyniku niekorzystnych zmian poziomu 
parametrów rynkowych aktywów bazowych, od których uzależniona jest cena instrumentów pochodnych, 
takich jak ceny papierów wartościowych, stopy procentowe, kursy walutowe, wartości indeksów 
giełdowych  
• Ryzyko dźwigni finansowej, związane z możliwością poniesienia strat przewyższających wniesiony 
depozyt zabezpieczający. Wynika ono z mechanizmu kredytowego wkomponowanego w instrumenty 
pochodne powodującego możliwość zwielokrotnienia zysków lub start z inwestycji  
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• Ryzyko niedopasowania wycen instrumentów pochodnych do wycen aktywów stanowiących aktywa 
bazowe tych instrumentów 
• Ryzyko rozliczenia transakcji, związane z możliwością występowania błędów lub opóźnień w 
rozliczeniach transakcji, których przedmiotem są instrumenty pochodne 
• Ryzyko płynności, czyli ryzyko braku możliwości zamknięcia w odpowiednio krótkim okresie czasu 
pozycji na instrumentach pochodnych bez znaczącego negatywnego wpływu na wartość aktywów netto 
Subfunduszu  
• Ryzyko kontrahenta, rozumiane jako wartość niezrealizowanego zysku na transakcjach, których 
przedmiotem są niewystandaryzowane instrumenty pochodne. Ryzyko to wynika z możliwości 
niewywiązania się ze swoich zobowiązań przez kontrahenta, z którym Subfundusz zawarł umowy 
obejmujące instrumenty pochodne 
• Ryzyko modelu wyceny – w przypadku niewystandaryzowanych instrumentów pochodnych istnieje 
ryzyko zastosowania nieadekwatnego do specyfiki danego instrumentu modelu wyceny, co może 
negatywnie wpłynąć na wartość aktywów netto Subfunduszu  
• Ryzyko operacyjne związane z zawodnością systemów informatycznych i wewnętrznych systemów 
kontrolnych 


Ryzyko związane z inwestycjami w jednostki uczestnictwa, tytuły uczestnictwa oraz certyfikaty 
inwestycyjne 


W przypadku inwestowania w jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne oraz tytuły uczestnictwa 
funduszy zagranicznych oraz instytucji wspólnego inwestowania, oprócz ryzyk właściwych dla 
instrumentów finansowych wchodzących w skład ich portfeli, występują następujące rodzaje ryzyk:  


• Ryzyko braku wpływu na skład portfela i jego zmiany dokonywane przez zarządzającego funduszem, 
funduszem zagranicznym lub instytucją wspólnego inwestowania. Ponadto Subfundusz nie ma wpływu 
na zmiany osoby zarządzającej instytucją wspólnego inwestowania oraz na zmiany strategii 
inwestycyjnej i stylu zarządzania taką instytucją 
• Ryzyko wynikające z braku dostępu do aktualnego składu portfela inwestycyjnego – zgodnie z 
regulacjami, którym podlegają fundusze inwestycyjne oraz instytucje wspólnego inwestowania, są one 
zobowiązane ujawniać skład ich portfeli inwestycyjnych wyłącznie periodycznie, co powoduje, iż 
zarządzający Subfunduszem, podejmując decyzję o zakupie/sprzedaży jednostek uczestnictwa lub 
tytułów uczestnictwa, ma dostęp wyłącznie do bieżącej wyceny aktywów instytucji wspólnego 
inwestowania oraz do historycznego składu portfela tych instytucji 
• Ryzyko zawieszenia wyceny jednostek uczestnictwa, certyfikatów inwestycyjnych, lub tytułów 
uczestnictwa funduszy zagranicznych oraz instytucji wspólnego inwestowania – w takim przypadku 
Subfundusz może utracić możliwość dokonania wiarygodnej wyceny istotnej części aktywów 
 


b) Kwota przeniesień między poziomem 1 a poziomem 2 hierarchii wartości godziwej, powody tych 
przeniesień i stosowane przez fundusz zasady ustalania, kiedy przeniesienia między poziomami 
powinny nastąpić: 


Fundusz kieruje się następującymi zasadami decydującymi o przeniesieniu pomiędzy poziomem 1 a   
poziomem 2 hierarchii wartości godziwej:  


przeniesienia pomiędzy poziomem 1 a poziomem 2 dokonywane są w przypadku pojawienia się lub 
zaniku aktywności rynku dla poszczególnych składników lokat. Zasady oceny aktywności rynku dla 
poszczególnych składników lokat są opisane w Nocie 1 do niniejszego sprawozdania finansowego 
(Polityka Rachunkowości Funduszu). 


 


  od 2023-01-01 do 2023-06-30 od 2022-01-01 do 2022-12-31 


Aktywa przeniesione z poziomu 1 na 
poziom 2 


Kwota 
przeniesienia 


w tys. 
Powód przeniesienia 


Kwota 
przeniesienia 


w tys. 
Powód przeniesienia 


Dłużne papiery wartościowe 242 


Zaniknięcie aktywnego rynku dla 
danego instrumentu przy 
jednoczesnym występowaniu 
wiarygodnej ceny rynkowej z 
rynku nieaktywnego dla 
instrumentu wycenianego lub 
instrumentów porównywalnych 


924 


Zaniknięcie aktywnego rynku dla 
danego instrumentu przy 
jednoczesnym występowaniu 
wiarygodnej ceny rynkowej z 
rynku nieaktywnego dla 
instrumentu wycenianego lub 
instrumentów porównywalnych 


 


  od 2023-01-01 do 2023-06-30 od 2022-01-01 do 2022-12-31 


Aktywa przeniesione z poziomu 2 na 
poziom 1 


Kwota 
przeniesienia 


w tys. 
Powód przeniesienia 


Kwota 
przeniesienia 


w tys. 
Powód przeniesienia 


Dłużne papiery wartościowe 222 
Pojawienie się aktywnego rynku 
dla danego aktywa wycenianego 
na poziomie 2 


974 
Pojawienie się aktywnego rynku 
dla danego aktywa wycenianego 
na poziomie 2 
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c) Opis techniki (technik) wyceny oraz dane wejściowe wykorzystane w regularnych 
(powtarzalnych) wycenach wartości godziwej na poziomie 2 albo poziomie 3 hierarchii wartości 
godziwej: 


Do określenia wyceny wartości godziwej poziomu 2 stosowana jest metoda zdyskontowanych 
przepływów pieniężnych. Wycena dłużnych papierów wartościowych dokonywana jest jako suma 
zdyskontowanych prognozowanych przepływów pieniężnych z papieru. Zakłada się, że zarówno 
przepływy pieniężne oraz czynniki dyskontowe są deterministyczne. Przepływy pieniężne prognozowane 
są każdego dnia zgodnie z warunkami umownymi (tj. warunkami emisji danego papieru, lub ostatnimi 
uzgodnionymi warunkami restrukturyzacji) obowiązującymi na dany dzień, stanowią zatem dane 
nieobserwowalne.  


Możliwe jest ograniczenie wyceny do limitu wynikającego z wartości zabezpieczeń. 


Czynnik dyskontowy na każdą datę płatności wyrażony jest jako iloczyn 3 czynników: 


• czynnika dyskontowego wolnego od ryzyka w danej walucie (dane obserwowalne), 


• dyskonta z tytułu ryzyka kredytowego systematycznego (dane nieobserwowalne), 


• czynnika dyskontowego z tytułu ryzyka specyficznego papieru, wliczając w to ryzyko płynności (dane   
nieobserwowalne). 


W zależności od waluty do obliczenia czynnika dyskontowego wolnego od ryzyka używane są 
odpowiednio różne zestawy instrumentów (danych bazowych). Dane obserwowalne pozyskiwane są z 
serwisu Bloomberg. 


Metodą tą wyceniane są nienotowane instrumenty o charakterze dłużnym, dla których ze względu na 
kwestie specyficzne dla emitenta lub warunków emisji obligacji nie można dobrać próby porównawczej. 
W tym przypadku dane służące do wyceny (dane wejściowe do modelu) pochodzą z aktywnego rynku 
lub bezpośrednio z dokumentów emisyjnych i podlegają przeglądowi raz na kwartał. Dane pochodzące z 
aktywnego rynku podlegają aktualizacji przy każdej wycenie danego składnika lokat pod kątem 
adekwatności i aktualności. 


Do określenia wyceny wartości godziwej pochodnych instrumentów finansowych (FORWARD) 
sklasyfikowanych na 2 poziomie hierarchii wartości godziwej stosowana jest metoda zdyskontowanych 
przepływów pieniężnych z wykorzystaniem czynników dyskontowych aktualizowanych każdego dnia 


wyceny w serwisie Bloomberg.  


Jednostki uczestnictwa otwartych funduszy inwestycyjnych oraz certyfikaty inwestycyjne emitowane 
przez zamknięte fundusze inwestycyjne sklasyfikowane są na 2 poziomie hierarchii wartości godziwej i 
wyceniane w oparciu o ostatnio ogłoszoną wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa lub wartość 
certyfikatu inwestycyjnego, z uwzględnieniem zdarzeń mających wpływ na ich wartość godziwą, jakie 
miały miejsce po dniu ogłoszenia. 


Modele hierarchii 3 poziomu wartości godziwej stosowane są dla dłużnych instrumentów finansowych 
wyemitowanych przez podmioty w trudnej sytuacji finansowej, w przypadku których w marginalnym 
stopniu mogą być wykorzystywać dane obserwowalne, głównie z uwagi na brak notowań podobnych lub 
porównywanych instrumentów. W efekcie modele te wykorzystują głównie dane nieobserwowalne i 
korzystają z danych obserwowalnych jedynie w zakresie stopy wolnej od ryzyka. W modelach 
wykorzystywane są dane nieobserwowalne dotyczące emitentów (np. sprawozdania finansowe, 
wynikające z Warunków Emisji Obligacji harmonogramy spłat zadłużenia, plany restrukturyzacji) oraz 
dotyczące przedmiotów zabezpieczeń (rejestr zastawów, wyceny przedmiotów zabezpieczeń, prognozy 
spłat portfeli wierzytelności). Co do zasady dane nieobserwowalne są oparte o najbardziej aktualne, 
dostępne na dzień wyceny dane. 


Do określenia wyceny wartości godziwej poziomu 3 stosowany jest jeden wielowariantowy model DCF 
dla instrumentów dłużnych, dla których zidentyfikowano zagrożenie lub wystąpiło opóźnienie lub brak 
realizacji płatności. Różne warianty modelu dostosowane są do oczekiwanego sposobu spłaty obligacji. 
Warianty modelu mogą być następujące: prosty model DCF dla płatności kuponu i nominału obligacji, 
model DCF dla płatności z obligacji w połączeniu z górnym limitem wyceny obligacji na poziomie 
wartości zabezpieczenia, model DCF dla płatności realizowanych z zabezpieczenia obligacji oraz model 
DCF dla dwóch lub więcej ważonych prawdopodobieństwem wystąpienia scenariuszy spłaty obligacji 
(np. spłata nominału i kuponu obligacji lub zaspokojenie z zabezpieczenia). 


Na dzień bilansowy Subfundusz nie posiadał lokat wycenianych według 3 poziomu hierarchii wartości 


godziwej. 


 
d) Uzgodnienie bilansu otwarcia i bilansu zamknięcia dla wycen wartości godziwej 


sklasyfikowanych na poziomie 3 hierarchii wartości godziwej: 


Fundusz kieruje się następującymi zasadami decydującymi o przeniesieniu na i z poziomu 3: 


Wycena papierów wartościowych według 2 poziomu hierarchii wartości godziwej obejmuje co do zasady 
dłużne instrumenty finansowe tj. obligacje korporacyjne, obligacje agencji rządowych oraz listy 
zastawne, dla których: 


• bezpośrednia wycena rynkowa nie jest możliwa z powodu braku cen na aktywnym rynku; 
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• nadany jest rating w zakresie AA+ do CCC-; 


• możliwe jest dokonanie kalibracji zgodnie z procesem opisanym w Załączniku nr 3 do Polityki 
rachunkowości funduszy tj. opisem modeli wyceny; 


• istnieją podpisane dokumenty emisyjne; 


• Towarzystwo nie podjęło decyzji o wycenie zgodnie z § 3 Rozporządzenia zmieniającego 
rozporządzenie w sprawie szczególnych zasad rachunkowości funduszy inwestycyjnych. 


W przypadku gdy papiery wartościowe nie są notowane na aktywnych rynkach oraz nie spełniają 
powyższych warunków, wycena ich wartości godziwej dokonywana jest zgodnie z poziomem 3 hierarchii 
wartości godziwej. Jednocześnie wskazujemy, iż w sytuacji gdy papier wartościowy wyceniany na 3 
poziomie wartości godziwej zacznie spełniać warunki przedstawione powyżej- zostanie 
przeklasyfikowany do wyceny na 2 poziomie hierarchii wartości godziwej. 


Na dzień bilansowy Subfundusz nie posiadał lokat wycenianych według 3 poziomu hierarchii wartości 
godziwej. 


 
e) Kwota łącznych zysków lub strat za okres, dla wycen wartości godziwej sklasyfikowanych na 


poziomie 3 hierarchii wartości godziwej, ujęta w wyniku z operacji, która jest przypisana zmianie 
niezrealizowanych zysków lub strat związanych z tymi aktywami lub zobowiązaniami, które są w 
posiadaniu Subfunduszu na koniec okresu sprawozdawczego: 


Na dzień bilansowy Subfundusz nie posiadał lokat wycenianych według 3 poziomu hierarchii wartości 
godziwej. 
 


f) Opis procesu wyceny przeprowadzonego przez fundusz dla wycen wartości godziwej 
sklasyfikowanych na poziomie 3 hierarchii wartości godziwej: 
Na dzień bilansowy Subfundusz nie posiadał lokat wycenianych według 3 poziomu hierarchii wartości 
godziwej. 
 


g) a) Opisowa prezentacja wrażliwości wyceny wartości godziwej dla wycen na poziomie 3 hierarchii 
wartości godziwej na zmiany nieobserwowalnych danych wejściowych, o ile zmiana tych danych 
wejściowych dająca inną kwotę może prowadzić do wyraźnie wyższej lub niższej wyceny 
wartości godziwej: 
Na dzień bilansowy Subfundusz nie posiadał lokat wycenianych według 3 poziomu hierarchii wartości 
godziwej. 
 
b) Stwierdzenie faktu i ujawnienie skutków zmian w przypadku, gdy zmiana jednego elementu lub 
większej ilości nieobserwowalnych danych wejściowych w celu odzwierciedlenia racjonalnie 
możliwych alternatywnych założeń istotnie zmieniłaby wartość godziwą aktywów lub zobowiązań 
finansowych: 
Na dzień bilansowy Subfundusz nie posiadał lokat wycenianych według 3 poziomu hierarchii wartości 
godziwej. 
 


4. Dokonane korekty błędów podstawowych, ich przyczyny, tytuły oraz wpływ wywołanych tym 
skutków finansowych na sytuację majątkową i finansową, płynność oraz wynik z operacji i 
rentowność Subfunduszu 
 


a) Informacja o przypadkach informowania uczestników o korektach wyceny aktywów netto na 
jednostkę uczestnictwa: 


Nie wystąpiły przypadki informowania uczestników o korektach wyceny aktywów netto na jednostkę 
uczestnictwa. 


b) Informacja o przypadkach zawieszenia dokonywania wyceny aktywów netto na jednostkę 
uczestnictwa: 


Nie wystąpiły przypadki zawieszenia dokonywania wyceny aktywów netto na jednostkę uczestnictwa. 


c) Informacja o przypadkach nierozliczenia się transakcji zawieranych przez Subfundusz: 


Nie wystąpiły przypadki nierozliczenia się transakcji zawieranych przez Subfundusz. 
 


5. Informacja o występowaniu niepewności co do możliwości kontynuowania działalności 
Subfunduszu  


Na dzień podpisania jednostkowego sprawozdania finansowego nie istnieje istotna niepewność co do 
możliwości kontynuacji działalności przez Subfundusz oraz Fundusz w dającej się określić przyszłości.  


W dniu 24 lutego 2022 roku na terytorium Ukrainy rozpoczęła się pełnoskalowa wojna, która trwa do dnia 
dzisiejszego i nie wiadomo kiedy może się zakończyć. Wojna w Ukrainie ma i będzie miała 
długoterminowe konsekwencje gospodarcze, których skali nie można póki co określić. Będą one między 
innymi wynikiem sankcji, którymi objęto gospodarkę rosyjską. Możliwe skutki obejmują istotny spadek 
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wartości inwestycji poczynionych przez inwestorów zagranicznych w Rosji, trudności w zaopatrzeniu 
rynków europejskich w surowce energetyczne, a także zakłócenia w funkcjonowaniu łańcuchów dostaw. 
Wpływ tych czynników na poszczególne gospodarki i konkretnych emitentów jest i będzie zróżnicowany i 
trudno na chwilę obecną ocenić jego zakres, skalę i czas trwania. W ocenie Towarzystwa niniejsze 
jednostkowe sprawozdanie finansowe nie wymaga korekt z uwagi na prowadzone działania wojenne. 
Towarzystwo na bieżąco monitoruje sytuację emitentów, których instrumenty posiada i na bieżąco ocenia 
adekwatność wycen tych ekspozycji.  


Na dzień sporządzenia jednostkowego sprawozdania finansowego Subfunduszu nie wystąpiły przesłanki 
rozwiązania Subfunduszu oraz Funduszu, określone przepisami o funduszach inwestycyjnych i 
zarządzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, określone w Ustawie oraz Statucie Funduszu. 
Biorąc pod uwagę wyżej wymienione okoliczności, Zarząd Towarzystwa stwierdza, że nie istnieje istotna 
niepewność w zakresie kontynuowania przez Subfundusz oraz Fundusz działalności i w związku z tym 
sprawozdanie finansowe nie zawiera związanych z tym korekt. 


 
a) Informacje o ustanowionych zastawach rejestrowych: 


Na dzień bilansowy na aktywach Subfunduszu nie ustanowiono zastawów rejestrowych. 
 


b) Informacje o certyfikatach inwestycyjnych nieopłaconych w całości ceny emisyjnej: 
Nie dotyczy. 
 


c) Informacje o dokonanych odpisach aktualizujących wartość aktywów Subfunduszu: 
W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie dokonywał odpisów aktualizujących wartość aktywów 
Subfunduszu. 
 


d) Informacje o aktywach Subfunduszu, w odniesieniu do których minął termin płatności lub 
występują opóźnienia w regulowaniu odsetek lub innych zobowiązań umownych: 
Na dzień bilansowy w Subfunduszu nie występowały aktywa, w odniesieniu do których na dzień 30 
czerwca 2023 roku minął termin płatności lub występują opóźnienia w regulowaniu odsetek lub innych 
zobowiązań umownych. 
 


e) Informacje o przestrzeganiu ustawowych ograniczeń inwestycyjnych: 
Na dzień bilansowy w Subfunduszu nie występowały przekroczenia ustawowych lub statutowych 
ograniczeń inwestycyjnych. 


 
6. Inne informacje, niż wskazane powyżej, które w istotny sposób mogłyby wpłynąć na ocenę sytuacji 


majątkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Subfunduszu 
27 lipca 2018 roku Komisja Nadzoru Finansowego wszczęła z urzędu postępowanie administracyjne w 
przedmiocie nałożenia sankcji administracyjnej na Towarzystwo. Postępowanie dotyczyło sposobu 
nadzoru nad zarządzanymi funduszami sekurytyzacyjnymi: easyDebt NS FIZ oraz Debito NS FIZ. W dniu 1 
lutego 2019 roku Towarzystwo otrzymało informację od KNF o rozszerzeniu postępowania. Rozszerzone 
postępowanie dodatkowo obejmowało fundusz Open Finance Wierzytelności Detalicznych NS FIZ oraz 
wycenę aktywów kontrolowanych funduszy. Dnia 16 kwietnia 2021 roku Towarzystwo otrzymało decyzję 
Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 15 kwietnia 2021 roku w przedmiotowym postępowaniu, na mocy 
której Komisja Nadzoru Finansowego nałożyła na Towarzystwo karę pieniężną w wysokości 10 milionów 
złotych. Towarzystwo w dniu 17 maja 2021 roku złożyło do Wojewódzkiego Sądu Administracyjnego 
skargę na decyzję. 21 grudnia 2021 roku Wojewódzki Sąd Administracyjny wydał wyrok, w którym uchylił 
decyzję wydaną przez Komisję Nadzoru Finansowego. Wyrok nie jest prawomocny – Komisja Nadzoru 
Finansowego odwołała się od wyroku Wojewódzkiego Sądu Administracyjnego do Naczelnego Sądu 
Administracyjnego. 


 
Zgodnie z opublikowanymi informacjami opracowanymi przez Narodową Grupę Roboczą ds. Reformy 
Wskaźników Referencyjnych (dalej: NGR), w pierwszym kwartale 2025 roku planowane jest zaprzestanie 
obliczania i publikowanie wskaźnika WIBOR (dla wszystkich tenorów, których dotyczy). Wskaźnik ten ma 
być zastąpiony przez nowy, oparty na kwotowaniach stawek depozytów jednodniowych: WIRON.  
Prace NGR nad reformą wskaźników cały czas trwają, a Towarzystwo monitoruje ten proces i 
przeprowadza na bieżąco analizy wpływu poszczególnych rekomendacji na działalność zarządzanych 
przez nie funduszy.  Opisywana tranzycja wiązać się może z potencjalnymi ryzykami operacyjnymi 
związanymi z wdrożeniem zmian. Reforma może mieć wpływ na denominowane w PLN obligacje o 
zmiennym kuponie, obligacje o stałym kuponie dla których nie istnieje aktywny rynek obrotu i ich wycena 
oparta jest o inne obserwowalne dane rynkowe, transakcje pochodne forward oraz swap stopy 
procentowej. 


 
Na dzień bilansowy Subfundusz posiadał transakcje buy-sell-back wyceniane metodą skorygowanej ceny 
nabycia o wartości 1 792 tys. zł. co stanowiło 19,16% udziału w aktywach Subfunduszu na dzień 
bilansowy. 
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Na dzień podpisania sprawozdania finansowego Subfunduszu brak innych informacji, poza 
zaprezentowanymi powyżej, które mogłyby w istotny sposób wpłynąć na ocenę sytuacji majątkowej, 
finansowej, wyniku z operacji Subfunduszu  i ich zmian. 
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OŚWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA


Warszawa, dnia 25 sierpnia 2023 r.


mBank S.A. z siedzibą w Warszawie, w związku z pełnioną funkcją depozytariusza na rzecz:
NOBLE FUNDS SFIO (Fundusz)


z wydzielonymi subfunduszami:
  - Noble Funds SFIO Subfundusz Noble Fund Strategii Dłużnych,
  - Noble Funds SFIO Subfundusz Noble Fund Strategii Mieszanych,


działając na podstawie przepisu § 37 ust.1 pkt 2 Rozporządzenia  Ministra Finansów z
dnia 24 grudnia 2007 r.  w  sprawie  szczególnych zasad  rachunkowości funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859), oświadcza, iż dane  dotyczące  
stanów  aktywów  Funduszu,  w tym w  szczególności aktywów zapisanych na
rachunkach pieniężnych i rachunkach papierów wartościowych oraz pożytków z  tych  
aktywów  przedstawionych  w  sprawozdaniu  finansowym  Funduszu  sporządzonym  na
dzień  30 czerwca 2023 za okres od 01 stycznia 2023 r. do 30 czerwca 2023 r. są zgodne
ze stanem faktycznym.


W imieniu mBank S.A.:


Sporządził (a): Katarzyna Marcinowska
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Warszawa, dnia 25.08.2023 r. 


 


 


 


 


Szanowni Państwo, 


 


 


Mamy przyjemność przedstawić Państwu półroczne sprawozdanie finansowe Noble Funds Specjalistycznego Fun-


duszu Inwestycyjnego Otwartego z wydzielonymi dwoma subfunduszami zarządzanymi przez Noble Funds Towa-


rzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.: Noble Fund Strategii Mieszanych oraz Noble Fund Strategii Dłużnych.  


 


Sprawozdanie zostało sporządzone za okres od dnia 1 stycznia 2023 roku do dnia 30 czerwca 2023 roku. 


 


Za nami bardzo dobra pierwsza połowa roku na rynkach finansowych, zarówno na obligacjach, jak i na akcjach. 


Z jednej strony gospodarka światowa wykazywała się większą odpornością na szokowe podwyżki stóp procento-


wych niż sądzono na początku roku (pozytywne dla rynków akcji), a z drugiej spowolnienie gospodarcze było 


jednak faktem, lecz z nim wiązał się też silny trend dezinflacyjny (pozytywne dla rynków obligacji).  


 


Kryzys energetyczny okazał się nie być taki straszny dla europejskiej gospodarki (w tym i naszej) jak się oba-


wiano. Pomogła łagodna zima oraz dobre przygotowanie do sezonu grzewczego. Niemniej region nie doświadczył 


też oczekiwanego po zimie przyspieszenia wzrostu. W efekcie od kilku kwartałów obserwujemy co najwyżej 


stagnację (brak wzrostu) europejskiej gospodarki. Lepsze zachowanie sektora usług jest rekompensowane w dół 


przez słabsze zachowanie przemysłu oraz niższe wydatki konsumentów na towary. Podobnie to wygląda w Eu-


ropie Zachodniej oraz w Polsce. 


 


Zaskakująco lepiej z kolei zachowuje się gospodarka amerykańska. Rekordowy na tle ostatnich dekad wzrost 


inflacji w latach 2021-22, który pociągnął za sobą największą od dziesięcioleci skalę podwyżek stóp procento-


wych przez bank centralny, nie wywołał jak dotąd większych problemów w gospodarce USA. Duża skala nadwyż-


kowych oszczędności Amerykanów (efekt hojnych wydatków socjalnych z okresu pandemii) pozwoliła złagodzić 


spadek realnych wynagrodzeń w okresie wzrostu inflacji, więc uderzenie we wzrost PKB z powodu spadającej 


siły nabywczej konsumenta było ograniczone. Obecnie konsument, a wraz z nim gospodarka, korzystają nato-


miast z trendu dezinflacji. Inflacja CPI w USA powoli bowiem wraca do normy (3% r/r w czerwcu, gdzie norma 


to okolice 2%), po tym jak w czerwcu 2022 sięgała niemal 9%. Choć w Stanach Zjednoczonych gospodarka ogólnie 


pozytywnie zaskakuje i w tym roku oczekuje się średniorocznego wzrostu PKB o 1.5% względem prognoz 0.5% 


na początku roku, to ciągle nie są to wysokie dynamiki, a prognoza na przyszły rok to na razie zaledwie 0.7%. 


Zatem wzrost gospodarczy może przez dwa lata utrzymywać się poniżej potencjału, co jednak też będzie działać 


hamująco na inflację największej gospodarki świata. A to z czasem może doprowadzić do obniżek stóp przez 


Fed. 


 


Lecz wcześniej, być może już po wakacjach, niewykluczone, że zobaczymy obniżki stóp procentowych w Polsce. 


Takie bowiem sygnały wysyła prezes NBP i kilku innych członków RPP. O ile pierwsza fala hossy na krajowych 


obligacjach była w dużym stopniu powiązana z trendem dezinflacji w gospodarce (inflacja w Polsce wyhamowała 


z 18.4% w lutym’23 do 11.5% w czerwcu) i serią słabszych danych z polskiej gospodarki, to kolejna – już na 
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początku wakacji – była efektem zapowiedzi obniżek stóp procentowych przez szefa NBP. W skali samego pierw-


szego półrocza indeks polskich obligacji skarbowych TBSP zyskał solidne 7.2%. 


 


To było też ponadprzeciętne półrocze dla rynków akcji. W pierwszych sześciu miesiącach 2023 r. amerykański 


indeks S&P500 zyskał 16%, ale zachowanie poszczególnych sektorów różniło się zasadniczo względem roku po-


przedniego. To było półrocze  przede wszystkim spółek technologicznych, mocno przecenionych w roku poprzed-


nim. „Gwiazdą” i zarazem tematem numer jeden (poza Fed-em, inflacją) był nowy-stary trend: sztuczna inte-


ligencja. Inwestycje w tym obszarze mocno przyspieszały już od 2017/18, ale dopiero teraz wiele algorytmów 


ujrzało światło dzienne i obszar ten przeżywa prawdziwy boom. A wraz z nim spółki najbardziej na to ekspono-


wane. W efekcie indeks Nasdaq zyskał w okresie styczeń-czerwiec aż 32%. 


Dobrze radziły sobie także inne rynki. Ogólnoeuropejski indeks STOXX 600 zyskał w pierwszym półroczu 9%, a 


główne indeksy regionu ustanawiały w tym okresie dwucyfrowe wyniki i nieraz swoje historycznie rekordowe 


poziomy. 


 


To było świetne półrocze dla giełdy w Warszawie. I dotyczyło to spółek różnej wielkości, ponieważ indeks tych 


największych, WIG20 zyskał 15%, indeks spółek średnich mWIG40 17%, a tych jeszcze mniejszych sWIG80 solidne 


24%. Bardzo dobrze wypadły banki. Znakomicie wypadła też „budowlanka” oraz deweloperzy.  Subindeksy tych 


branż zyskiwały 27-32%. Dużą siłę pokazało też wiele spółek eksponowanych na konsumenta. I choć w Polsce 


widzimy recesję na wydatkach konsumenckich, to jednak spółki giełdowe radzą sobie w tym otoczeniu lepiej 


niż szeroka gospodarka, a do tego widoczne są efekty kontroli kosztów. 


 


W okresie sprawozdawczym procentowa zmiana wartości jednostek uczestnictwa subfunduszy Noble Fund Stra-


tegii Mieszanych oraz Noble Fund Strategii Dłużnych liczona na podstawie wycen oficjalnych wyniosła odpowied-


nio +7,28% oraz +5,03%. 


Wartość aktywów netto na koniec okresu sprawozdawczego wyniosła dla subfunduszy Noble Fund Strategii Mie-


szanych oraz Noble Fund Strategii Dłużnych odpowiednio 3,51 mln zł oraz 9,16 mln zł. 


 


W dniu 20 lipca 2023 roku Sąd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XVIII Wydział Gospodarczy wydał 


postanowienie o ogłoszeniu upadłości Getin Noble Banku S.A. (sygn. akt WA1M/GU/188/2023), będącego głów-


nym akcjonariuszem Noble Funds TFI S.A. Syndykiem Getin Noble Bank S.A. w upadłości został wyznaczony Pan 


Marcin Kubiczek. Kuratorem Getin Noble Bank S.A. w upadłości został ustanowiony Bankowy Fundusz Gwaran-


cyjny. 


 


Zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego na utworzenie Noble Funds Specjalistycznego Funduszu Inwestycyj-


nego Otwartego otrzymaliśmy dnia 15 lipca 2010 roku. 11 sierpnia 2010 roku została dokonana pierwsza wycena 


aktywów Funduszu.  


 


Pragniemy podziękować za zaufanie, jakim nas Państwo obdarzyli i życzyć Państwu, by dokonane inwestycje 


okazały się być zyskowne. Zapraszamy do korzystania z naszej infolinii (0 801 080 770) oraz strony internetowej 


www.noblefunds.pl, na której znajdą Państwo informacje o produktach oferowanych przez Noble Funds TFI S.A. 
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Subfundusz Noble Fund Strategii Mieszanych 


 


Udział procentowy aktywów, które są przedmiotem specjalnych ustaleń 


Statut funduszu nie zawiera postanowień ograniczających możliwość odkupywania jednostek 


uczestnictwa z uwagi na niską płynność lokat. 


 


Zmiany regulacji wewnętrznych dotyczących zarządzania płynnością 


Stosowane wewnętrzne regulacje dotyczące zarządzania płynnością  określają zasady monitorowania 


i zarządzania ryzykiem płynności w celu zapewnienia zgodności wynikającego z polityki inwestycyjnej 


profilu ryzyka płynności funduszu z zasadami wykupywania jednostek uczestnictwa oraz zapewnienia 


bieżącego regulowania zobowiązań przez fundusz. W okresie sprawozdawczym Towarzystwo 


dokonywało okresowych przeglądów regulacji zarządzania płynnością w celu zapewnienia ich 


adekwatności do strategii inwestycyjnych funduszy, ich profili płynności oraz stosowanych metod i 


zasady monitorowania ryzyka płynności.  


 


Aktualny profil ryzyka oraz systemy zarządzania ryzykiem stosowanych przez podmiot zarządzający 


Z uwagi na przyjętą politykę inwestycyjną, w ramach której fundusz inwestuje głównie w jednostki 


uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych mających siedzibę na terytorium 


Rzeczypospolitej Polskiej, tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne, tytuły 


uczestnictwa emitowane przez instytucje wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą, a 


także certyfikaty inwestycyjne, przy czym  pozostała część aktywów funduszu może zostać 


zainwestowana w instrumenty o charakterze dłużnym, w szczególności w obligacje, listy zastawne, 


instrumenty rynku pieniężnego - istotnymi ryzykami na jakie narażony jest fundusz są: 


 


- ryzyko rynkowe,  


- ryzyko kredytowe,  


- ryzyko płynności, 


- ryzyko operacyjne.  


Ryzyka związane z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa funduszu zostały szczegółowo omówione 


w prospekcie informacyjnym funduszu.  


Towarzystwo ustanowiło system zarządzania ryzykiem. W ramach systemu wydzielono wewnętrzną 


jednostkę organizacyjną, powołano wyspecjalizowane komitety odpowiedzialne za zarządzanie 


ryzykiem oraz przyjęto wewnętrzne procedury regulujące w jednolity sposób proces zarządzania 


ryzykiem funduszy. Obejmuje on mechanizmy i metody identyfikacji, pomiaru, oceny, monitoringu i 


raportowania ryzyk na jakie narażone są poszczególne fundusze zarządzane przez Towarzystwo. 


Zarządzanie ryzykiem odbywa się w sposób spójny dla wszystkich zarządzanych funduszy. Dla każdego 


funduszu Towarzystwo identyfikuje określone ryzyka związane z jego polityką inwestycyjną oraz 


bieżącym procesem inwestycyjnym. W ramach systemu zarządzania ryzykiem Towarzystwo 


monitoruje limity inwestycyjne wynikające z przepisów prawa oraz statutu, a także wewnętrznie 


ustanowione limity na określone typy zidentyfikowanych ryzyk. 


 


 


System zarządzania ryzykiem podlega corocznemu badaniu przez biegłego rewidenta. 


 







 


Zmiany maksymalnego poziomu dźwigni finansowej AFI, który może być stosowany w ich imieniu oraz 


prawie do ponownego wykorzystania zabezpieczeń lub gwarancji udzielonej na podstawie 


porozumienia dotyczącego dźwigni finansowej  


Polityka inwestycyjna funduszu dopuszcza stosowanie dźwigni finansowej. Wewnętrzny limit możliwej 


do stosowania dźwigni finansowej (obliczonej z zastosowaniem metody zaangażowania) wynosi 200% 


aktywów netto.  


Fundusz może wykorzystywać ponownie zabezpieczenia udzielane na rzecz Funduszu na podstawie 


transakcji na instrumentach pochodnych nierozliczanych centralnie, w wyniku których powstaje 


dźwignia finansowa. 


 


Łączna wysokość zastosowanej dźwigni finansowej AFI 


Zgodnie z przepisami ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu alternatywnymi funduszami 


inwestycyjnymi z dnia 27 maja 2004 r. (tekst jednolity: Dz. U. z 2021 r. poz. 605 z późniejszymi 


zmianami ) oraz Rozporządzenia delegowanego Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r. 


uzupełniającego dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnień, 


ogólnych warunków dotyczących prowadzenia działalności, depozytariuszy, dźwigni finansowej, 


przejrzystości i nadzoru (Dz. Urz. UE L 83 z 22.03.2013) do obliczania dźwigni finansowej funduszu 


stosuje się metodę zaangażowania oraz metodę brutto. 


Wysokość dźwigni finansowej obliczonej zgodnie z metodą zaangażowania na koniec czerwca 2023 – 


136,9%. 


Wysokość dźwigni finansowej obliczonej zgodnie z metodą brutto na koniec czerwca 2023 –  100,1%. 


 


 


  







Subfundusz Noble Fund Strategii Dłużnych 


 


Udział procentowy aktywów, które są przedmiotem specjalnych ustaleń 


Statut funduszu nie zawiera postanowień ograniczających możliwość odkupywania jednostek 


uczestnictwa z uwagi na niską płynność lokat. 


 


Zmiany regulacji wewnętrznych dotyczących zarządzania płynnością 


Stosowane wewnętrzne regulacje dotyczące zarządzania płynnością  określają zasady monitorowania 


i zarządzania ryzykiem płynności w celu zapewnienia zgodności wynikającego z polityki inwestycyjnej 


profilu ryzyka płynności funduszu z zasadami wykupywania jednostek uczestnictwa oraz zapewnienia 


bieżącego regulowania zobowiązań przez fundusz. W okresie sprawozdawczym Towarzystwo 


dokonywało okresowych przeglądów regulacji zarządzania płynnością w celu zapewnienia ich 


adekwatności do strategii inwestycyjnych funduszy, ich profili płynności oraz stosowanych metod i 


zasady monitorowania ryzyka płynności.  


 


Aktualny profil ryzyka oraz systemy zarządzania ryzykiem stosowanych przez podmiot zarządzający 


Z uwagi na przyjętą politykę inwestycyjną, w ramach której fundusz lokuje swoje aktywa głównie w 


jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych mających siedzibę na terytorium 


Rzeczypospolitej Polskiej, tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne, tytuły 


uczestnictwa emitowane przez instytucje wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą, 


certyfikaty inwestycyjne, a także dłużne papiery wartościowe i instrumenty rynku pieniężnego -  


istotnymi ryzykami na jakie narażony jest fundusz są: 


 


- ryzyko rynkowe, 


- ryzyko kredytowe, 


- ryzyko płynności, 


- ryzyko operacyjne.  


Ryzyka związane z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa funduszu zostały szczegółowo omówione 


w prospekcie informacyjnym funduszu.  


Towarzystwo ustanowiło system zarządzania ryzykiem. W ramach systemu wydzielono wewnętrzną 


jednostkę organizacyjną, powołano wyspecjalizowane komitety odpowiedzialne za zarządzanie 


ryzykiem oraz przyjęto wewnętrzne procedury regulujące w jednolity sposób proces zarządzania 


ryzykiem funduszy. Obejmuje on mechanizmy i metody identyfikacji, pomiaru, oceny, monitoringu i 


raportowania ryzyk na jakie narażone są poszczególne fundusze zarządzane przez Towarzystwo. 


Zarządzanie ryzykiem odbywa się w sposób spójny dla wszystkich zarządzanych funduszy. Dla każdego 


funduszu Towarzystwo identyfikuje określone ryzyka związane z jego polityką inwestycyjną oraz 


bieżącym procesem inwestycyjnym. W ramach systemu zarządzania ryzykiem Towarzystwo 


monitoruje limity inwestycyjne wynikające z przepisów prawa oraz statutu, a także wewnętrznie 


ustanowione limity na określone typy zidentyfikowanych ryzyk. 


System zarządzania ryzykiem podlega corocznemu badaniu przez biegłego rewidenta. 


 


Zmiany maksymalnego poziomu dźwigni finansowej AFI, który może być stosowany w ich imieniu oraz 


prawie do ponownego wykorzystania zabezpieczeń lub gwarancji udzielonej na podstawie 


porozumienia dotyczącego dźwigni finansowej  







Polityka inwestycyjna funduszu dopuszcza stosowanie dźwigni finansowej. Wewnętrzny limit możliwej 


do stosowania dźwigni finansowej (obliczonej z zastosowaniem metody zaangażowania) wynosi 200% 


aktywów netto.  


Fundusz może wykorzystywać ponownie zabezpieczenia udzielane na rzecz Funduszu na podstawie 


transakcji na instrumentach pochodnych nierozliczanych centralnie, w wyniku których powstaje 


dźwignia finansowa. 


 


Łączna wysokość zastosowanej dźwigni finansowej AFI 


Zgodnie z przepisami ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu alternatywnymi funduszami 


inwestycyjnymi z dnia 27 maja 2004 r. (tekst jednolity: Dz. U. z 2021 r. poz. 605 z późniejszymi 


zmianami ) oraz Rozporządzenia delegowanego Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r. 


uzupełniającego dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnień, 


ogólnych warunków dotyczących prowadzenia działalności, depozytariuszy, dźwigni finansowej, 


przejrzystości i nadzoru (Dz. Urz. UE L 83 z 22.03.2013) do obliczania dźwigni finansowej funduszu 


stosuje się metodę zaangażowania oraz metodę brutto. 


Wysokość dźwigni finansowej obliczonej zgodnie z metodą zaangażowania na koniec czerwca 2023 – 


100,1%. 


Wysokość dźwigni finansowej obliczonej zgodnie z metodą brutto na koniec czerwca 2023 – 130,6%. 
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