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SPRAWOZDANIE NIEZALEŻNEGO BIEGŁEGO REWIDENTA Z BADANIA 


Dla Walnego Zgromadzenia oraz dla Rady Nadzorczej BNP Paribas Towarzystwo Funduszy 
Inwestycyjnych Spółki Akcyjnej 


Sprawozdanie z badania rocznego połączonego sprawozdania finansowego 


Opinia 


Przeprowadziliśmy badanie rocznego połączonego sprawozdania finansowego BNPP Funduszu 
Inwestycyjnego Otwartego („Fundusz”), w ramach którego wydzielone są następujące subfundusze: 
BNPP Akcji Selektywny, BNPP Globalny Strategii Dłużnych Uniwersalny oraz BNPP Papierów Dłużnych 
Krótkoterminowych Skarbowych („Subfundusze”), z siedzibą w Warszawie, ul. Grzybowska 78, na 
które składają się: wprowadzenie do połączonego sprawozdania finansowego funduszu, połączone 
zestawienie lokat, połączony bilans na dzień 31 grudnia 2025 roku, połączony rachunek wyniku 
z operacji i połączone zestawienie zmian w aktywach netto za okres od dnia 1 stycznia 2025 roku do 
dnia 31 grudnia 2025 roku („połączone sprawozdanie finansowe”). 


Naszym zdaniem, połączone sprawozdanie finansowe: 


• przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majątkowej i finansowej Funduszu na dzień 31 grudnia 
2025 roku oraz jego wyniku z operacji za okres od dnia 1 stycznia 2025 roku do dnia 31 grudnia 
2025 roku zgodnie z mającymi zastosowanie przepisami ustawy z dnia 29 września 1994 r. 
o rachunkowości („ustawa o rachunkowości”) oraz przyjętymi zasadami (polityką) 
rachunkowości, 


• jest zgodne co do formy i treści z obowiązującymi Fundusz przepisami prawa oraz statutem 
Funduszu, 


• zostało sporządzone na podstawie prawidłowo prowadzonych ksiąg rachunkowych Subfunduszy 
zgodnie z przepisami rozdziału 2 ustawy o rachunkowości. 


Niniejsza opinia jest spójna ze sprawozdaniem dodatkowym dla Komitetu Audytu BNP Paribas 
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spółki Akcyjnej („Komitet Audytu”), które wydaliśmy dnia 
31 marca 2026 roku. 


Podstawa opinii 


Nasze badanie przeprowadziliśmy zgodnie z Krajowymi Standardami Badania w brzmieniu 
Międzynarodowych Standardów Badania („KSB”) oraz stosownie do ustawy z dnia 11 maja 2017 roku 
o biegłych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym („ustawa o biegłych 
rewidentach”) oraz Rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 537/2014 z dnia 
16 kwietnia 2014 roku w sprawie szczegółowych wymogów dotyczących ustawowych badań 
sprawozdań finansowych jednostek interesu publicznego, uchylającego decyzję Komisji 
2005/909/WE („rozporządzenie UE”). Nasza odpowiedzialność zgodnie z tymi standardami została 
dalej opisana w sekcji naszego sprawozdania „Odpowiedzialność biegłego rewidenta za badanie 
połączonego sprawozdania finansowego”. 


Jesteśmy niezależni od Funduszu zgodnie z Międzynarodowym kodeksem etyki zawodowych 
księgowych (w tym Międzynarodowymi standardami niezależności) Rady Międzynarodowych 
Standardów Etycznych dla Księgowych („Kodeks IESBA”) przyjętym przez Krajową Radę Biegłych 
Rewidentów oraz z innymi wymogami etycznymi, które mają zastosowanie do badania sprawozdań 
finansowych w Polsce. Wypełniliśmy nasze inne obowiązki etyczne zgodnie z tymi wymogami 
i Kodeksem IESBA. W trakcie przeprowadzania badania kluczowy biegły rewident oraz firma 
audytorska pozostali niezależni od Funduszu zgodnie z wymogami niezależności określonymi 
w ustawie o biegłych rewidentach oraz w rozporządzeniu UE. 


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


Kluczowe sprawy badania są to sprawy, które według naszego zawodowego osądu były najbardziej 
znaczące podczas badania połączonego sprawozdania finansowego za bieżący okres sprawozdawczy. 
Obejmują one najbardziej znaczące ocenione rodzaje ryzyka istotnego zniekształcenia, w tym 
ocenione rodzaje ryzyka istotnego zniekształcenia spowodowanego oszustwem. Do spraw tych 
odnieśliśmy się w kontekście naszego badania połączonego sprawozdania finansowego jako całości 
i przy formułowaniu naszej opinii oraz podsumowaliśmy naszą reakcję na te rodzaje ryzyka, 
a w przypadkach, w których uznaliśmy za stosowne, przedstawiliśmy najważniejsze spostrzeżenia 
związane z tymi rodzajami ryzyka. Nie wyrażamy osobnej opinii na temat tych spraw. 


Kluczowa sprawa badania Jak nasze badanie odniosło się do tej sprawy 


Wycena nienotowanych na aktywnym rynku składników lokat Funduszu 


Wartość składników lokat wykazanych  
w połączonym zestawieniu lokat Funduszu 
wyniosła 5 010 742 tysięcy złotych na dzień 
31 grudnia 2025 roku. Wartość 
nienotowanych na aktywnym rynku składników 
lokat Funduszu wyniosła 2 837 722 tysięcy 
złotych, co stanowi 55,6% wartości aktywów 
Funduszu na dzień 31  grudnia 2025 roku.  
Niezrealizowana strata z wyceny składników 
lokat Funduszu wykazana w połączonym 
rachunku wyniku z operacji Funduszu w pozycji 
"Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku 
(straty) z  wyceny lokat" wyniosła 16 593 
tysięcy złotych, podczas gdy wynik z operacji 
Funduszu w okresie sprawozdawczym wyniósł 
202 817 tysięcy złotych.  


Fundusz posiada składniki lokat zarówno 
notowane, jak i nienotowane na aktywnym 
rynku.  


Zasady wyceny składników lokat zostały 
uregulowane w Rozporządzeniu Ministra 
Finansów z dnia 24 grudnia 2007 roku  
w sprawie szczególnych zasad rachunkowości 
funduszy inwestycyjnych wraz ze zmianami 
wynikającymi z Rozporządzenia Ministra 
Finansów, Funduszy i Polityki regionalnej  
z dnia 28 grudnia 2020 roku zmieniającego 
rozporządzenie w sprawie szczególnych zasad 
rachunkowości funduszy inwestycyjnych 
(łącznie „Rozporządzenie").  


Określenie wiarygodnej wartości godziwej 
składników lokat nienotowanych na aktywnym 
rynku, wymaga zastosowania profesjonalnego 
osądu, a także wielu złożonych szacunków. 
Dotyczy to zarówno stosowanych modeli 
wyceny oraz założeń przyjętych w tych 
modelach, ale również określania istotności 
wolumenu obrotu na danym składniku lokat  


W trakcie badania uzyskaliśmy zrozumienie 
procesu wyceny instrumentów finansowych 
nienotowanych na aktywnym rynku, w tym 
rozpoznawania skutków wyceny w rachunku 
wyniku z operacji.  


Dokonaliśmy ponadto analizy adekwatności 
przyjętych zasad i modeli wyceny, w tym 
danych oraz założeń wykorzystywanych do 
określenia wartości godziwej nienotowanych 
na aktywnym rynku składników lokat Funduszu 
na dzień 31 grudnia 2025 roku. Nasze 
procedury obejmowały między innymi: 


− analizę przyjętej polityki rachunkowości 
pod kątem zgodności z Rozporządzeniem; 


− na bazie testów zgodności (kontroli) analizę 
określenia aktywnego rynku w trakcie 
2025 roku oraz przypisania poziomu 
hierarchii wartości godziwej; 


− ocenę poprawności wykorzystywanego 
modelu wyceny oraz matematycznej 
poprawności przeprowadzonych wyliczeń, 
w tym ocenę poprawności ustalenia stopy 
dyskontowej i poprawności przyjętych 
danych wejściowych, a także parametrów 
przyjętych do modelu; 


− na wybranej próbie nienotowanych 
dłużnych papierów wartościowych, analizę 
poprawności identyfikacji i oceny 
obiektywnych przesłanek utraty wartości 
oraz weryfikację poprawności ujęcia tych 
przesłanek w wycenie instrumentów 
finansowych; 


− na wybranej próbie nienotowanych 
jednostek uczestnictwa lub certyfikatów 
inwestycyjnych innych funduszy 
sprawdzenie wyceny do ich wycen 
oficjalnych publikowanych na stronach 
internetowych, a także analizę ostatnich 
dostępnych sprawozdań finansowych tych 
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na potrzeby rozpoznawania aktywnego rynku 
zgodnie z Rozporządzeniem. 


W związku z powyższym obszar ten stanowi 
kluczową sprawę badania.  


Polityki rachunkowości Funduszu w zakresie 
wyceny składników lokat nienotowanych na 
aktywnym rynku zostały opisane w Nocie 1  
not objaśniających do rocznych jednostkowych 
sprawozdań finansowych Subfunduszy 
dołączonych do połączonego sprawozdania 
finansowego.  


Dodatkowe informacje dotyczące składników 
lokat nienotowanych na aktywnym rynku 
poszczególnych Subfunduszy zostały 
przedstawione w tabelach uzupełniających  
do zestawienia lokat Subfunduszy na dzień  
31 grudnia 2025 roku oraz w Notach 5-7  
i Nocie 10 not objaśniających, a także punkcie 
3 informacji dodatkowej do rocznych 
jednostkowych sprawozdań finansowych 
Subfunduszy dołączonych do połączonego 
sprawozdania finansowego. 


funduszy oraz weryfikację założeń 
przyjętych do ich wyceny. 


Dla wybranej próby składników lokat 
nienotowanych na aktywnym rynku Funduszu 
sprawdziliśmy poprawność wycen poprzez 
niezależną weryfikację poprawności 
matematycznej oraz spójności wewnętrznej 
modelu na dzień 31 grudnia 2025 roku. 


Rozważyliśmy ponadto, czy zawarte  
w rocznych jednostkowych sprawozdaniach 
finansowych Subfunduszy dołączonych  
do połączonego sprawozdania finansowego 
ujawnienia w zakresie: i) zasad wyceny 
instrumentów finansowych, ii) określenia 
aktywnego rynku, iii) przypisania poziomu 
hierarchii wartości godziwej,  
iv) zastosowanych metod i modeli wyceny oraz 
v) danych wejściowych i założeń są adekwatne 
do specyfiki portfela lokat Funduszu i zgodne  
z obowiązującymi Fundusz wymogami  
w zakresie sprawozdawczości finansowej. 


Odpowiedzialność Zarządu i Rady Nadzorczej za połączone sprawozdanie finansowe 


Zarząd BNP Paribas Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spółki Akcyjnej („Towarzystwo”), 
Towarzystwa zarządzającego Funduszem i reprezentującego Fundusz, jest odpowiedzialny za 
sporządzenie, na podstawie prawidłowo prowadzonych ksiąg rachunkowych Subfunduszy, 
połączonego sprawozdania finansowego, które przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majątkowej 
i finansowej oraz wyniku z operacji Funduszu zgodnie z przepisami ustawy o rachunkowości, 
przyjętymi zasadami (polityką) rachunkowości, obowiązującymi Fundusz przepisami prawa oraz 
statutem Funduszu, a także za kontrolę wewnętrzną, którą Zarząd Towarzystwa uznaje za niezbędną, 
aby umożliwić sporządzenie połączonego sprawozdania finansowego niezawierającego istotnego 
zniekształcenia spowodowanego oszustwem lub błędem. 


Sporządzając połączone sprawozdanie finansowe Zarząd Towarzystwa jest odpowiedzialny za ocenę 
zdolności Funduszu do kontynuowania działalności, ujawnienie, jeżeli ma to zastosowanie, spraw 
związanych z kontynuacją działalności oraz za przyjęcie zasady kontynuacji działalności jako 
podstawy rachunkowości, z wyjątkiem sytuacji kiedy Zarząd albo zamierza dokonać likwidacji 
Funduszu, albo zaniechać prowadzenia działalności albo nie ma żadnej realnej alternatywy dla 
likwidacji lub zaniechania działalności. 


Zarząd Towarzystwa oraz członkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa są zobowiązani do zapewnienia, 
aby połączone sprawozdanie finansowe spełniało wymagania przewidziane w ustawie 
o rachunkowości. Członkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa są odpowiedzialni za nadzorowanie 
procesu sprawozdawczości finansowej Funduszu. 


Odpowiedzialność biegłego rewidenta za badanie połączonego sprawozdania finansowego 


Naszymi celami są uzyskanie racjonalnej pewności, czy połączone sprawozdanie finansowe jako 
całość nie zawiera istotnego zniekształcenia spowodowanego oszustwem lub błędem oraz wydanie 
sprawozdania z badania zawierającego naszą opinię. Racjonalna pewność jest wysokim poziomem 
pewności, ale nie gwarantuje, że badanie przeprowadzone zgodnie z KSB zawsze wykryje istniejące 
istotne zniekształcenie. Zniekształcenia mogą powstawać na skutek oszustwa lub błędu i są uważane 
za istotne, jeżeli można racjonalnie oczekiwać, że pojedynczo lub łącznie mogłyby wpłynąć na decyzje 
gospodarcze użytkowników podjęte na podstawie tego połączonego sprawozdania finansowego. 
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Koncepcja istotności stosowana jest przez biegłego rewidenta zarówno przy planowaniu 
i przeprowadzaniu badania jak i przy ocenie wpływu rozpoznanych podczas badania zniekształceń 
oraz nieskorygowanych zniekształceń, jeśli występują, na połączone sprawozdanie finansowe, a także 
przy formułowaniu opinii biegłego rewidenta. W związku z powyższym wszystkie opinie i stwierdzenia 
zawarte w sprawozdaniu z badania są wyrażane z uwzględnieniem jakościowego i wartościowego 
poziomu istotności ustalonego zgodnie ze standardami badania i zawodowym osądem biegłego 
rewidenta. 


Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co do przyszłej rentowności Funduszu ani efektywności lub 
skuteczności prowadzenia jego spraw przez Zarząd Towarzystwa obecnie lub w przyszłości. 


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


• identyfikujemy i oceniamy ryzyka istotnego zniekształcenia połączonego sprawozdania 
finansowego spowodowanego oszustwem lub błędem, projektujemy i przeprowadzamy procedury 
badania odpowiadające tym ryzykom i uzyskujemy dowody badania, które są wystarczające 
i odpowiednie, aby stanowić podstawę dla naszej opinii. Ryzyko niewykrycia istotnego 
zniekształcenia wynikającego z oszustwa jest większe niż tego wynikającego z błędu, ponieważ 
oszustwo może dotyczyć zmowy, fałszerstwa, celowych pominięć, wprowadzenia w błąd lub 
obejścia kontroli wewnętrznej, 


• uzyskujemy zrozumienie kontroli wewnętrznej stosownej dla badania w celu zaprojektowania 
procedur badania, które są odpowiednie w danych okolicznościach, ale nie w celu wyrażenia opinii 
na temat skuteczności kontroli wewnętrznej Towarzystwa, 


• oceniamy odpowiedniość zastosowanych zasad (polityki) rachunkowości oraz zasadność 
szacunków księgowych oraz powiązanych z nimi ujawnień dokonanych przez Zarząd 
Towarzystwa, 


• wyciągamy wniosek na temat odpowiedniości zastosowania przez Zarząd Towarzystwa zasady 
kontynuacji działalności jako podstawy rachunkowości oraz, na podstawie uzyskanych dowodów 
badania, czy istnieje istotna niepewność związana ze zdarzeniami lub warunkami, która może 
poddawać w znaczącą wątpliwość zdolność Funduszu do kontynuacji działalności. Jeżeli 
dochodzimy do wniosku, że istnieje istotna niepewność, wymagane jest od nas zwrócenie uwagi 
w naszym sprawozdaniu biegłego rewidenta na powiązane ujawnienia w połączonym 
sprawozdaniu finansowym lub, jeżeli takie ujawnienia są nieadekwatne, modyfikujemy naszą 
opinię. Nasze wnioski są oparte na dowodach badania uzyskanych do dnia sporządzenia naszego 
sprawozdania biegłego rewidenta, jednakże przyszłe zdarzenia lub warunki mogą spowodować, 
że Fundusz zaprzestanie kontynuacji działalności, 


• oceniamy ogólną prezentację, strukturę i zawartość połączonego sprawozdania finansowego, 
w tym ujawnienia, oraz czy połączone sprawozdanie finansowe przedstawia będące ich podstawą 
transakcje i zdarzenia w sposób zapewniający rzetelną prezentację. 


Przekazujemy Komitetowi Audytu informacje o, między innymi, planowanym zakresie i czasie 
przeprowadzenia badania oraz znaczących ustaleniach badania, w tym wszelkich znaczących 
słabościach kontroli wewnętrznej, które zidentyfikujemy podczas badania. 


Składamy Komitetowi Audytu oświadczenie, że przestrzegaliśmy stosownych wymogów etycznych 
dotyczących niezależności oraz że będziemy informować ich o wszystkich powiązaniach i innych 
sprawach, które mogłyby być racjonalnie uznane za stanowiące zagrożenie dla naszej niezależności, 
a tam gdzie ma to zastosowanie, informujemy o działaniach podjętych w celu eliminacji zagrożeń lub 
zastosowanych zabezpieczeniach. 


Spośród spraw przekazywanych Komitetowi Audytu ustaliliśmy te sprawy, które były najbardziej 
znaczące podczas badania połączonego sprawozdania finansowego za bieżący okres sprawozdawczy 
i dlatego uznaliśmy je za kluczowe sprawy badania. Opisujemy te sprawy w naszym sprawozdaniu 
biegłego rewidenta, chyba że przepisy prawa lub regulacje zabraniają publicznego ich ujawnienia lub 
gdy, w wyjątkowych okolicznościach, ustalimy, że kwestia nie powinna być przedstawiona w naszym 
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sprawozdaniu, ponieważ można byłoby racjonalnie oczekiwać, że negatywne konsekwencje 
przeważyłyby korzyści takiej informacji dla interesu publicznego. 


Sprawozdanie na temat innych wymogów prawa i regulacji 


Informacja na temat regulacji ostrożnościowych 


W ramach badania połączonego sprawozdania finansowego przeprowadziliśmy procedury badania, 
których celem była identyfikacja przypadków naruszenia przez Fundusz obowiązujących regulacji 
ostrożnościowych określonych w odrębnych przepisach, które mogłyby mieć istotny wpływ na 
połączone sprawozdanie finansowe. Za zapewnienie zgodności działalności Funduszu z powyższymi 
regulacjami ostrożnościowymi odpowiada Zarząd Towarzystwa. Celem przeprowadzonego przez nas 
badania połączonego sprawozdania finansowego nie było wyrażenie opinii na temat przestrzegania 
przez Fundusz obowiązujących regulacji ostrożnościowych. 


W wyniku przeprowadzonego badania połączonego sprawozdania finansowego informujemy, że 
Fundusz w okresie od dnia 1 stycznia 2025 roku do dnia 31 grudnia 2025 roku nie naruszył 
obowiązujących go regulacji ostrożnościowych określonych w odrębnych przepisach w zakresie, 
w jakim mogłoby to mieć istotny wpływ na połączone sprawozdanie finansowe jako całość. 


Oświadczenie na temat świadczonych usług niebędących badaniem sprawozdań finansowych 


Zgodnie z naszą najlepszą wiedzą i przekonaniem oświadczamy, że usługi, które świadczyliśmy na 
rzecz Funduszu i Subfunduszy są zgodne z prawem i przepisami obowiązującymi w Polsce oraz że nie 
były świadczone usługi niebędące badaniem sprawozdań finansowych, które są zakazane na mocy 
art. 5 ust. 1 rozporządzenia UE oraz art. 136 ustawy o biegłych rewidentach. Usługi niebędące 
badaniem sprawozdań finansowych, które świadczyliśmy na rzecz Funduszu i Subfunduszy zostały 
wymienione w połączonym sprawozdaniu finansowym. 


Wybór firmy audytorskiej 


Zostaliśmy wybrani do badania połączonego sprawozdania finansowego Funduszu po raz pierwszy 
uchwałą Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Towarzystwa z dnia 23 kwietnia 2024 roku. 
Połączone sprawozdania finansowe Funduszu badamy nieprzerwanie począwszy od roku obrotowego 
zakończonego dnia 31 grudnia 2024 roku; to jest przez okres dwóch kolejnych lat. 


Warszawa, dnia 31 marca 2026 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 DO JEDNOSTKOWEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO SUBFUNDUSZU 


1. Informacje o Subfunduszu 


Subfundusz BNPP Globalny Strategii Dłużnych Uniwersalny (dalej jako „Subfundusz”) jest subfunduszem 
wydzielonym w ramach funduszu BNPP Fundusz Inwestycyjny Otwarty (dalej jako „Fundusz”).  


Fundusz BNPP Fundusz Inwestycyjny Otwarty jest funduszem inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi 
subfunduszami: 


 BNPP Akcji Selektywny (do dnia 5 grudnia 2024 r. BNPP Akcji), 
 BNPP Globalny Strategii Dłużnych Uniwersalny (do dnia 5 grudnia 2024 r. Globalny Strategii Dłużnych 


ESG), 
 BNPP Papierów Dłużnych Krótkoterminowych Skarbowych (do dnia 5 grudnia 2024 r. BNPP Papierów 


Dłużnych Krótkoterminowych).  


Fundusz został wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych pod numerem RFi 178. 


Fundusz został zarejestrowany w dniu 17 grudnia 2004 r. Pierwsza wycena Subfunduszu miała miejsce w dniu 
19 stycznia 2005 r. 


Fundusz i Subfundusze zostały utworzone na czas nieokreślony.  


2. Opis celu inwestycyjnego, specjalizacji i stosowanych ograniczeń Subfunduszu 


Cel inwestycyjny Subfunduszu 


1. Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartości Aktywów Subfunduszu w wyniku wzrostu 
wartości lokat. 


2. Fundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu inwestycyjnego Subfunduszu. 


Specjalizacja Subfunduszu 


1. Realizacja celu inwestycyjnego Subfunduszu odbywa się poprzez dokonywanie lokat w papiery dłużne i 
instrumenty dłużne włączając w to inwestycje w fundusze inwestycyjne (polskie i zagraniczne) oraz w 
instytucje wspólnego inwestowania, których polityka inwestycyjna zakłada lokowanie ponad połowy 
aktywów w takie papiery i instrumenty. Subfundusz dokonuje doboru lokat, kierując się zasadą 
maksymalizacji wartości aktywów. 


Ograniczenia inwestycyjne 


1. Subfundusz lokuje co najmniej 80% Wartości Aktywów Netto w jednostki uczestnictwa funduszy 
inwestycyjnych, tytuły uczestnictwa funduszy zagranicznych, tytuły uczestnictwa instytucji wspólnego 
inwestowania mających siedzibę za granicą oraz Exchange Traded Funds (ETF) - które inwestują co 
najmniej 60% swoich aktywów w dłużne papiery wartościowe dopuszczone do obrotu na rynkach 
działających w państwie innym niż Rzeczpospolita Polska lub dają taką ekspozycję na wskazane 
instrumenty finansowe lub mają za cel odzwierciedlenie stopy zwrotu takich aktywów. 


2. Subfundusz może lokować do 20% Wartości Aktywów Netto w polskie i globalne instrumenty dłużne tj.: 
obligacje, bony skarbowe, papiery komercyjne, listy zastawne, certyfikaty depozytowe, noty dłużne lub 
inne zabezpieczenia długu będące instrumentami dłużnymi zgodnie z prawem innych krajów Unii 
Europejskiej w szczególności „exchange traded commodity” ("ETC"), Instrumenty Rynku Pieniężnego, inne 
papiery wartościowe inkorporujące prawa majątkowe odpowiadające prawom wynikającym z zaciągnięcia 
długu a także papiery wartościowe nabyte przez Fundusz, co do których istnieje zobowiązanie drugiej 
strony do ich odkupu. 


Oprócz powyższych ograniczeń Subfundusz i Fundusz obowiązują ograniczenia zawarte w Ustawie z dnia 27 
maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 
2026 r., poz. 60), (dalej jako „Ustawa”). 


Na dzień bilansowy dywersyfikacja składników lokat wchodzących w skład portfela Subfunduszu była zgodna z 
obowiązującymi limitami ustawowymi i statutowymi. 
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3. Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych 


Fundusz, w ramach którego wydzielony jest Subfundusz, jest zarządzany przez BNP Paribas Towarzystwo 
Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibą przy ul. Grzybowskiej 78, 00-844 Warszawa, wpisane do Krajowego 
Rejestru Sądowego prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydział 
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego, pod numerem KRS 0000031121, o kapitale zakładowym w 
wysokości 16 692 912,00 zł opłaconym w całości, NIP: 526-02-10-808, zwane dalej „Towarzystwem”. 


4. Okres sprawozdawczy i dzień bilansowy 


Jednostkowe sprawozdanie finansowe zostało sporządzone na dzień 31 grudnia 2025 roku, za okres od dnia 
1 stycznia 2025 roku do dnia 31 grudnia 2025 roku. Dane porównywalne obejmują okres roczny od 1 stycznia 
2024 roku do dnia 31 grudnia 2024 roku. 


5. Kontynuowanie działalności przez Subfundusz 


Sprawozdanie finansowe zostało sporządzone przy założeniu kontynuowania działalności Funduszu oraz 
Subfunduszu w dającej się przewidzieć przyszłości, tj. przez okres nie krótszy niż 12 miesięcy od dnia 
bilansowego. Według aktualnego stanu wiedzy Zarządu nie istnieją okoliczności wskazujące na zagrożenie 
kontynuowania działalności Funduszu oraz Subfunduszy co najmniej przez najbliższe 12 miesięcy. 


6. Badanie jednostkowego sprawozdania finansowego 


Niniejsze sprawozdanie finansowe zostało poddane badaniu przez biegłego rewidenta działającego w imieniu 
firmy audytorskiej Ernst & Young Audyt Polska spółka z ograniczoną odpowiedzialnością sp. k. z siedzibą w 
Warszawie, Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa. 


7. Wskazanie kategorii jednostek uczestnictwa i cech je różnicujących 


Subfundusz może zbywać następujące kategorie jednostek uczestnictwa A, B, C, D, FF, G, H, różniące się 
metodą dystrybucji, wysokością stałego wynagrodzenia za zarządzanie oraz opłat manipulacyjnych. Do 
28.02.2022 r. Subfundusz zbywał Jednostki Uczestnictwa bez podziału na kategorie. Jednostki Uczestnictwa 
zbyte do tego dnia oznacza się jako Jednostki Uczestnictwa kategorii A. 
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II. ZESTAWIENIE LOKAT 


na dzień 31 grudnia 2025 roku 
(w tysiącach PLN z wyjątkiem liczby poszczególnych składników lokat podanej w sztukach oraz wartości nominalnej dłużnych papierów wartościowych) 


 
TABELA GŁÓWNA 


 
  31-12-2025 31-12-2024 


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 - - - - - - 
Instrumenty pochodne - 20 918 0,83% - 5 829 0,28% 
Udziały w spółkach z ograniczoną odpowiedzialnością - - - - - - 
Jednostki uczestnictwa - - - - - - 
Certyfikaty inwestycyjne - - - - - - 
Tytuły uczestnictwa emitowane przez instytucje wspólnego 
inwestowania mające siedzibę za granicą 


2 407 454 2 428 873 96,30% 1 909 330 1 949 990 92,72% 


Wierzytelności - - - - - - 
Udzielone pożyczki pieniężne - - - - - - 
Weksle - - - - - - 
Depozyty - - - - - - 
Waluty - - - - - - 
Nieruchomości - - - - - - 
Statki morskie - - - - - - 
Inne - - - - - - 
Suma: 2 407 454 2 449 791 97,13% 1 909 330 1 955 819 93,00% 


 
W pozycji instrumenty pochodne w Tabeli Głównej wykazane są zarówno instrumenty o wycenie dodatniej jak i ujemnej. W bilansie dodatnia wartość instrumentów pochodnych wykazana 
jest jako składnik lokat, natomiast wartość ujemna prezentowana jest w zobowiązaniach. 
 
Niniejsze zestawienie lokat należy analizować łącznie z wprowadzeniem, notami objaśniającymi oraz informacją dodatkową, które stanowią integralną część sprawozdania finansowego. 
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TABELE UZUPEŁNIAJĄCE 
 


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 


          - - - - 


AKTYWNY RYNEK REGULOWANY           - - - - 
AKTYWNY RYNEK NIEREGULOWANY           - - - - 
NIENOTOWANE NA AKTYWNYM RYNKU           - - - - 
Niewystandaryzowane instrumenty 
pochodne 


          21 - 20 918 0,83% 


AKTYWNY RYNEK REGULOWANY           - - - - 
AKTYWNY RYNEK NIEREGULOWANY           - - - - 
NIENOTOWANE NA AKTYWNYM RYNKU           21 - 20 918 0,83% 


Forward EUR/PLN, 2026.01.08 (-)  
(Krótka) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY 
DEUTSCHE 
BANK POLSKA 
S.A. 


POLSKA 


29,252,000.00 
EUR  po kursie 
walutowym 
4.2834760000 
PLN 


1 - 1 641 0,07% 


Forward EUR/PLN, 2026.01.15 (-)  
(Krótka) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY 
DEUTSCHE 
BANK POLSKA 
S.A. 


POLSKA 


37,317,700.00 
EUR  po kursie 
walutowym 
4.2777100000 
PLN 


1 - 1 820 0,07% 


Forward EUR/PLN, 2026.01.30 (-)  
(Krótka) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY MBANK S.A. POLSKA 


30,512,000.00 
EUR  po kursie 
walutowym 
4.2664000000 
PLN 


1 - 1 037 0,04% 


Forward EUR/PLN, 2026.02.04 (-)  
(Krótka) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY MBANK S.A. POLSKA 


34,868,000.00 
EUR  po kursie 
walutowym 
4.2784000000 
PLN 


1 - 1 561 0,06% 


Forward EUR/PLN, 2026.02.06 (-)  
(Krótka) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY 
DEUTSCHE 
BANK POLSKA 
S.A. 


POLSKA 


31,418,000.00 
EUR  po kursie 
walutowym 
4.2839880000 
PLN 


1 - 1 567 0,06% 


Forward EUR/PLN, 2026.01.30 (-)  
(Krótka) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY MBANK S.A. POLSKA 


8,076,950.00 
EUR  po kursie 
walutowym 
4.2702000000 
PLN 


1 - 305 0,01% 


Forward EUR/PLN, 2026.02.26 (-)  
(Krótka) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY 
DEUTSCHE 
BANK POLSKA 
S.A. 


POLSKA 


10,793,000.00 
EUR  po kursie 
walutowym 
4.2526580000 
PLN 


1 - 154 0,01% 
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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 EUR/PLN, 2026.03.02 (-)  
(Krótka) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY MBANK S.A. POLSKA 


14,335,000.00 
EUR  po kursie 
walutowym 
4.2516500000 
PLN 


1 - 178 0,01% 


Forward EUR/PLN, 2026.01.08 (-)  
(Krótka) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY 
DEUTSCHE 
BANK POLSKA 
S.A. 


POLSKA 


7,722,500.00 
EUR  po kursie 
walutowym 
4.2284000000 
PLN 


1 - 8 - 


Forward EUR/PLN, 2026.03.13 (-)  
(Krótka) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY 
SANTANDER 
BANK POLSKA 
S.A. 


POLSKA 


26,594,000.00 
EUR  po kursie 
walutowym 
4.2503000000 
PLN 


1 - 232 0,01% 


Forward EUR/PLN, 2026.02.26 (-)  
(Krótka) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY 
DEUTSCHE 
BANK POLSKA 
S.A. 


POLSKA 


28,199,000.00 
EUR  po kursie 
walutowym 
4.2504300000 
PLN 


1 - 340 0,01% 


Forward EUR/PLN, 2026.03.17 (-)  
(Krótka) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY 
SANTANDER 
BANK POLSKA 
S.A. 


POLSKA 


22,085,000.00 
EUR  po kursie 
walutowym 
4.2445700000 
PLN 


1 - 49 - 


Forward USD/PLN, 2026.01.21 (-)  
(Krótka) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY 
DEUTSCHE 
BANK POLSKA 
S.A. 


POLSKA 


16,599,000.00 
USD  po kursie 
walutowym 
3.6416580000 
PLN 


1 - 659 0,03% 


Forward USD/PLN, 2026.01.08 (-)  
(Krótka) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY 
SANTANDER 
BANK POLSKA 
S.A. 


POLSKA 


26,517,000.00 
USD  po kursie 
walutowym 
3.6512120000 
PLN 


1 - 1 314 0,05% 


Forward USD/PLN, 2026.01.29 (-)  
(Krótka) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY MBANK S.A. POLSKA 


29,477,500.00 
USD  po kursie 
walutowym 
3.6557700000 
PLN 


1 - 1 578 0,06% 


Forward USD/PLN, 2026.01.26 (-)  
(Krótka) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY 
DEUTSCHE 
BANK POLSKA 
S.A. 


POLSKA 


29,524,000.00 
USD  po kursie 
walutowym 
3.7071110000 
PLN 


1 - 3 096 0,12% 
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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, 2026.02.11 (-)  
(Krótka) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY 
SANTANDER 
BANK POLSKA 
S.A. 


POLSKA 


40,000,000.00 
USD  po kursie 
walutowym 
3.6412000000 
PLN 


1 - 1 546 0,06% 


Forward USD/PLN, 2026.02.20 (-)  
(Krótka) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY MBANK S.A. POLSKA 


22,439,000.00 
USD  po kursie 
walutowym 
3.6795350000 
PLN 


1 - 1 719 0,07% 


Forward USD/PLN, 2026.02.24 (-)  
(Krótka) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY 
SANTANDER 
BANK POLSKA 
S.A. 


POLSKA 


11,191,700.00 
USD  po kursie 
walutowym 
3.6558910000 
PLN 


1 - 593 0,03% 


Forward USD/PLN, 2026.03.04 (-)  
(Krótka) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY 
SANTANDER 
BANK POLSKA 
S.A. 


POLSKA 


31,635,000.00 
USD  po kursie 
walutowym 
3.6416100000 
PLN 


1 - 1 221 0,05% 


Forward USD/PLN, 2026.02.24 (-)  
(Krótka) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY 
SANTANDER 
BANK POLSKA 
S.A. 


POLSKA 


10,096,000.00 
USD  po kursie 
walutowym 
3.6325300000 
PLN 


1 - 300 0,01% 


Suma, w tym:           21 - 20 918 0,83% 
Składniki lokat notowane na aktywnym 
rynku 


          - - - - 


Składniki lokat nienotowane na 
aktywnym rynku 


          21 - 20 918 0,83% 


Zobowiązania           - - - - 
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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 


AKTYWNY RYNEK REGULOWANY         - - - - 
AKTYWNY RYNEK NIEREGULOWANY         - - - - 
NIENOTOWANE NA AKTYWNYM RYNKU         39 670 441,000 2 407 454 2 428 873 96,30% 


BNP PARIBAS ENHANCED BOND 6M I 
EUR ACC, UCITS (LU0325598752) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY 


BNP PARIBAS 
ENHANCED BOND 
6M I EUR ACC, 
UCITS 


LUKSEMBURG 780 935,000 401 629 411 475 16,31% 


SCHRODER ISF SECURITISED CREDIT A 
USD ACC, UCITS (LU1662754586) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY 


SCHRODER ISF 
SECURITISED 
CREDIT A USD 
ACC, UCITS 


LUKSEMBURG 862 496,000 403 050 392 883 15,58% 


BNP PARIBAS FUNDS USD MONEY 
MARKET USD ACC, UCITS (LU0102011102) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY 


BNP PARIBAS 
FUNDS USD 
MONEY MARKET 
USD ACC, UCITS 


LUKSEMBURG 933 640,000 415 685 405 298 16,07% 


FIDELITY FUNDS -US DOLLAR CH A-ACC-
PLN H PLN ACC, UCITS (LU2556246952) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY 


FIDELITY FUNDS -
US DOLLAR CH A-
ACC-PLN H PLN 
ACC, UCITS 


LUKSEMBURG 35 797 200,000 409 330 431 717 17,12% 


BNP PB FX I ST CR ER AAA-IEA OPEN-
END FUND SICAV EUR ACC, UCITS 
(LU1815416794) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY 


BNP PB FX I ST 
CR ER AAA-IEA 
OPEN-END FUND 
SICAV 


LUKSEMBURG 79 170,000 379 538 387 723 15,37% 


BNP PARIBAS FUNDS EURO MONEY 
MARKET SICAV EUR ACC, UCITS 
(LU0102012688) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY 


BNP PARIBAS 
FUNDS EURO 
MONEY MARKET 
SICAV EUR ACC, 
UCITS 


LUKSEMBURG 1 217 000,000 398 222 399 777 15,85% 


Suma, w tym:         39 670 441,000 2 407 454 2 428 873 96,30% 
Składniki lokat notowane na aktywnym 
rynku 


        - - - - 


Składniki lokat nienotowane na aktywnym 
rynku 


        39 670 441,000 2 407 454 2 428 873 96,30% 


 
Wyżej wymienione fundusze zagraniczne, które w nazwie posługują się skrótem „BNP Paribas” należą do GRUPY FINANSOWEJ BNP Paribas i nie są powiązane kapitałowo z BNP Paribas TFI S.A. 
Fundusze te nie pobierają opłat manipulacyjnych za nabycia i odkupienia swoich tytułów uczestnictwa. 
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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, 2026.01.08 (-) 1 641 0,07% 
Forward EUR/PLN, 2026.01.15 (-) 1 820 0,07% 
Forward USD/PLN, 2026.01.21 (-) 659 0,03% 
Forward EUR/PLN, 2026.02.06 (-) 1 567 0,06% 
Forward USD/PLN, 2026.01.26 (-) 3 096 0,12% 
Forward EUR/PLN, 2026.02.26 (-) 154 0,01% 
Forward EUR/PLN, 2026.01.08 (-) 8 0,00% 
Forward EUR/PLN, 2026.02.26 (-) 340 0,01% 


 
Tabele dodatkowe, które nie mają zastosowania nie są prezentowane.
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III. BILANS 


na dzień 31 grudnia 2025 roku 
(w tysiącach PLN z wyjątkiem liczby jednostek uczestnictwa podanych w sztukach 


oraz wartości aktywów netto na jednostkę uczestnictwa podanej w PLN) 
 


BILANS 
na dzień 


31-12-2025 
na dzień 


31-12-2024 
I. Aktywa 2 522 184 2 103 042 


1. Środki pieniężne i ich ekwiwalenty 72 387 137 549 
2. Należności 6 2 701 
3. Transakcje reverse repo/buy-sell back - - 
4. Składniki lokat notowane na aktywnym rynku - - 
5. Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 2 449 791 1 962 792 
6. Pozostałe aktywa - - 


II. Zobowiązania 33 577 27 429 
III. Aktywa netto (I - II) 2 488 607 2 075 613 
IV. Kapitał Funduszu/Subfunduszu 2 357 784 2 042 926 


1. Kapitał wpłacony 5 112 706 3 214 506 
2. Kapitał wypłacony (wielkość ujemna) -2 754 922 -1 171 580 


V. Dochody zatrzymane 88 485 -13 803 
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -13 241 -421 
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 101 726 -13 382 


VI. Wzrost (spadek) wartości lokat w odniesieniu do ceny nabycia 42 338 46 490 
VII. Kapitał Funduszu/Subfunduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 2 488 607 2 075 613 
      
Liczba jednostek uczestnictwa 14 837 975,9640 12 944 982,5420 


Kategoria A 14 726 544,8040 12 944 982,5420 
Kategoria FF 111 431,1600 - 


Wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa 167,72 160,34 
Kategoria A 167,72 160,34 
Kategoria FF 167,94 - 


 
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 


za okres od 1 stycznia 2025 roku do 31 grudnia 2025 roku  
(w tysiącach PLN z wyjątkiem wyniku z operacji przypadającego na jednostkę uczestnictwa) 


 
RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI 


od 01-01-2025  
do 31-12-2025 


od 01-01-2024  
do 31-12-2024 


I. Przychody z lokat 11 669 3 053 
Dywidendy i inne udziały w zyskach - - 
Przychody odsetkowe 4 291 2 576 
Przychody związane z posiadaniem nieruchomości - - 
Dodatnie saldo różnic kursowych 7 378 477 
Pozostałe - - 


II. Koszty Funduszu/Subfunduszu 24 491 4 131 
Wynagrodzenie dla Towarzystwa, w tym: 20 888 3 197 


- stała część wynagrodzenia 20 888 3 197 
- zmienna część wynagrodzenia - - 


Wynagrodzenie dla podmiotów prowadzących dystrybucję - - 
Opłaty dla Depozytariusza 1 034 340 
Opłaty związane z prowadzeniem rejestru aktywów Funduszu/Subfunduszu - - 
Opłaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - - 
Usługi w zakresie rachunkowości 1 836 493 
Usługi w zakresie zarządzania aktywami Funduszu/Subfunduszu - - 
Usługi prawne - 1 
Usługi wydawnicze, w tym poligraficzne 9 8 
Koszty odsetkowe 724 92 
Koszty związane z posiadaniem nieruchomości - - 
Ujemne saldo różnic kursowych - - 
Pozostałe - - 


III. Koszty pokrywane przez Towarzystwo 2 - 
IV. Koszty Funduszu/Subfunduszu netto (II-III) 24 489 4 131 
V. Przychody z lokat netto (I-IV) -12 820 -1 078 
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 110 956 33 314 


1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 115 108 -13 300 
2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: -4 152 46 614 


- z tytułu różnic kursowych -94 318 17 931 
VII. Wynik z operacji (V+-VI) 98 136 32 236 
VIII. Podatek dochodowy - - 
Wynik z operacji przypadający na jednostkę uczestnictwa 6,61 2,49 


Kategoria A 6,60 2,49 
Kategoria FF 7,95 - 


Niniejszy rachunek wyniku z operacji należy analizować łącznie z wprowadzeniem, notami objaśniającymi oraz informacją 
dodatkową, które stanowią integralną część sprawozdania finansowego. 
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V. ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO 


za okres od 1 stycznia 2025 roku do 31 grudnia 2025 roku 
(w tysiącach PLN z wyjątkiem liczby jednostek uczestnictwa podanych w sztukach, 


wartości aktywów netto na jednostkę uczestnictwa podanej w PLN oraz wartości wyrażonych w %) 
 


ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO 
od 01-01-2025  
do 31-12-2025 


od 01-01-2024  
do 31-12-2024 


I. Zmiana wartości aktywów netto 
1. Wartość aktywów netto na koniec poprzedniego okresu 
sprawozdawczego 


2 075 613 10 296 


2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 98 136 32 236 
a) przychody z lokat netto -12 820 -1 078 
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 115 108 -13 300 
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat -4 152 46 614 


3. Zmiana w aktywach netto z tytułu wyniku z operacji 98 136 32 236 
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: 314 858 2 033 081 
a) zmiana kapitału wpłaconego (powiększenie kapitału z tytułu zbytych 


jednostek uczestnictwa) 
1 898 200 2 917 259 


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


-1 583 342 -884 178 


6. Łączna zmiana aktywów netto w okresie sprawozdawczym (3-4+-5) 412 994 2 065 317 
7. Wartość aktywów netto na koniec okresu sprawozdawczego 2 488 607 2 075 613 
8. Średnia wartość aktywów netto w okresie sprawozdawczym (*) 2 200 784 643 113 


II. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa 
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym 


Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 11 579 619,6930  18 440 688,8610  
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 9 686 626,2710  5 562 845,6180  
Saldo zmian 1 892 993,4220  12 877 843,2430  


2. Liczba jednostek uczestnictwa narastająco od początku działalności Funduszu/Subfunduszu 
Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 32 280 976,9030  20 701 357,2100  
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 17 443 000,9390  7 756 374,6680  
Saldo zmian 14 837 975,9640  12 944 982,5420  


3. Przewidywana liczba jednostek uczestnictwa 14 837 975,9640   12 944 982,5420   
III. Zmiana wartości aktywów netto na jednostkę uczestnictwa 


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


160,34 153,35 


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


167,72 160,34 


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


4,60% 4,56% 


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


160,39 2025-01-02 152,67 2024-01-05 


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


167,69 2025-12-30 160,27 2024-12-30 


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


167,72 2025-12-31 160,34 2024-12-31 


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


1,11% 0,64% 


Wynagrodzenie dla Towarzystwa 0,95% 0,50% 
Wynagrodzenie dla podmiotów prowadzących dystrybucję - - 
Opłaty dla Depozytariusza 0,05% 0,05% 
Opłaty związane z prowadzeniem rejestru aktywów 


Funduszu/Subfunduszu 
- - 


Usługi w zakresie rachunkowości 0,08% 0,08% 
Usługi w zakresie zarządzania aktywami Funduszu/Subfunduszu - - 


 
Dane zaprezentowane w pkt. III Zestawienia Zmian odnoszą się do podstawowej kategorii jednostek uczestnictwa tj. 
kategorii A, natomiast dane analityczne odnośnie pozostałych kategorii jednostek uczestnictwa zostały zaprezentowane w 
Tabelach analitycznych poniżej. 
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II. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa 
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym 


Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 11 579 619,6930   18 440 688,8610  
Kategoria A 11 468 188,5330  18 440 688,8610  
Kategoria FF 111 431,1600  - 


Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 9 686 626,2710   5 562 845,6180  
Kategoria A 9 686 626,2710  5 562 845,6180  


Saldo zmian 1 892 993,4220   12 877 843,2430  
Kategoria A 1 781 562,2620  12 877 843,2430  
Kategoria FF 111 431,1600  - 


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


Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 32 280 976,9030  20 701 357,2100  
Kategoria A 32 169 545,7430  20 701 357,2100  
Kategoria FF 111 431,1600  - 


Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 17 443 000,9390  7 756 374,6680  
Kategoria A 17 443 000,9390  7 756 374,6680  


Saldo zmian 14 837 975,9640  12 944 982,5420  
Kategoria A 14 726 544,8040  12 944 982,5420  
Kategoria FF 111 431,1600  - 


3. Przewidywana liczba jednostek uczestnictwa 14 837 975,9640  12 944 982,5420  
Kategoria A 14 726 544,8040  12 944 982,5420  
Kategoria FF 111 431,1600  - 


 
III. Zmiana wartości aktywów netto na jednostkę uczestnictwa 


1. Wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 
Kategoria A 160,34 153,35 
Kategoria FF - - 


2. Wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa na koniec bieżącego okresu sprawozdawczego 
Kategoria A 167,72 160,34 
Kategoria FF 167,94 - 


3. Procentowa zmiana wartości aktywów netto na jednostkę uczestnictwa w okresie sprawozdawczym (**) 
Kategoria A 4,60% 4,56% 
Kategoria FF 1,03% - 


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


Kategoria A 160,39 2025-01-02 152,67 2024-01-05 
Kategoria FF 166,23 2025-10-02 - - 


5. Maksymalna wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa w okresie sprawozdawczym (ze wskazaniem daty wyceny) 
Kategoria A 167,69 2025-12-30 160,27 2024-12-30 
Kategoria FF 167,92 2025-12-30 - - 


6. Wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa wg ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym (ze wskazaniem daty wyceny) 
Kategoria A 167,72 2025-12-31 160,34 2024-12-31 
Kategoria FF 167,94 2025-12-31 - - 


 
(*) Średnia wartość aktywów netto w okresie sprawozdawczym została wyliczona w oparciu o wartości aktywów netto z 
wycen oficjalnych w badanym okresie oraz wyceny bilansowej, przy czym w dniach niebędących dniami wyceny oficjalnej 
przyjęto ostatnią dostępną wartość aktywów netto Funduszu z Dnia Wyceny. 


(**) Do wyliczenia zmiany procentowej została przyjęta wartość jednostki uczestnictwa na dzień bilansowy 31.12.2025 r. 
oraz na dzień bilansowy 31.12.2024 r. lub wartość początkowa jednostki uczestnictwa Subfunduszu. 
 
Niniejsze zestawienie zmian w aktywach netto należy analizować łącznie z wprowadzeniem, notami objaśniającymi oraz 
informacją dodatkową, które stanowią integralną część sprawozdania finansowego.  
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VI. NOTY OBJAŚNIAJĄCE 


Wszystkie dane prezentowane są w tysiącach PLN z wyjątkiem liczby jednostek uczestnictwa podanych w sztukach oraz 
wartości aktywów netto na jednostkę uczestnictwa i kursów walut podanych w PLN. 


Nota – 1. Polityka rachunkowości Subfunduszu 


1. Opis przyjętych zasad rachunkowości 
a) Ujawnianie i prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym 
1. Sprawozdania finansowe sporządzane są w języku i walucie polskiej. 
2. Rokiem obrotowym Funduszu jest rok kalendarzowy. 
3. Przez rozpoczęcie działalności Funduszu rozumie się datę wpisu do rejestru funduszy inwestycyjnych, 


przy uruchomieniu Subfunduszu w dacie późniejszej niż data wpisu Funduszu do rejestru funduszy 
inwestycyjnych, za datę rozpoczęcia działalności uważa się datę podjęcia przez Towarzystwo uchwały o 
utworzeniu Subfunduszu. 


4. Okresami sprawozdawczymi są okresy roczne i półroczne, chyba że co innego określa decyzja 
Towarzystwa, kończące się odpowiednio 30 czerwca lub 31 grudnia. 


5. Sprawozdania finansowe publikowane są przez Towarzystwo z dokładnością do tysiąca złotych lub z 
dokładnością określoną w odpowiedniej tabeli sprawozdania finansowego, zgodnie ze wzorcem 
umieszczonym w Rozporządzeniu. Stosowane są następujące wyjątki: 
1) WANJU/WANCI prezentuje się z dokładnością do dwóch miejsc po przecinku; 
2) Ilość jednostek uczestnictwa Funduszu w bilansie, zestawieniu zmian w aktywach netto oraz w 


notach objaśniających prezentuje się z dokładnością do czterech miejsc po przecinku; 
3) Ilość jednostek uczestnictwa w portfelu inwestycyjnym Funduszu prezentuje się dokładnością do 


trzech miejsc po przecinku, chyba że w księgach Funduszu jednostki uczestnictwa ujęte są z 
mniejszą dokładnością; 


4) W przypadku gdy charakter lub istotność informacji wymaga innej dokładności, dokładność może 
zostać zmieniona, przy czym konieczne jest umieszczenie opisu dokonanej modyfikacji w notach 
objaśniających lub informacji dodatkowej. Przykładem konieczności zwiększenia dokładności 
prezentacji jest zwiększenie ilości miejsc po przecinku w przypadku WANJU wynoszącego 0,00 
PLN. 


6. Lokaty w sprawozdaniu finansowym wykazuje się w tabelach zgodnych z Rozporządzeniem: 
1) Każdy instrument finansowy wykazany w tabelach ma nadany indywidualny identyfikator, 


identyfikator jest jednolity w całym sprawozdaniu finansowym. Przez identyfikator należy 
rozumieć nazwę instrumentu finansowego, z oznaczeniem kodu ISIN lub serii papieru 
wartościowego, o ile papier wartościowy nie posiada kodu ISIN; 


2) W przypadku, gdy pole tabeli portfela lokat nie jest wypełniane, umieszcza się opis „nie dotyczy” 
lub „-„; 


3) W przypadku gdy cała tabela nie jest wypełniana, nie jest drukowana w sprawozdaniu 
finansowym; 


4) W przypadku, gdy w tabeli występuje kolumna „Rodzaj rynku” należy wprowadzić dodatkowy 
podział na: „Aktywny rynek regulowany”, „Aktywny rynek nieregulowany”, „Nienotowane na 
rynku aktywnym”. 


7. Szczegółowe zasady dotyczące prezentacji danych w tabeli ”Zestawienie lokat”: 
1) Prawa do nowych emisji (PNE) wykazuje się w pozycji „Inne”; 
2) Instrumenty pochodne wykazuje się w portfelu lokat w wartości netto, przy czym jeśli w portfelu 


lokat wystąpiły instrumenty pochodne wycenione w wartości ujemnej umieszcza się dodatkowo 
opis pod tabelą wskazujący na sumę udziału wycen dodatnich w wartości aktywów; 


3) Instrumenty finansowe ETF oraz Instrumenty finansowe ETN oraz ETC wyemitowane przez 
Instytucje Wspólnego Inwestowania Typu Otwartego oraz Instytucje Wspólnego Inwestowania 
typu zamkniętego wykazuje się w pozycji „Tytuły uczestnictwa emitowane przez instytucje 
wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą” bez względu na fakt spełniania reguł UCITS 
przez fundusz oraz prawnej kwalifikacji jako papiery wartościowe; 
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4) W pozycji „Wierzytelności” wykazuje się zarówno wierzytelności jak i pakiety wierzytelności; 
5) W pozycji „Depozyty” wykazuje się depozyty bankowe w walucie polskiej i denominowane 


w innych walutach, zawarte z zamiarem inwestycyjnym. Depozyty bankowe zawarte z zamiarem 
zarządzania płynnością wykazuje się w bilansie, w środkach pieniężnych. Decyzję dotyczącą 
zamiaru inwestycyjnego podejmuje Towarzystwo; 


6) W pozycji „Waluty” wykazuje się waluty nabyte z zamiarem inwestycyjnym. Waluty nabyte 
w celach transakcyjnych wykazuje się w bilansie, w środkach pieniężnych. Decyzję dotyczącą 
zamiaru inwestycyjnego podejmuje Towarzystwo. 


8. Szczegółowe zasady dotyczące prezentacji danych w tabeli ”Dłużne papiery wartościowe”: 
1) W kolumnie „Oprocentowanie” wpisuje się rodzaj oprocentowania (stałe, zmienne, 


zerokuponowe) oraz podaje się aktualną na dzień bilansowy wartość oprocentowania; 
2) W kolumnie „Wartość nominalna” w przypadku dłużnych papierów wartościowych 


denominowanych w walutach obcych podawana jest wartość nominalna w złotówkach. Wartość 
nominalna podawana jest w pełnych złotych (nie w tysiącach); 


3) W kolumnie „Wartość według ceny nabycia w tys.” prezentowana jest pierwotna cena nabycia 
dłużnego papieru wartościowego bez ewentualnych nabytych odsetek (nie jest prezentowana 
skorygowana cena nabycia); 


4) W kolumnie „Wartość według wyceny na dzień bilansowy w tys.” prezentowana jest wartość 
według wyceny nominału dłużnego papieru wartościowego powiększona o odsetki należne na 
dzień bilansowy; 


5) Transakcje BSB wykazywane są w pozycji „Transakcje przy zobowiązaniu się drugiej strony do 
odkupu” w bilansie oraz w nocie 7. 


9. Szczegółowe zasady dotyczące prezentacji danych w tabeli ”Instrumenty pochodne”: 
1) Kontrakty futures notowane na GPW w Warszawie wykazywane są w tabeli i wyceniane są według 


wyceny obowiązującej na godzinę 23:30 tj. w wartości równej zero, z uwagi na zrealizowanie 
dziennych zysków/strat po zamknięciu notowań; 


2) Niestandaryzowane instrumenty pochodne, wyceniane w wartości ujemnej są uzupełniane o opis 
umieszczony pod tabelą wskazujący na procent udziału wartości wyceny tych instrumentów w 
łącznej wartości zobowiązań. 


10. Szczegółowe zasady dotyczące prezentacji danych w tabeli „Bilans”: 
1) W pozycji „Środki pieniężne i ich ekwiwalenty” prezentowane są środki pieniężne Funduszu, w 


tym depozyty i waluty posiadane z zamiarem zarządzania płynnością (niezakwalifikowane jako 
posiadane z zamiarem inwestycyjnym) lub sfinansowania transakcji oraz depozyty 
zabezpieczające; 


2) W pozycji „Należności” prezentowane są należności Funduszu, w tym zapisy na instrumenty 
finansowe; 


3) W pozycjach „Składniki lokat” prezentowana jest suma instrumentów finansowych, 
wyszczególnionych w tabelach portfela lokat, za wyjątkiem instrumentów pochodnych 
wycenianych w wartości ujemnej, które prezentowane są w zobowiązaniach.; 


4) W pozycji „Zobowiązania” prezentowane są w odrębnych wierszach instrumenty pochodne 
wycenione w wartości ujemnej oraz transakcje SBB; 


5) W pozycji „Kapitał wypłacony” prezentowana jest wartość kapitału wypłaconego ze znakiem 
ujemnym; 


6) W pozycji „Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 
prezentowane są: 
a) Zrealizowane zyski/straty z tytułu sprzedaży instrumentów finansowych z portfela lokat. 


Zrealizowany zysk/strata jest równy różnicy pomiędzy wartością transakcji sprzedaży a 
wartością nabycia lub skorygowaną ceną nabycia w przypadku dłużnych papierów 
wartościowych, listów zastawnych lub weksli; 


b) Zyski/straty z tytułu dziennego rozliczenia kontraktów futures znajdujących się w portfelu 
lokat Funduszu; 
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c) Zrealizowane zyski/straty z tytułu transakcji na instrumentach pochodnych dotyczących 
waluty, w przypadku gdy instrument pochodny został pierwotnie zawarty na datę dłuższą niż 
SPOT; 


d) Zrealizowane zyski/straty na sprzedaży wierzytelności; 
7) W pozycji „Wzrost (spadek) wartości lokat w odniesieniu do ceny nabycia” prezentowane są: 


a) Dla dłużnych papierów wartościowych, listów zastawnych, weksli i innych instrumentów 
finansowych wycenianych w skorygowanej cenie nabycia różnica pomiędzy skorygowaną 
ceną nabycia instrumentu finansowego a wartością wg wyceny na dzień bilansowy bez 
odsetek. Odpisy skorygowanej ceny nabycia oraz odsetki prezentowane są w przychodach. 


11. W skład przychodów z lokat netto Funduszu wchodzą: 
1) Dywidendy i inne udziały w zyskach, w tym dywidendy i udziały w zyskach związane ze spółkami; 
2) Przychody odsetkowe z tytułu lokat w dłużne papiery wartościowe, depozyty bankowe, przychody 


odsetkowe z tytułu instrumentów pochodnych o ile instrumenty pochodne zakładają płatności 
odsetek, dodatnie oraz ujemne odpisy skorygowanej ceny nabycia instrumentów finansowych 
wycenianych skorygowaną ceną nabycia; 


3) Przychody związane z posiadaniem nieruchomości; 
4) Dodatnie saldo różnic kursowych powstałe w związku z wyceną środków pieniężnych, należności 


oraz zobowiązań w walutach obcych; 
a) Przez środki pieniężne rozumie się walutę na rachunkach bankowych oraz transakcje 


terminowe na datę SPOT lub krótszą; 
b) Różnice kursowe prezentowane są w wartości netto tj. jako saldo łącznych dodatnich i 


ujemnych różnic kursowych. W przypadku, gdy saldo jest dodatnie, wykazywane jest w 
przychodach; 


5)  Pozostałe np.: urealnienia kosztów przewyższające odpowiednią pozycję kosztu, urealnienia 
kosztów zaliczonych do kosztów ubiegłych okresów, przychody (kick backi) otrzymane przez 
Fundusz z tytułu lokowania środków Funduszu w inne fundusze, inne przychody 
niewyszczególnione w powyższym katalogu; 
a) W przypadku, gdy pozycja „pozostałe” przekracza 5% łącznej sumy przychodów należy 


dodatkowo wyszczególnić istotne pozycje wchodzące w skład „pozostałych”. 
12. W skład kosztów Funduszu wchodzą: 


1) Wynagrodzenie Towarzystwa, z wyszczególnieniem w oddzielnych wierszach wynagrodzenia 
stałego i zmiennego, o ile wynagrodzenie zmienne było w okresie sprawozdawczym pobierane. 
Wynagrodzenie Towarzystwa prezentowane jest w wartości brutto, tj. w wartości 
niepomniejszonej o świadczenie z tytułu wartości i czasu (kick back płatny przez Fundusz na rzecz 
podmiotów prowadzących dystrybucję); 


2) Wynagrodzenie dla podmiotów prowadzących dystrybucję, w szczególności świadczenie 
dodatkowe (kick back płatny przez Fundusz na rzecz podmiotów prowadzących dystrybucję; 


3) Opłaty depozytariusza, w szczególności opłaty związane z weryfikacją wyceny aktywów Funduszu, 
opłaty bankowe, opłaty związane z przechowywaniem składników lokat Funduszu, opłaty 
związane z rozliczaniem transakcji etc.; 


4) Opłaty związane z prowadzeniem rejestru aktywów funduszu przez Agenta Transferowego; 
5) Opłaty za zezwolenia oraz rejestracyjne; 
6) Opłaty za usługi w zakresie rachunkowości, w szczególności opłaty za prowadzenie ksiąg 


rachunkowych Funduszu, opłaty za sporządzanie sprawozdań finansowych Funduszu, opłaty z 
tytułu badania i przeglądu ksiąg rachunkowych, opłaty z tytułu licencji za korzystanie z 
oprogramowania służącego do prowadzenia ksiąg rachunkowych i sporządzania sprawozdań 
finansowych Funduszu; 


7) Opłaty za usługi w zakresie zarządzania aktywami Funduszu, w szczególności opłaty dla serwisera z 
tytułu administrowania i wyceny pakietów wierzytelności; 


8) Opłaty za usługi prawne, które nie zostały zakwalifikowane do kosztów z tytułu zarządzania 
aktywami Funduszu, opłat za zezwolenia oraz rejestracyjnych oraz kosztów z tytułu posiadania 
nieruchomości; 
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9) Opłaty za usługi wydawnicze, w tym poligraficzne w szczególności koszty publikacji sprawozdań 
finansowych, koszty sporządzenia i publikacji prospektu informacyjnego funduszu etc.; 


10) Koszty odsetkowe z tytułu wyemitowanych dłużnych papierów wartościowych, instrumentów 
pochodnych, o ile instrumenty pochodne zakładają płatności odsetek, odsetki debetowe, koszt 
zaciągniętego przez Fundusz kredytu; 


11) Ujemne saldo różnic kursowych powstałe w związku z wyceną środków pieniężnych, należności 
oraz zobowiązań w walutach obcych; 
a) Przez środki pieniężne rozumie się walutę na rachunkach bankowych oraz transakcje 


terminowe na datę SPOT lub krótszą; 
b) Różnice kursowe prezentowane są w wartości netto tj. jako saldo łącznych dodatnich i 


ujemnych różnic kursowych. W przypadku, gdy saldo jest ujemne, wykazywane jest w 
przychodach; 


12) Pozostałe np.: koszty świadczeń dodatkowych (kick backi) zapłacone przez Fundusz Towarzystwu z 
tytułu lokowania środków Funduszu w inne fundusze, inne koszty niewyszczególnione w 
powyższym katalogu; 
a) W przypadku, gdy pozycja „pozostałe” przekracza 5% łącznej sumy kosztów należy 


dodatkowo wyszczególnić istotne pozycje wchodzące w skład „pozostałych”. 
13. W celu ustalenia wyniku z operacji Funduszu ustala się i wprowadza do sprawozdania finansowego 


wysokość kosztów pokrywanych przez Towarzystwo, o ile takie występują. Koszty pokrywane przez 
Towarzystwo wykazywane są w pozycji „III. Koszty pokrywane przez towarzystwo” w rachunku wyniku 
z operacji. 


14. Szczegółowe zasady dotyczące prezentacji danych w tabeli „Zestawienie zmian w aktywach netto”: 
1) Średnia wartość aktywów netto w okresie jest obliczana jako średnia wartość z wartości aktywów 


netto wg wyceny oficjalnej na każdy dzień w okresie sprawozdawczym. Jeżeli dany dzień nie jest 
dniem wyceny oficjalnej do wyliczenia jest wykorzystana ostatnia dostępna wartość aktywów 
netto. 


2) Procentowa zmiana wartości aktywów netto na jednostkę uczestnictwa w okresie jest 
prezentowana w skali roku. 


3) W pozycji wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa wg ostatniej wyceny w okresie 
sprawozdawczym jest prezentowana wycena bilansowa. 


b) Ujmowanie w księgach rachunkowych operacji dotyczących funduszu 
1. Ewidencja oraz wycena aktywów i pasywów Funduszu prowadzona jest w oparciu o obowiązujące 


ustawy i rozporządzenia a w szczególności: 
1) Ustawa o rachunkowości z dnia 29 września 1994 roku (tekst jednolity Dz. U. z 2023 r., poz. 120 z 


późn. zm.), 
2) Rozporządzenie Min. Finansów z dn. 24.12.2007 roku w sprawie szczególnych zasad 


rachunkowości funduszy inwestycyjnych. 
2. Księgi prowadzone są w języku polskim i walucie polskiej. 
3. Zasadą jest wprowadzanie zapisów księgowych pod datą wystąpienia zdarzenia gospodarczego. Jeżeli 


Księgowość Funduszu powzięła informację o zdarzeniu gospodarczym z opóźnieniem i w okresie od 
daty wystąpienia zdarzenia do daty powzięcia informacji miały miejsce wyceny Funduszu, zdarzenie 
gospodarcze ujmuje się w dacie powzięcia informacji bez korygowania wstecznie Wycen Funduszu. 


4. W przypadkach wyjątkowych (w szczególności przy sprawozdaniach okresowych funduszy) możliwe 
jest wprowadzenie zapisu pod datą wsteczną. Istnieje wówczas możliwość, że spowoduje to zmianę 
WAN lub strukturę aktywów, które zostały już uzgodnione z Depozytariuszem oraz zatwierdzone i 
przekazane do publicznej wiadomości. W takich wypadkach wycena musi być ponownie potwierdzona 
z Depozytariuszem. 


5. W przypadku, gdy zdarzenie gospodarcze nie zostało ujęte w księgach wskutek zawinionego przez 
podmioty uczestniczące w procesie ustalania WAN i WANJU/WANCI błędu, za który odpowiada któryś 
z tych podmiotów (Towarzystwo, ProService Agent Transferowy, Depozytariusz), zdarzenie 
gospodarcze ujmuje się w dacie, w której nastąpiłoby ujęcie w księgach, gdyby błąd nie wystąpił. 
Wpływ na WANJU, o ile wystąpił uważa się za korektę Wyceny Funduszu. W sytuacji, gdy w wyniku 
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korekty wyceny występuje konieczność zrekompensowania strat uczestnikom lub Funduszowi, 
dokonywana jest dopłata do aktywów Funduszu. 


6. Księgowania dokonywane są na podstawie oryginalnych dokumentów, kopii faksowych lub 
dokumentów otrzymanych drogą elektroniczną. 


7. Nabyte papiery wartościowe i nabyte jednostki uczestnictwa ujmuje się w księgach w cenie nabycia. 
1) Papiery wartościowe i jednostki uczestnictwa nabyte nieodpłatnie posiadają cenę nabycia równą 


zero. 
2) Papiery wartościowe i jednostki uczestnictwa otrzymane w zamian za inne składniki lokat mają 


przypisaną cenę nabycia wynikającą z ceny nabycia tych składników lokat w zamian, za które 
zostały otrzymane, skorygowaną o ewentualne dopłaty lub otrzymane przychody pieniężne. Mogą 
również zostać nabyte z uwzględnieniem parytetu wymiany, jeżeli taki ma zastosowanie. 


3) Papiery wartościowe i instrumenty rynku pieniężnego nabyte w ramach nowej emisji, na które 
Fundusz dokonał zapisu, ujmuje się w księgach rachunkowych Funduszu w dniu, w którym 
dokonano wpłaty z tytułu subskrypcji (lub na podstawie potrącenia wzajemnych zobowiązań np. w 
przypadku finansowania zakupu nowej emisji wykupem poprzedniej) i wpłynęło potwierdzenie 
przydziału tych instrumentów finansowych. 


4) Odsetki od dłużnych papierów wartościowych ujmuje się odrębnie od kapitału dłużnego papieru 
wartościowego. 


8. Nabyte papiery wartościowe oraz jednostki uczestnictwa i składniki portfela lokat ujmuje się w 
księgach na podstawie potwierdzenia zawarcia transakcji wystawionego przez kontrpartnera oraz 
zgodnego z nim zlecenia zawarcia transakcji wystawionego przez Zarządzającego w dacie zawarcia 
umowy zwanego dalej Potwierdzeniem Transakcji, zgodnie z następującymi zasadami: 
1) Transakcje ujmowane są w księgach pod Dniem Wyceny pod warunkiem otrzymania ich przez 


Księgowość Funduszu oraz Depozytariusza potwierdzenia transakcji oraz zgodnego z nim zlecenia 
transakcji dotyczących rynku polskiego do godziny 23:59 w dniu zawarcia transakcji oraz rynku 
zagranicznego w tym zagranicznych instrumentów pochodnych do 9:30 w dniu następnym po dniu 
zawarcia transakcji. Transakcja może zostać ujęta w księgach pod warunkiem zgodności zlecenia z 
otrzymanym od kontrahenta potwierdzeniem zawarcia transakcji we wszystkich istotnych 
parametrach wpływających na wycenę Funduszu. 


2) W przypadku otrzymania przez Księgowość Funduszu i Depozytariusza potwierdzenia lub/i 
zlecenia transakcji po godzinie 9.30 w dniu dokonywania wyceny za Dzień Wyceny, transakcja 
ujmowana jest w księgach w kolejnym Dniu Wyceny; 


3) Wyjątek stanowią korekta oraz anulacje transakcji (anulacja występuje również w przypadku 
zmiany alokacji), bądź też transakcja, która mogłaby w ocenie Towarzystwa wpłynąć w istotny 
sposób na wycenę aktywów Funduszu. Takie zdarzenia ujmuje się księgach w bieżącym Dniu 
Wyceny bez względu na godzinę otrzymania dokumentu potwierdzającego anulowanie transakcji, 
ale nie później niż do momentu uzgodnienia wyceny Funduszu pomiędzy Księgowością Funduszu i 
Depozytariuszem. 


4) W przypadku otrzymania potwierdzenia zawarcia transakcji lub zlecenia tylko przez Księgowość 
Funduszu bądź przez Depozytariusza, na potrzeby wyceny uważa się, iż odpowiedni dokument 
został dostarczony również drugiej stronie. W takiej sytuacji strona, która otrzymała 
potwierdzenie zawarcia transakcji lub zlecenia, przekazuje mailową prośbę do drugiej strony z 
kopią do Towarzystwa o potwierdzenie kiedy druga strona otrzymała dokumenty. 


5) Lokata bankowa ujmowana jest w księgach na podstawie potwierdzenia zawarcia lokaty, z tym, że 
w przypadku braku potwierdzenia zawarcia lokaty wystawiany jest dowód zastępczy. Lokata 
bankowa ujmowana jest w Dniu Wyceny, gdy następuje uzgodnienie wyciągu bankowego, na 
którym widoczne jest obciążenie rachunku bankowego z tytułu założenia lokaty bankowej; 


6) Świadczenia dodatkowe (kick back) otrzymywane przez Fundusz w postaci jednostek uczestnictwa 
traktuje się jako pozostałe operacje, które ujmowane są w Dniu Wyceny, kiedy otrzymano 
informację o świadczeniu otrzymaniu świadczenia dodatkowego w postaci potwierdzenia wpłaty 
na rachunku bankowym lub potwierdzenia przydziału jednostek uczestnictwa. 
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7) Transakcje zawarte na rynkach innych niż rynki zorganizowane (giełdy, biura maklerskie, rynki 
międzybankowe) ujmuje się w księgach na podstawie dokumentu stwierdzającego jednoznacznie, 
iż została zawarta transakcja, przy czym zawarcie transakcji może być określone warunkowo np.: 
pod warunkiem zapłaty; 


8) Przy transakcjach złożonych z więcej niż 1 transakcji, takich jak BSB, SBB lub SWAP, FX-Forward, 
czas otrzymania potwierdzenia określa godzina otrzymania potwierdzenia zawarcia transakcji 
ostatniej transakcji wchodzącej w skład BSB, SBB lub SWAP/FX-Forward; 


9) W przypadku faktycznego rozliczenia transakcji (widoczny przepływ finansowy na rachunku 
bankowym lub w składnikach lokat na wyciągu z rachunku papierów wartościowych) przy 
jednoczesnym braku potwierdzenia zawarcia transakcji, transakcję ujmuje się na podstawie 
parametrów zlecenia przekazanych przez Towarzystwo, w dacie uzgadniania wyciągu z księgami; 
a) Konieczne jest uzyskanie zgodności w zakresie danych uwidocznionych na wyciągu 


bankowym lub wyciągu z rachunku papierów wartościowych ze zleceniem; 
b) Jeśli nie można uzyskać pełnej zgodności, decyzje dotyczącą ujęcia bądź nie ujęcia transakcji 


w Wycenie Funduszu w Dniu Wyceny, kiedy nastąpiło faktyczne rozliczenie transakcji, 
podejmuje Towarzystwo; 


c) W przypadku transakcji nieuwidocznionych na wyciągach z rachunków papierów 
wartościowych np. transakcji dotyczących jednostek uczestnictwa lub transakcji 
nieuwidocznionych ani na wyciągach z rachunków papierów wartościowych ani na 
rachunkach bankowych np. transakcji forward opisanej zasady nie stosuje się. W przypadku 
braku potwierdzenia zawarcia transakcji, transakcja nie jest ujmowana w księgach 
rachunkowych. W przypadku gdy potwierdzenie zawarcia transakcji jest niezgodne ze 
zleceniem, transakcje można ująć, pod warunkiem że niezgodności nie dotyczą parametrów 
transakcji wpływających na wartość transakcji lub wycenę instrumentu finansowego 


d) W przypadku zleceń „na kwotę” składanych np. na zakup jednostek uczestnictwa oraz 
jednoczesnym braku Potwierdzenia Transakcji w Dniu Wyceny, transakcja ujmowana jest na 
podstawie potwierdzenia zawarcia transakcji w dacie jego otrzymania; 


10) Transakcje forward dotyczące waluty, zawarte na datę waluty SPOT oraz krótszą ujmowane są w 
księgach na podstawie zlecenia oraz dokumentu wystawionego przez kontrahenta w dniu 
zawarcia, bez względu na dzień i godzinę otrzymania potwierdzenia lub zlecenia; 
a) W przypadku braku potwierdzenia zawarcia transakcji, transakcja nie jest ujmowana w 


księgach rachunkowych. W przypadku gdy potwierdzenie zawarcia transakcji jest niezgodne 
ze zleceniem, transakcje można ująć, pod warunkiem że niezgodności nie dotyczą 
parametrów transakcji wpływających na wartość transakcji lub wycenę instrumentu 
finansowego 


11) W przypadku, gdy jednego dnia wprowadzone zostają do ksiąg transakcje zbycia i nabycia danego 
składnika lokat, ujmuje się w pierwszej kolejności nabycie posiadanego składnika; 


12) W przypadku gdy nabywanie jednostek uczestnictwa realizowane jest poprzez przelew środków z 
rachunku Funduszu to taki przelew środków ujmowany jest w księgach Funduszu jako przelew na 
subskrypcję. Rozliczenie subskrypcji nastąpi w momencie otrzymania potwierdzenia nabycia 
jednostek uczestnictwa z zastrzeżeniem pkt 8.1) oraz 8.2) 


13) W przypadku odkupienia jednostek uczestnictwa znajdujących się w portfelu Funduszu i 
jednoczesnym zaksięgowanym przepływem gotówki, ujęcie w księgach Funduszu odkupienia 
nastąpi w momencie otrzymania potwierdzenia odkupienia jednostek uczestnictwa. 


14) Nabyte jednostki uczestnictwa ujmowane są w księgach z taką ilością miejsc po przecinku z jaką są 
wykazane na otrzymanym potwierdzeniu nabycia. 


15) W przypadku zgodności dokumentów transakcja księgowana jest zgodnie z warunkami 
określonymi w punktach powyższych, przy czym decyduje data i godzina otrzymania kompletu 
prawidłowo wystawionych dokumentów (potwierdzenie zawarcia transakcji oraz zlecenie 
wystawione przez Zarządzającego). 


16) O dacie, wpływu do Księgowości Funduszu dokumentu decyduje data stempla czasowego na 
dokumencie faksu umieszczonym w pomieszczeniu Księgowości Funduszu. 
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17) W przypadku otrzymania dokumentu w inny sposób niż faksem – decyduje data otrzymania 
wiadomości mailowej z potwierdzeniem lub data wpisana ręcznie przez pracownika Księgowości 
Funduszu. 


18) Wpis zawiera: datę otrzymania dokumentu i podpis pracownika. 
19) Przy transakcjach BSB, SBB lub SWAP moment ujęcia do wyceny określa data otrzymania 


potwierdzenia kompletu dokumentów potwierdzających transakcje wchodzące w skład BSB, SBB 
lub SWAP. 


9. Pozostałe zapisy w księgach z dowodów księgowych ujmowane są niezwłocznie po uzyskaniu, chyba że 
zasady wyceny poszczególnych typów instrumentów finansowych określają moment ujęcia zdarzenia 
inaczej. 


10. W przypadku, gdy jednego dnia wprowadzone zostają do ksiąg transakcje zbycia i nabycia danego 
składnika lokat, ujmuje się w pierwszej kolejności nabycie posiadanego składnika. 


11. Wynik na sprzedaży składników lokat wylicza się metodą HIFO tzn. jako pierwsze sprzedawane są 
pozycje o najwyższym koszcie nabycia wyrażonym w PLN, a w przypadku składników wycenianych w 
wysokości skorygowanej ceny nabycia-oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, 
o najwyższej bieżącej wartości księgowej. Wynik na sprzedaży/wykupie stanowi zysk/stratę 
zrealizowaną ze sprzedaży lokaty. W wycenie HIFO uwzględniane są zarówno rozliczone jak i 
nierozliczone transakcje. Nie uwzględnia się w metodzie HIFO transakcji BSB, SBB. 


12. Operacje dotyczące funduszu/subfunduszu ujmuje się w walucie, w której są wyrażone, a także w 
walucie polskiej, po przeliczeniu według średniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez NBP na 
dzień ujęcia tych operacji w księgach rachunkowych funduszu. 


13. W przypadku funduszu/subfunduszu, którego księgi są prowadzone w innej walucie niż waluta polska, 
przeliczenia dokonuje się na walutę, w której wyceniane są aktywa i ustalane zobowiązania 
funduszu/subfunduszu po przeliczeniu według średniego kursu NBP. 


14. Ujęcie w księgach zmian w kapitałach 
1) Dniem wprowadzenia do ksiąg pomocniczych zmiany kapitału wpłaconego albo kapitału 


wypłaconego jest dzień zbycia lub odkupienia jednostek uczestnictwa przy zastosowaniu WANJU z 
poprzedniego Dnia Wyceny Funduszu; 


2) W przypadku dostarczenia przez Agenta Transferowego dokumentów dotyczących zmiany 
kapitału wpłaconego albo kapitału wypłaconego po potwierdzeniu Wyceny Funduszu przez 
Depozytariusza, ale przed publikacją WANJU Funduszu zmiany ujmowane są w księgach Funduszu 
w Dniu Roboczym, kiedy je otrzymano na zasadzie dołożenia wszelkich starań; 


3) W przypadku dostarczenia przez Agenta Transferowego dokumentów dotyczących zmiany 
kapitału wpłaconego albo kapitału wypłaconego po potwierdzeniu Wyceny Funduszu przez 
Depozytariusza, ale po publikacji WANJU Funduszu, zmiany ujmowane są w księgach Funduszu w 
dniu roboczym kiedy je otrzymano lub w następnym Dniu Roboczym jeśli dokumenty otrzymano 
poza godzinami roboczymi, na zasadzie dołożenia wszelkich starań; 


4) W sytuacji niedostarczenia przez Agenta Transferowego wiarygodnego dokumentu 
potwierdzającego zmiany kapitału wpłaconego albo kapitału wypłaconego, Towarzystwo może 
zdecydować o wstrzymaniu Wyceny Funduszu. 


15. Środki, które wpływają na rachunek zbiorczy Funduszu Zdefiniowanej Daty, są przeksięgowywane na 
rachunek nabyć subfunduszu po otrzymaniu informacji o beneficjentach tych środków. Do czasu 
uzyskania informacji o beneficjentach środków i przeksięgowaniu środków na rachunek nabyć 
subfunduszu, środki pieniężne nie są uwzględniane w obliczaniu wartości aktywów netto i wartości 
aktywów netto na jednostkę uczestnictwa subfunduszu. 
 


c) Metody wyceny aktywów, z uwzględnieniem stosowanych metod klasyfikacji i wyceny składników 
lokat, oraz zobowiązań funduszu, aktywów netto i wyniku z operacji 


1. W dniu wyceny aktywa wycenia się a zobowiązania ustala się według stanów aktywów, zobowiązań, 
kursów, cen i wartości z dnia wyceny. Statut Funduszu określa godzinę, na którą pobiera się ostatnie 
dostępne kursy w dniu wyceny. 
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2. Papiery wartościowe notowane na rynku aktywnym wycenia się w oparciu o wartość godziwą, 
wyznaczoną w następujący sposób: 
1) Ostatni dostępny kurs ustalony na rynku głównym na godzinę 23:30. Jeżeli w dniu wyceny 


niedostępna jest cena wyznaczona zgodnie z pkt. a-e poniżej, to do wyceny przyjmuje się wartość 
z ostatnio dostępnego dnia wyceny.  
a) W przypadku składników lokat notowanych w systemie notowań ciągłych, w których 


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, 


b) W przypadku składników lokat notowanych w systemie notowań ciągłych bez odrębnego 
wyznaczania kursu zamknięcia – w oparciu o ostatni kurs transakcyjny na danym rynku 
dostępny o godzinie 23:30 czasu polskiego, z zastrzeżeniem, że jeżeli na rynku głównym 
organizowana jest sesja fixingowa, to do wyceny składnika lokat korzysta się z kursu 
fixingowego z 16:30, 


c) W przypadku składników lokat notowanych w systemie notowań jednolitych – w oparciu o 
ostatni kurs ustalony w systemie kursu jednolitego. 


d) Jeżeli w dniu wyceny niedostępna jest cena transakcyjna, a na rynku głównym organizowana 
jest sesja fixingowa, to do wyceny składnika lokat korzysta się z kursu fixingowego z 16:30. 


e) Jeżeli w dniu wyceny dla papierów udziałowych niedostępne są kursy zgodnie z pkt. a-c, a na 
rynku głównym dostępne są ceny w zgłoszonych najlepszych ofertach kupna i sprzedaży – 
do wyceny wylicza się średnią arytmetyczną z ofert kupna i sprzedaży; z tym, że 
uwzględniane wyłącznie ceny w ofertach sprzedaży są niedopuszczalne. 


f) Tytuły uczestnictwa w funduszach zagranicznych, instytucjach wspólnego inwestowania, 
certyfikaty inwestycyjne w funduszach inwestycyjnych zamkniętych, ETF, ETN, ETC i inne 
instrumenty finansowe o podobnej charakterystyce, dla których istnieją rynki aktywne oraz 
jednocześnie dostępne są wyceny aktywów netto na jednostkę uczestnictwa/tytuł 
uczestnictwa/certyfikat inwestycyjny, publikowane lub dostarczane do Towarzystwa 
okresowo, do wyceny Funduszu przyjmuje się ceny z rynków aktywnych lub wyceny 
publikowane/dostarczane do Towarzystwa. O sposobie pozyskania cen do Wyceny 
Funduszu decyduje Towarzystwo w porozumieniu z Depozytariuszem. 


g) W przypadku tytułów uczestnictwa funduszy zagranicznych lub instytucji wspólnego 
inwestowania w tym instrumentów typu ETF, ETC ETN dopuszczalna jest korekta kursu do 
godziny 7:00 czasu polskiego z dnia, w którym przeprowadzana jest wycena z zastrzeżeniem, 
że kurs nie może być z daty późniejszej niż dzień wyceny. 


2) W przypadku zawieszenia notowań składnika lokat, które jest pochodną znaczącego pogorszenia 
kondycji fundamentalnej emitenta składnika lokat – do wyceny przyjmuje się ostatnia dostępną 
wycenę tego składnika w sposób umożliwiający uzyskanie wiarygodnie oszacowanej wartości 
godziwej. Wybór sposobu umożliwiającego uzyskanie wiarygodnie oszacowanej wartości godziwej 
dokonywany jest w porozumieniu z Depozytariuszem. Korekta wykonywana jest w przypadku 
otrzymania przez Księgowość Funduszu i Depozytariusza decyzji Zarządzającego w godzinach 
umożliwiających dokonanie korekty kursu z dołożeniem wszelkich starań ze strony Księgowości 
Funduszu oraz Depozytariusza, nie później niż do godziny 14:00 w dniu roboczym następującym 
do dniu wyceny (dzień fizycznego wykonywania wyceny). 


3) W przypadku, jeżeli dzień wyceny nie jest zwykłym dniem dokonywania transakcji na rynku 
głównym – ostatni dostępny kurs zamknięcia lub innej, ustalonej przez rynek wartości stanowiącej 
jego odpowiednik, skorygowanej w sposób umożliwiający uzyskanie wiarygodnie oszacowanej 
wartości godziwej. Zastosowanie korekty kursu, o którym mowa niniejszym punkcie oraz sposób 
dokonania korekty kursu następuje w sposób opisany powyżej. 


3. Jeśli w procesie badania rynków, nie było możliwe wytypowanie dla danego instrumentu żadnego 
rynku spełniającego kryteria rynku aktywnego, wówczas Towarzystwo, w porozumieniu z 
depozytariuszem, przedstawia w terminie 5 dni roboczych model wyceny instrumentu, przy czym w 
pierwszej kolejności analizowane są możliwości zastosowania modeli, gdzie wszystkie znaczące dane 
wejściowe są obserwowalne w sposób bezpośredni lub pośredni (poziom 3 hierarchii wartości 
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godziwej). Do modelu wprowadzane są bieżące ceny oraz parametry ogłaszane na aktywnym rynku, 
pobierane zgodnie z zasadami pobieranie cen z rynków aktywnych. 


a) W przypadku dłużnych papierów wartościowych, dla których nie można wyznaczyć 
aktywnego rynku dopuszcza się wycenę w oparciu o Bloomberg Valuation Service (BVAL). 
Jeżeli, w przypadku danego składnika aktywów, BVAL zostanie uznany za 
nieodzwierciedlający wartości godziwej, Towarzystwo poszukuje innego źródła wyceny. 


b) Transakcje reverse/repo/buy-sell back i depozyty bankowe o terminie zapadalności 
dłuższym niż 92 dni wyceniane są za pomocą modelu wyceny. 


c) W przypadku papierów dłużnych, znaczący wzrost ryzyka kredytowego, które nie został w 
odpowiednim stopniu odzwierciedlony w kursie na rynku aktywnym ani w przyjętym 
modelu lub sposobie wyceny, jest podstawą do dokonania odpisów z tytułu utraty wartości 
składnika aktywów. 


4. Wartość godziwą obligacji komunalnych, obligacji gwarantowanych przez Skarb Państwa, listów 
zastawnych, a także obligacji senioralnych o ryzyku kredytowym zbliżonym do krajowych obligacji 
skarbowych, która nie może zostać oszacowana na poziomie 1 hierarchii (cena z aktywnego rynku), 
szacuje się na podstawie modelu skarbowej obligacji referencyjnej, gdzie wszystkie znaczące dane 
wejściowe są obserwowalne w sposób bezpośredni lub pośredni (poziom 2 hierarchii wartości 
godziwej). Metoda wycenia obligacje poprzez dyskontowanie oczekiwanych przepływów 
odzwierciedlającą wartość godziwą obligacji zgodnie z tradycyjnymi metodami wyceny obligacji. W 
przypadku obligacji o zmiennym oprocentowaniu prognozowane przepływy oparte zostały o rynkowe 
stawki międzybankowe FRA oraz terminowej krzywej IRS. 


5. Wartość godziwą obligacji korporacyjnych (z wyłączeniem obligacji quasi-rządowych, komunalnych i 
senioralnych), która nie może zostać oszacowana na poziomie 1 hierarchii (cena z aktywnego rynku), i 
dla których można wskazać notowane na rynkach aktywnych emisje o podobnych cechach, szacuje się 
na podstawie metody wyceny porównawczej, gdzie wszystkie znaczące dane wejściowe są 
obserwowalne w sposób bezpośredni lub pośredni (poziom 2 hierarchii wartości godziwej). Jeżeli na 
rynku aktywnym nie są notowane inne emisje instrumentów dłużnych tego samego emitenta, to 
podstawą wyceny porównawczej instrumentu dłużnego jest grupa instrumentów dłużnych innych 
emitentów (grupa porównawcza), które notowane są na rynkach spełniających kryteria rynku 
aktywnego i które cechują się charakterystykami podobnymi do wycenianego instrumentu dłużnego. 
Jeżeli na rynku aktywnym notowana jest jedna lub więcej emisji instrumentów dłużnych tego samego 
emitenta, to stanowi ona podstawę wyceny porównawczej instrumentu dłużnego wyemitowanego 
przez tego emitenta, który nie jest notowany na rynku aktywnym. Grupa porównawcza ustalana jest 
raz w miesiącu równolegle z badaniem aktywności rynków przeprowadzanym dla instrumentów 
dłużnych. Podstawą do wyceny porównawczej jest wartość przeciętna spreadu, jakim cechują się 
emisje wchodzące w skład grupy porównawczej (obligacje referencyjne). Wycena instrumentu 
dłużnego dokonywana jest poprzez zdyskontowanie przyszłych przepływów pieniężnych za pomocą 
czynników dyskontowych wynikających z pozbawionej ryzyka krzywej zerokuponowej powiększonych 
o wynikającą z modelu wartość spreadu. W przypadku obligacji o zmiennym oprocentowaniu przyszłe 
przepływy pieniężne prognozowane są na podstawie stawek forward. 


6. Wartość godziwą instrumentów udziałowych, która nie może zostać oszacowana na poziomie 1 
hierarchii (cena z aktywnego rynku), i dla których można wskazać notowanych na rynkach aktywnych 
emitentów o podobnych profilu i zakresie działania, szacuje się na podstawie modelu wyceny 
porównawczej, gdzie wszystkie znaczące dane wejściowe są obserwowalne w sposób bezpośredni lub 
pośredni (poziom 2 hierarchii wartości godziwej). Model wyceny porównawczej przyjmuje założenie, 
że wartość spółki może zostać oszacowana na podstawie przeciętnych wycen rynkowych innych 
spółek-emitentów o podobnym profilu, których akcje notowane są na rynkach aktywnych. Model 
wyceny porównawczej szacuje wartość godziwą składnika lokat odnosząc parametry finansowe 
działalności emitenta do średnich mnożników (cena/zysk, cena/wartość księgowa, stopa dywidendy, 
EV/Sprzedaż, EV/EBITDA itp.) grupy porównawczej. 


7. Wartość godziwą akcji, która nie może zostać oszacowana na poziomie 2 hierarchii szacuje się za 
pomocą modeli opartych na dyskontowaniu do wartości bieżącej możliwych do uzyskania w 
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przyszłości, prognozowanych dochodów (poziom 3 hierarchii wartości godziwej). Możliwe do 
wykorzystania w tej grupie modele to model zdyskontowanych dywidend, model zdyskontowanych 
dochodów rezydualnych, model zdyskontowanych wolnych przepływów pieniężnych. Modele wyceny 
oparte o zdyskontowane dochody przyjmują założenie, że wartość spółki może zostać oszacowana 
poprzez zdyskontowanie prognozowanych przyszłych dochodów do wartości bieżącej za pomocą stopy 
odzwierciedlającej koszt zainwestowanego kapitału. Koszt kapitału szacowany jest jako stopa 
pozbawiona ryzyka powiększona o premię za ryzyko. 


8. W okresie pomiędzy ostatnim notowaniem na aktywnym rynku a datą wykupu, dłużne papiery 
wartościowe posiadane w portfelu lokat wycenia się w cenie nominalnej/wykupu. 


9. Ceną początkową dłużnego papieru wartościowego wycenianego w okresie pomiędzy nabyciem a 
pierwszym notowaniem na aktywnym rynku jest cena nabycia. 


10. Skutek korekty ceny nabycia w okresie pomiędzy nabyciem a pierwszym notowaniem na aktywnym 
rynku ujmowany jest każdego dnia wyceny w kosztach/przychodach. 


11. Odsetki ujmowane są odrębnie i zaliczane są do przychodów odsetkowych w dniu wyceny. 
12. Dłużne papiery wartościowe nienotowane na rynku aktywnym wycenia się w oparciu o wartość 


godziwą składnika lokat, wyznaczoną w skorygowanej cenie nabycia oszacowanej przy zastosowaniu 
efektywnej stopy procentowej. 
Efektywną stopę procentową wylicza się: 
- w przypadku papierów stałokuponowych/zerokuponowych w momencie zakupu, znając cenę nabycia 
papieru, 
- w przypadku papierów zmiennokuponowych w momencie zakupu, znając cenę nabycia papieru, oraz 
każdorazowo, kiedy ustalone zostanie oprocentowanie na kolejne okresy odsetkowe. 
Znając efektywną stopę procentową wylicza się każdego dnia wyceny skorygowaną cenę nabycia. 
1) Dłużne papiery wartościowe zawierające wbudowane instrumenty pochodne wycenia się zgodnie 


z modelem uzgodnionym z Depozytariuszem w oparciu o procedurę współpracy pomiędzy 
Depozytariuszem oraz BNP Paribas TFI S. A. w zakresie uzgadniania modeli i metod wyceny 
składników lokat funduszy zarządzanych przez BNP Paribas TFI S. A. o ile taka procedura została 
podpisana. 
a) W przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne są ściśle powiązane z wycenianym 


papierem dłużnym wartość tego papieru dłużnego jest wyznaczana przy zastosowaniu 
odpowiedniego dla danego papieru dłużnego modelu wyceny; 


b) Zastosowany model wyceny w zależności od charakterystyki wbudowanego instrumentu 
pochodnego lub charakterystyki sposobu naliczania oprocentowania uwzględnia w swojej 
konstrukcji modele wyceny poszczególnych wbudowanych instrumentów pochodnych; 


c) W przypadku, gdy ze względu na charakter instrumentu pochodnego nie będzie możliwe 
zastosowanie żadnego z powyższych modeli, instrument pochodny będzie wyceniany 
poprzez oszacowanie jego wartości przez serwis Bloomberg (fair value); lub inny dostępny 
serwis informacyjny; 


2) W przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne nie są ściśle powiązane z wycenianym 
papierem dłużnym wówczas wartość wycenianego papieru dłużnego stanowi sumę wyceny 
dłużnego papieru wartościowego (bez wbudowanych instrumentów pochodnych) wyznaczonej 
przy uwzględnieniu efektywnej stopy procentowej oraz wyceny wbudowanych instrumentów 
pochodnych wyznaczonych 


3) W przypadku, gdy ze względu na charakter instrumentu pochodnego nie będzie możliwe 
zastosowanie modelu wyceny do tego instrumentu, ten dłużny papier wartościowy z 
wbudowanym instrumentem pochodnym będzie wyceniany poprzez oszacowanie jego wartości 
przez serwis Bloomberg (fair value); lub inny dostępny serwis informacyjny. 


13. Skutek korekty ceny nabycia przy zastosowaniu efektywnej stopy zwrotu zalicza się do 
przychodów/kosztów. 


14. Wynik na sprzedaży dłużnych papierów wartościowych wylicza się metodą HIFO tzn. jako pierwsze 
sprzedawane są pozycje o najwyższym koszcie nabycia wyrażonym w PLN na dzień zawarcia transakcji. 
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Wynik na sprzedaży/wykupie stanowi zysk/stratę zrealizowaną ze sprzedaży składnika lokat. W 
wycenie HIFO uwzględniane są zarówno rozliczone jak i nierozliczone transakcje. 


15. Dłużne papiery wartościowe nabyte przy zobowiązaniu się drugiej strony do odkupu (BSB) wycenia się 
metodą skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej; 
1) Transakcje BSB wycenia się metodą skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu 


efektywnej stopy procentowej, począwszy od dnia następującego po dniu zawarcia umowy kupna 
(BSB); 


2) Efektywna stopa procentowa (IRR) obliczana jest w oparciu o daty zawarcia pierwszej i rozliczenia 
drugiej transakcji, wchodzącej w skład BSB. 


16. Zobowiązania z tytułu zbycia dłużnych papierów wartościowych, przy zobowiązaniu się Funduszu do 
odkupu (SBB) wycenia się metodą korekty różnicy pomiędzy ceną odkupu a ceną sprzedaży, przy 
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej; 
1) Transakcje SBB wycenia się metodą skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu 


efektywnej stopy procentowej, począwszy od dnia następującego po dniu zawarcia umowy 
sprzedaży (BSB); 


2) Efektywna stopa procentowa (IRR) obliczana jest w oparciu o daty zawarcia pierwszej i rozliczenia 
drugiej transakcji, wchodzącej w skład SBB. 


17. Odsetki od dłużnych papierów wartościowych objętych transakcją BSB lub SBB nalicza się zgodnie z 
zasadami ustalonymi przez emitenta. W przypadku zakończenia okresu odsetkowego w czasie trwania 
transakcji BSB, wypłacone odsetki ujmowane są w przychodach. 


18. Wycena jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych, certyfikatów inwestycyjnych 
funduszy inwestycyjnych zamkniętych, tytułów uczestnictwa emitowanych przez instytucje wspólnego 
inwestowania/fundusze zagraniczne nie będących przedmiotem obrotu na aktywnym rynku odbywa 
się poprzez przejęcie ostatniej dostępnej wartości aktywów netto na jednostkę uczestnictwa, 
certyfikat inwestycyjny lub tytuł uczestnictwa, ogłoszonej do Dnia Wyceny przez podmiot dokonujący 
wyceny aktywów takiego funduszu lub instytucji, co odpowiada ich wartości godziwej. W przypadku 
lokat o których mowa powyżej w wycenie uwzględniane będą wszelkie istotne zmiany wartości 
godziwej od momentu ogłoszenia ich wartości w danych Dniu Wyceny, do godziny o której zgodnie ze 
Statutem pobierane są ostatnie dostępne kursy do wyceny Funduszu. Zdarzenia powodujące 
dokonania korekty do wartości godziwej w/w lokat uwzględniane są w wycenie decyzją Towarzystwa. 
Za bieżący monitoring tych zdarzeń odpowiada Towarzystwo. Zdarzenia uwzględniane są w wycenie 
niezwłocznie po poinformowaniu Księgowości Funduszu i Depozytariusza przez Towarzystwo o ich 
wystąpieniu, ale nie później niż w Dniu Wyceny składnika lokat. W przypadku zawieszenia działalności 
instytucji wspólnego inwestowania/funduszy zagranicznych, wycena jednostek 
uczestnictwa/certyfikatów inwestycyjnych/tytułów uczestnictwa jest ustalana w oparciu o wartość 
godziwą. 


19. ETF, ETC oraz ETN emitowane przez Instytucje Wspólnego Inwestowania typu otwartego oraz 
Instytucje Wspólnego Inwestowania typu zamkniętego wycenia się po cenie z rynku aktywnego a w 
przypadku jego braku, po cenie ostatniego dostępnego notowania na Rynku Regulowanym lub 
zorganizowanym. Jeżeli nie jest to możliwe to postępuje się analogicznie do zasad opisanych powyżej. 
 


2. Dzień wyceny 


Dzień wyceny – dzień wyceny aktywów Subfunduszu i ustalenia wartości aktywów netto Subfunduszu na 
jednostkę uczestnictwa przypadający w każdym dniu, w którym odbywa się sesja na Giełdzie Papierów 
Wartościowych S.A. w Warszawie. 


3. Stosowane w okresie sprawozdawczym zasady rachunkowości 


Jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostało sporządzone zgodnie z przepisami ustawy 
o rachunkowości z dnia 29 września 1994 roku (Dz. U. z 2023 r. poz. 120 z późn. zm.) oraz rozporządzenia 
Ministra Finansów z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczególnych zasad rachunkowości funduszy 
inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859 z późn. zm.). 
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4. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad (polityki) rachunkowości, w tym: 
a) Zmiany w zakresie metod ujmowania operacji w księgach rachunkowych 


W okresie sprawozdawczym nie wprowadzono zmian w zakresie metod ujmowania operacji w 
księgach rachunkowych. 


b) Zmiany w zakresie metod wyceny oraz sposobu sporządzania sprawozdania finansowego 


W okresie sprawozdawczym nie wprowadzono zmian w zakresie metod wyceny oraz sposobu 
sporządzania sprawozdania finansowego.   
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Nota – 2.  Należności Subfunduszu 
 


NOTA-2 NALEŻNOŚCI FUNDUSZU/SUBFUNDUSZU 
na dzień 


31-12-2025 
na dzień 


31-12-2024 
Należności 6 2 701 


Z tytułu zbytych lokat - - 
Z tytułu instrumentów pochodnych - - 
Z tytułu zbytych jednostek uczestnictwa albo wydanych certyfikatów inwestycyjnych 4 - 
Z tytułu dywidend - - 
Z tytułu odsetek - 21 
Z tytułu posiadanych nieruchomości, w tym czynszów - - 
Z tytułu udzielonych pożyczek w podziale na podmioty udzielające pożyczek - - 
Pozostałe 2 2 680 


- z tytułu należności od TFI - koszty limitowane 2 - 
 - wymiana zabezpieczeń - SANTANDER BANK - 2 680 


 
Nota – 3.  Zobowiązania Subfunduszu 
 


NOTA-3 ZOBOWIĄZANIA FUNDUSZU/SUBFUNDUSZU 
na dzień 


31-12-2025 
na dzień 


31-12-2024 
Zobowiązania 33 577 27 429 


Z tytułu nabytych aktywów - - 
Z tytułu transakcji repo/sell-buy back - - 
Z tytułu instrumentów pochodnych - 6 973 
Z tytułu wpłat na jednostki uczestnictwa albo certyfikaty inwestycyjne 5 089 8 989 
Z tytułu odkupionych jednostek uczestnictwa albo wykupionych certyfikatów 


inwestycyjnych 
4 353 3 703 


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 2 263 1 028 
Pozostałe składniki zobowiązań 21 872 6 736 


 - wymiana zabezpieczeń - DEUTSCHE 9 100 5 340 
 - wymiana zabezpieczeń - MBANK 6 506 - 
 - wymiana zabezpieczeń - PEKAO BANK - 1 390 
 - wymiana zabezpieczeń - SANTANDER BANK 6 230 - 


 
Nota – 4.  Środki pieniężne i ich ekwiwalenty 
1) Struktura Środków pieniężnych na rachunkach bankowych na dzień bilansowy w przekroju walut, w 


podziale na banki 
 


  na dzień 31-12-2025 na dzień 31-12-2024 


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 - 72 387 - 137 549 


DEUTSCHE BANK POLSKA S.A. - 72 387 - 137 549 
EUR - 2 - 1 
PLN 72 382 72 382 137 517 137 517 
USD 1 3 8 31 


 
2) Średni w okresie sprawozdawczym poziom środków pieniężnych utrzymywanych w celu zaspokojenia 


bieżących zobowiązań Subfunduszu 
  


od 01-01-2025  
do 31-12-2025 


od 01-01-2024  
do 31-12-2024 


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 


- 129 330 - 78 557 


EUR 70 298 28 120 
PLN 128 033 128 033 76 167 76 167 
USD 265 999 563 2 270 


*) Średni poziom środków pieniężnych w okresie sprawozdawczym liczony jest na podstawie średniej arytmetycznej 
stanu na każdy dzień okresu sprawozdawczego. 
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3) Ekwiwalenty Środków pieniężnych w podziale na ich rodzaje 
Nie dotyczy. 


 
Nota – 5.  Ryzyka 


1) Poziom obciążenia aktywów i zobowiązań funduszu ryzykiem stopy procentowej, w podziale na kategorie 
bilansowe. 
 


  na dzień 31-12-2025 na dzień 31-12-2024 


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. 


Środki pieniężne i ekwiwalenty 72 387 137 549 
Składniki lokat notowane na aktywnym rynku - - 
Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku - - 
Suma: 72 387 137 549 


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


  na dzień 31-12-2025 na dzień 31-12-2024 


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 (*) - - 
Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku (*) - - 
Zobowiązania (**) - - 
Suma: - - 


 
(*) Za aktywa obciążone ryzykiem przepływów środków pieniężnych wynikającym ze stopy procentowej uznano 
zmiennokuponowe dłużne instrumenty finansowe, 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. 


2) Poziom obciążenia aktywów i zobowiązań funduszu ryzykiem kredytowym, w podziale na kategorie 
bilansowe. 


 
  na dzień 31-12-2025 na dzień 31-12-2024 


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 (*) 


93 311 153 052 


Środki na rachunkach bankowych 72 387 137 549 
Należności 6 2 701 
Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 20 918 12 802 


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


- - 


 
(*) 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 traktuje się poziom 10% udziału procentowego danego emitenta w 
aktywach ogółem. 
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3) Poziom obciążenia aktywów i zobowiązań funduszu ryzykiem walutowym, ze wskazaniem przypadków 
znaczącej koncentracji ryzyka walutowego w poszczególnych kategoriach lokat. 
 


  na dzień 31-12-2025 na dzień 31-12-2024 


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 


2 018 079 1 666 330 


Środki na rachunkach bankowych 5 32 
Należności - - 
Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 2 018 074 1 659 325 
Zobowiązania - 6 973 


 
(*) Za znaczącą koncentrację ryzyka walutowego uznano poziom 10% udziału procentowego danego emitenta w 
aktywach ogółem. 
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Nota – 6.  Instrumenty pochodne 
 


  na dzień 31-12-2025 


NOTA-6 INSTRUMENTY POCHODNE 
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, 2026.01.08 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


1 641 125 300 2026-01-08 -29 252 2026-01-08 2026-01-08 


Forward EUR/PLN, 2026.01.15 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


1 820 159 634 2026-01-15 -37 318 2026-01-15 2026-01-15 


Forward EUR/PLN, 2026.01.30 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


1 037 130 176 2026-01-30 -30 512 2026-01-30 2026-01-30 


Forward EUR/PLN, 2026.02.04 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


1 561 149 179 2026-02-04 -34 868 2026-02-04 2026-02-04 


Forward EUR/PLN, 2026.02.06 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


1 567 134 594 2026-02-06 -31 418 2026-02-06 2026-02-06 


Forward EUR/PLN, 2026.01.30 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


305 34 490 2026-01-30 -8 077 2026-01-30 2026-01-30 


Forward EUR/PLN, 2026.02.26 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


154 45 899 2026-02-26 -10 793 2026-02-26 2026-02-26 
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  na dzień 31-12-2025 


Forward EUR/PLN, 2026.03.02 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


178 60 948 2026-03-02 -14 335 2026-03-02 2026-03-02 


Forward EUR/PLN, 2026.01.08 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


8 32 654 2026-01-08 -7 722 2026-01-08 2026-01-08 


Forward EUR/PLN, 2026.03.13 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


232 113 033 2026-03-13 -26 594 2026-03-13 2026-03-13 


Forward EUR/PLN, 2026.02.26 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


340 119 858 2026-02-26 -28 199 2026-02-26 2026-02-26 


Forward EUR/PLN, 2026.03.17 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


49 93 741 2026-03-17 -22 085 2026-03-17 2026-03-17 


Forward USD/PLN, 2026.01.21 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


659 60 448 2026-01-21 -16 599 2026-01-21 2026-01-21 


Forward USD/PLN, 2026.01.08 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


1 314 96 819 2026-01-08 -26 517 2026-01-08 2026-01-08 


Forward USD/PLN, 2026.01.29 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


1 578 107 763 2026-01-29 -29 477 2026-01-29 2026-01-29 
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  na dzień 31-12-2025 


Forward USD/PLN, 2026.01.26 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


3 096 109 449 2026-01-26 -29 524 2026-01-26 2026-01-26 


Forward USD/PLN, 2026.02.11 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


1 546 145 648 2026-02-11 -40 000 2026-02-11 2026-02-11 


Forward USD/PLN, 2026.02.20 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


1 719 82 565 2026-02-20 -22 439 2026-02-20 2026-02-20 


Forward USD/PLN, 2026.02.24 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


593 40 916 2026-02-24 -11 192 2026-02-24 2026-02-24 


Forward USD/PLN, 2026.03.04 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


1 221 115 202 2026-03-04 -31 635 2026-03-04 2026-03-04 


Forward USD/PLN, 2026.02.24 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


300 36 674 2026-02-24 -10 096 2026-02-24 2026-02-24 
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  na dzień 31-12-2024 


NOTA-6 INSTRUMENTY POCHODNE 
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, 2025.01.08 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


668 40 122 2025-01-08 -9 230 2025-01-08 2025-01-08 


Forward EUR/PLN, 2025.01.27 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


1 275 55 299 2025-01-27 -12 620 2025-01-27 2025-01-27 


Forward EUR/PLN, 2025.01.24 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


1 290 67 176 2025-01-24 -15 395 2025-01-24 2025-01-24 


Forward EUR/PLN, 2025.01.27 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


1 462 66 111 2025-01-27 -15 102 2025-01-27 2025-01-27 


Forward EUR/PLN, 2025.01.23 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


538 35 693 2025-01-23 -8 215 2025-01-23 2025-01-23 


Forward EUR/PLN, 2025.01.16 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


472 29 634 2025-01-16 -6 818 2025-01-16 2025-01-16 


Forward EUR/PLN, 2025.01.08 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


248 23 309 2025-01-08 -5 395 2025-01-08 2025-01-08 
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  na dzień 31-12-2024 


Forward EUR/PLN, 2025.01.20 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


804 36 358 2025-01-20 -8 310 2025-01-20 2025-01-20 


Forward EUR/PLN, 2025.01.21 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


1 587 75 880 2025-01-21 -17 363 2025-01-21 2025-01-21 


Forward EUR/PLN, 2025.01.21 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


175 12 113 2025-01-21 -2 790 2025-01-21 2025-01-21 


Forward EUR/PLN, 2025.02.20 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


1 070 64 621 2025-02-20 -14 815 2025-02-20 2025-02-20 


Forward EUR/PLN, 2025.02.14 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


646 31 122 2025-02-14 -7 108 2025-02-14 2025-02-14 


Forward EUR/PLN, 2025.01.08 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


602 31 494 2025-01-08 -7 227 2025-01-08 2025-01-08 


Forward EUR/PLN, 2025.02.14 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


619 54 595 2025-02-14 -12 590 2025-02-14 2025-02-14 


Forward EUR/PLN, 2025.02.14 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


293 24 323 2025-02-14 -5 605 2025-02-14 2025-02-14 
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  na dzień 31-12-2024 


Forward EUR/PLN, 2025.01.08 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


156 22 383 2025-01-08 -5 200 2025-01-08 2025-01-08 


Forward EUR/PLN, 2025.02.14 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


97 34 393 2025-02-14 -8 000 2025-02-14 2025-02-14 


Forward EUR/PLN, 2025.03.11 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


20 64 830 2025-03-11 -15 085 2025-03-11 2025-03-11 


Forward EUR/PLN, 2025.03.12 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


10 27 079 2025-03-12 -6 300 2025-03-12 2025-03-12 


Forward EUR/PLN, 2025.03.19 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


-10 20 035 2025-03-19 -4 662 2025-03-19 2025-03-19 


Forward EUR/PLN, 2025.03.19 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


-144 82 844 2025-03-19 -19 302 2025-03-19 2025-03-19 


Forward EUR/PLN, 2025.03.20 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


-37 74 782 2025-03-20 -17 400 2025-03-20 2025-03-20 


Forward EUR/PLN, 2025.03.20 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


-66 38 482 2025-03-20 -8 965 2025-03-20 2025-03-20 
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  na dzień 31-12-2024 


Forward USD/PLN, 2025.01.15 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


-587 21 731 2025-01-15 -5 440 2025-01-15 2025-01-15 


Forward USD/PLN, 2025.01.17 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


-1 794 49 305 2025-01-17 -12 455 2025-01-17 2025-01-17 


Forward USD/PLN, 2025.01.09 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


-2 369 56 498 2025-01-09 -14 352 2025-01-09 2025-01-09 


Forward USD/PLN, 2025.02.13 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


284 31 706 2025-02-13 -7 650 2025-02-13 2025-02-13 


Forward USD/PLN, 2025.01.15 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


170 27 535 2025-01-15 -6 670 2025-01-15 2025-01-15 


Forward USD/PLN, 2025.01.15 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


299 33 285 2025-01-15 -8 040 2025-01-15 2025-01-15 


Forward USD/PLN, 2025.03.03 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


17 143 703 2025-03-03 -34 960 2025-03-03 2025-03-03 


Forward USD/PLN, 2025.03.03 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


-281 30 952 2025-03-03 -7 600 2025-03-03 2025-03-03 
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  na dzień 31-12-2024 


Forward USD/PLN, 2025.03.13 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


-758 118 415 2025-03-13 -28 985 2025-03-13 2025-03-13 


Forward USD/PLN, 2025.03.18 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


-468 57 554 2025-03-18 -14 109 2025-03-18 2025-03-18 


Forward USD/PLN, 2025.02.13 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


-459 52 931 2025-02-13 -13 000 2025-02-13 2025-02-13 
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Nota – 7.  Transakcje repo/sell-buy back oraz reverse repo/buy-sell back, pożyczek papierów wartościowych 


1) Transakcje przy zobowiązaniu się drugiej strony do odkupu. 
Nie dotyczy. 
 


2) Transakcje przy zobowiązaniu się Subfunduszu do odkupu. 
Nie dotyczy. 
 


3) Należności z tytułu papierów wartościowych pożyczonych od Subfunduszu w trybie przepisów rozporządzenia o pożyczkach papierów wartościowych 
Nie dotyczy. 
 


4) Zobowiązania z tytułu papierów wartościowych pożyczonych przez Subfundusz w trybie przepisów rozporządzenia o pożyczkach papierów wartościowych 
Nie dotyczy. 
 


Nota – 8.  Kredyty i pożyczki 


1) Informacje o zaciągniętych i wykorzystanych przez Subfundusz kredytach i pożyczkach pieniężnych w kwocie stanowiącej, na dzień ich wykorzystania, więcej niż 1 % 
wartości aktywów Subfunduszu. 
Nie dotyczy. 


2) Informacje o udzielonych przez Subfundusz pożyczkach pieniężnych w kwocie stanowiącej, na dzień bilansowy, więcej niż 1 % wartości aktywów Subfunduszu. 
Nie dotyczy.
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Nota – 9.  Waluty i różnice kursowe 


1) Walutowa struktura pozycji bilansu, z podziałem według walut i po przeliczeniu na walutę polską 
 


    na dzień 31-12-2025 na dzień 31-12-2024 


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   - 2 522 184 - 2 103 042 
1) Środki pieniężne i ich ekwiwalenty   - 72 387 - 137 549 
  EUR - 2 - 1 
  PLN 72 382 72 382 137 517 137 517 
  USD 1 3 8 31 
2) Należności   - 6 - 2 701 
  PLN 6 6 2 701 2 701 
3) Transakcje reverse repo/buy-sell back   - - - - 
4) Składniki lokat notowane na aktywnym rynku   - - - - 
5) Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku   - 2 449 791 - 1 962 792 
  EUR 285 770 1 207 867 238 571 1 019 411 
  PLN 431 717 431 717 303 467 303 467 
  USD 224 958 810 207 156 031 639 914 
6) Pozostałe aktywa   - - - - 
II. Zobowiązania   - 33 577 - 27 429 
  EUR - - 60 257 
  PLN 33 577 33 577 20 456 20 456 
  USD - - 1 637 6 716 
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2) Dodatnie i ujemne różnice kursowe w przekroju lokat Subfunduszu, zgodnie z podziałem przedstawionym w zestawieniu lokat, w podziale na zrealizowane i 
niezrealizowane 
 


  
od 01-01-2025  
do 31-12-2025 


od 01-01-2024  
do 31-12-2024 


NOTA-9 II. DODATNIE I UJEMNE RÓŻNICE 
KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT 


FUNDUSZU/SUBFUNDUSZU 


Dodatnie 
różnice kursowe 
zrealizowane w 


walucie 
sprawozdania w 


tys. 


Dodatnie 
różnice kursowe 
niezrealizowane 


w walucie 
sprawozdania w 


tys. 


Ujemne różnice 
kursowe 


zrealizowane w 
walucie 


sprawozdania w 
tys. 


Ujemne różnice 
kursowe 


niezrealizowane 
w walucie 


sprawozdania w 
tys. 


Dodatnie różnice 
kursowe 


zrealizowane w 
walucie 


sprawozdania w 
tys. 


Dodatnie różnice 
kursowe 


niezrealizowane w 
walucie 


sprawozdania w 
tys. 


Ujemne różnice 
kursowe 


zrealizowane w 
walucie 


sprawozdania w 
tys. 


Ujemne różnice 
kursowe 


niezrealizowane 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 


2 - -1 078 -94 318 3 644 24 856 -727 -6 925 


Wierzytelności - - - - - - - - 
Weksle - - - - - - - - 
Depozyty - - - - - - - - 
Waluty - - - - - - - - 
Nieruchomości - - - - - - - - 
Statki morskie - - - - - - - - 
Inne - - - - - - - - 


3) Średni kurs waluty sprawozdania finansowego ogłaszany przez NBP, z dnia sporządzenia sprawozdania finansowego 
 


  na dzień 31-12-2025 na dzień 31-12-2024 
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 4,2267 EUR 4,2730 EUR 
USD 3,6016 USD 4,1012 USD 
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Nota – 10.  Dochody i ich dystrybucja 


1) Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, ujawniony odrębnie dla każdej z kategorii aktywów, według podziału przyjętego w bilansie funduszu 
Tabela poniżej. 
 


2) Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny aktywów, ujawniony odrębnie dla każdej z kategorii aktywów, według podziału przyjętego w bilansie 
funduszu 
 


  
od 01-01-2025  
do 31-12-2025 


od 01-01-2024  
do 31-12-2024 


NOTA-10 I. ZREALIZOWANY I NIEZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) Z TYTUŁU LOKAT 
Wartość zrealizowanego 
zysku (straty) ze zbycia 


lokat w tys. 


Wzrost (spadek) 
niezrealizowanego zysku 


(straty) z wyceny aktywów w 
tys. 


Wartość zrealizowanego 
zysku (straty) ze zbycia 


lokat w tys. 


Wzrost (spadek) 
niezrealizowanego zysku 


(straty) z wyceny aktywów w 
tys. 


Składniki lokat notowane na aktywnym rynku - - - - 
Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 115 108 -4 152 -13 300 46 614 
Pozostałe - - - - 
Suma: 115 108 -4 152 -13 300 46 614 


3) Wykaz wypłaconych przychodów ze zbycia lokat funduszu aktywów niepublicznych, w przekroju zbytych lokat funduszu z uwzględnieniem udziału w aktywach i 
aktywach netto w dniu wypłaty oraz wpływu, jaki wypłata przychodów miała na wartość aktywów i wartość aktywów netto funduszu 
Nie dotyczy. 


4) Wypłacone dochody funduszu, w podziale na pozycje przychodów z lokat oraz zrealizowany zysk ze zbycia lokat 
Nie dotyczy. 


5) 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, w terminie przyjętym standardowo w rozrachunku transakcji na danym rynku 
Nie dotyczy.
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Nota – 11.  Koszty Subfunduszu 


1) Koszty pokrywane przez Towarzystwo 
 


  
od 01-01-2025  
do 31-12-2025 


od 01-01-2024  
do 31-12-2024 


NOTA-11 I.  KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO 
Wartość w okresie 


sprawozdawczym w tys. 
Wartość w okresie 


sprawozdawczym w tys. 
Wynagrodzenie dla Towarzystwa - - 
Wynagrodzenie dla podmiotów prowadzących dystrybucję - - 
Opłaty dla Depozytariusza - - 
Opłaty związane z prowadzeniem rejestru aktywów Funduszu/Subfunduszu - - 
Opłaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - - 
Usługi w zakresie rachunkowości 2 - 
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: 2 - 


2) Koszty funduszu aktywów niepublicznych związane bezpośrednio ze zbytymi lokatami 
Nie dotyczy. 


3) Wynagrodzenie dla Towarzystwa 
 


  
od 01-01-2025  
do 31-12-2025 


od 01-01-2024  
do 31-12-2024 


NOTA-11 III. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA 
Wartość w okresie 


sprawozdawczym w tys. 
Wartość w okresie 


sprawozdawczym w tys. 
stała część wynagrodzenia 20 888 3 197 
zmienna część wynagrodzenia - - 
Suma: 20 888 3 197 


 
Nota – 12.  Dane porównawcze o jednostkach uczestnictwa 
 


NOTA-12 DANE PORÓWNAWCZE O JEDNOSTKACH 
UCZESTNICTWA 


na dzień 31-12-2025 na dzień 31-12-2024 na dzień 31-12-2023 


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


2 488 607 2 075 613 10 296 


II. Wartość aktywów netto na poszczególne kategorie jednostek uczestnictwa na koniec roku obrotowego za trzy ostatnie lata obrotowe 
Kategoria A 167,72 160,34 153,35 
Kategoria FF 167,94 - - 
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VII. INFORMACJA DODATKOWA 


1. Informacje o znaczących zdarzeniach dotyczących lat ubiegłych, ujętych w jednostkowym sprawozdaniu 
finansowym za bieżący okres sprawozdawczy: 


W bieżącym okresie nie wystąpiły znaczące zdarzenia z lat ubiegłych wymagające ujęcia w sprawozdaniu 
finansowym. 


2. Informacje o znaczących zdarzeniach, jakie nastąpiły po dniu bilansowym, a nieuwzględnionych w 
jednostkowym sprawozdaniu finansowym: 


Nie wystąpiły znaczące zdarzenia po dniu bilansowym, które nie zostałyby nieuwzględnione w 
jednostkowym sprawozdaniu finansowym. 


3. Różnice pomiędzy danymi ujawnionymi w jednostkowym sprawozdaniu finansowym i w 
porównywalnych danych finansowych a uprzednio sporządzonymi i opublikowanymi jednostkowymi 
sprawozdaniami finansowymi:  


Nie wystąpiły różnice pomiędzy danymi ujawnionymi w jednostkowym sprawozdaniu finansowym i w 
porównywalnych danych finansowych a uprzednio sporządzonymi i opublikowanymi jednostkowymi 
sprawozdaniami finansowymi.
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a) Zbiorcza wartość aktywów i zobowiązań sklasyfikowanych na poszczególnych poziomach hierarchii wartości godziwej  
 


  2025-12-31 2024-12-31 
  Poziom 1 Poziom 2 Poziom 3 Poziom 2 i 3 Razem Poziom 1 Poziom 2 Poziom 3 Poziom 2 i 3 Razem 


AKTYWA I ZOBOWIĄZANIA 
WYCENIANE W WARTOŚCI 


GODZIWEJ 


Wartość 
według 


wyceny na 
dzień 


bilansowy w 
tys. 


Wartość 
według 


wyceny na 
dzień 


bilansowy w 
tys. 


Wartość 
według 


wyceny na 
dzień 


bilansowy w 
tys. 


Procentowy 
udział w 


aktywach 
netto 


Wartość 
według 


wyceny na 
dzień 


bilansowy w 
tys. 


Wartość 
według 


wyceny na 
dzień 


bilansowy w 
tys. 


Wartość 
według 


wyceny na 
dzień 


bilansowy w 
tys. 


Wartość 
według 


wyceny na 
dzień 


bilansowy w 
tys. 


Procentowy 
udział w 


aktywach 
netto 


Wartość 
według 


wyceny na 
dzień 


bilansowy w 
tys. 


Aktywa - 2 449 791 - 98,44% 2 449 791 - 1 962 792 - 94,56% 1 962 792 
Akcje - - - - - - - - - - 
Warranty subskrypcyjne - - - - - - - - - - 
Prawa do akcji - - - - - - - - - - 
Prawa poboru - - - - - - - - - - 
Kwity depozytowe - - - - - - - - - - 
Listy zastawne - - - - - - - - - - 
Dłużne papiery wartościowe - - - - - - - - - - 
Instrumenty pochodne - 20 918 - 0,84% 20 918 - 12 802 - 0,62% 12 802 
Udziały w spółkach z ograniczoną 


odpowiedzialnością 
- - - - - - - - - - 


Jednostki uczestnictwa - - - - - - - - - - 
Certyfikaty inwestycyjne - - - - - - - - - - 
Tytuły uczestnictwa emitowane przez 


instytucje wspólnego inwestowania 
mające siedzibę za granicą 


- 2 428 873 - 97,60% 2 428 873 - 1 949 990 - 93,94% 1 949 990 


Wierzytelności - - - - - - - - - - 
Udzielone pożyczki pieniężne - - - - - - - - - - 
Weksle - - - - - - - - - - 
Depozyty - - - - - - - - - - 
Waluty - - - - - - - - - - 
Nieruchomości - - - - - - - - - - 
Statki morskie - - - - - - - - - - 


Zobowiązania - - - - - - 6 973 - 0,34% 6 973 
Instrumenty pochodne - - - - - - 6 973 - 0,34% 6 973 
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Towarzystwo dokłada wszelkich starań, żeby ograniczyć ryzyka związane z wyceną składników lokat, 
których wartość godziwa jest szacowana na poziomie 2 albo poziomie 3. Tym niemniej w przypadku tych 
składników lokat mogą wystąpić w szczególności następujące ryzyka:  


Ryzyko danych wejściowych - dotyczy wiarygodności źródła danych wejściowych (szczególnie przypadków, 
jeżeli jedynym źródłem danych wejściowych jest pojedynczy kontrahent lub broker oraz przypadków, w 
których wycena opiera się na cenach dostarczonych przez kontrahenta, który zainicjował instrument). 
Ryzyko danych wejściowych dotyczy także częstotliwości pozyskiwania danych wejściowych oraz stopnia 
płynności rynków (mającego wpływ na jakość danych wejściowych). 


Ryzyko obiektywności wycen modelowych – jeżeli model oparty jest na analizie porównawczej ryzyko 
dotyczy obiektywności doboru składników grupy porównawczej oraz obiektywności doboru wskaźników 
lub wartości będących wartościami referencyjnymi. Ryzyko dotyczy także możliwości odchyleń wycen 
modelowych od wycen modelowych dostarczanych przez podmioty zewnętrzne, jeżeli takowe są dostępne 
lub dostępnych cen transakcyjnych.  


Ryzyko spójności - dotyczy wrażliwości modelu na przyjęte założenia oraz tego, w jakim stopniu zmienność 
wycen modelowych jest wynikiem kwestii nie mających związku z ryzykiem rynkowym lub sytuacją 
fundamentalną emitenta wycenianego instrumentu finansowego. 


Ryzyko narzędzi modelowych – dotyczy możliwości wystąpienia błędów związanych z narzędziami 
służącymi do wyceny modelowej, które mogą mieć wpływ na wycenę. 


b) Kwoty wszelkich przeniesień między poziomem 1 a poziomem 2 hierarchii wartości godziwej, powody 
tych przeniesień i stosowane przez jednostkę zasady ustalania, kiedy przeniesienia między poziomami 
powinny nastąpić. 
 
W okresie od początku do końca okresu sprawozdawczego tj. od 1 stycznia 2025 roku do 31 grudnia 
2025 roku Subfundusz nie dokonywał transferów instrumentów finansowych pomiędzy poziomami 
wyceny do wartości godziwej. 
 


c) Opis techniki (technik) wyceny oraz dane wejściowe wykorzystane w wycenie wartości godziwej, w 
przypadku regularnych wycen wartości godziwej sklasyfikowanych na poziomie 2 i poziomie 3 
hierarchii wartości godziwej.  


W okresie od 01.01.2025 r. do 31.12.2025 r. miały miejsce regularne wyceny wartości godziwej 
sklasyfikowanej na poziomie 2 wartości godziwej. Wyceny modelowe dotyczyły instrumentów 
pochodnych, jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych, certyfikatów inwestycyjnych 
funduszy inwestycyjnych zamkniętych, tytułów uczestnictwa emitowanych przez instytucje wspólnego 
inwestowania/fundusze zagraniczne nie będących przedmiotem obrotu na aktywnym rynku oraz 
instrumentów dłużnych, w ramach których wyróżnia się dwie podkategorie modeli:  


• Model do wyceny obligacji komunalnych, obligacji gwarantowanych przez Skarb Państwa, listów 
zastawnych, obligacji senioralnych o ryzyku kredytowym zbliżonym do obligacji skarbowych (2 poziom 
wartości godziwej)  


• Model do wyceny obligacje korporacyjnych, z wyjątkiem obligacje senioralnych i listów zastawnych (2 
poziom wartości godziwej)  


Źródłem danych wejściowych do obu podkategorii są publicznie dostępne dane pochodzące z 
wiarygodnych źródeł (w szczególności, takich jak Bloomberg, BondSpot, czy GPW Catalyst). 


Model do wyceny obligacji komunalnych, obligacji gwarantowanych przez Skarb Państwa, listów 
zastawnych, obligacji senioralnych o ryzyku kredytowym zbliżonym do obligacji skarbowych (poziom 2 
wartości godziwej) 


Wartość godziwą obligacji komunalnych, obligacji gwarantowanych przez Skarb Państwa, listów 
zastawnych, a także obligacji senioralnych o ryzyku kredytowym zbliżonym do krajowych obligacji 
skarbowych, szacuje się na podstawie modelu skarbowej obligacji referencyjnej, gdzie wszystkie znaczące 
dane wejściowe są obserwowalne w sposób bezpośredni lub pośredni. 
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Skarbowa obligacja referencyjna jest obligacją notowaną na rynku aktywnym, o zbliżonych parametrach. 
Jest to obligacja o tym samym sposobie oprocentowania (zmienna lub stała stopa procentowa) oraz 
podobnym terminie zapadalności, przy założeniu, że powinna to być obligacja o dłuższym terminie 
zapadalności niż obligacja wyceniana, a gdy jest to niemożliwe, obligacja o najdłuższym terminie 
zapadalności osiągalna w momencie tworzenia modelu. 


Ustalenie wartości godziwej odbywa się poprzez wyliczanie hipotetycznej wartości wewnętrznej stopy 
zwrotu (IRR) obligacji wycenianej na podstawie prognozowanych przepływów z wartości nominalnej 
obligacji lub ostatniej dostępnej cenie z rynku aktywnego. W przypadku gdy nie jest dostępna cena z rynku 
aktywnego, a fundusz nabył obligacje po cenie innej niż nominalna, wyliczona wartość IRR korygowana jest 
poprzez dodanie (wyliczonego w skali roku) dyskonta/premii. Dla obligacji o zmiennym oprocentowaniu 
prognozowane przepływy są oparte na rynkowych stawkach międzybankowych FRA oraz terminowej 
krzywej swap (IRS). 


Wyceny instrumentu dłużnego dokonuje się za pomocą zdyskontowania wartości prognozowanych 
przepływów poprzez uzyskaną wartość IRR skorygowaną o zmianę spreadu rynkowego. Dla wycenianej 
obligacji o stałej stopie procentowej za zmianę spreadu rynkowego uznaje się zmianę rentowności obligacji 
referencyjnej od daty, na którą obliczana została IRR do dnia wyceny. W przypadku obligacji o zmiennym 
oprocentowaniu za zmianę spreadu rynkowego uznaje się zmianę wyceny obligacji w stosunku do 
prognozowanej krzywej IRS (tak zw. asset swap spread) z obligacji referencyjnej od daty, na którą obliczana 
została IRR do dnia wyceny.    


Wartość godziwa oszacowana z zastosowaniem modelu obligacji referencyjnej podlega codziennej 
korekcie, przy uwzględnieniu zmiany ceny referencyjnej obligacji skarbowej. Krzywe używane do wyceny 
(prognozowanie przepływów dla obligacji wycenianej i ich dyskontowanie) aktualizowane są na każdy dzień 
wyceny. 


Model do wyceny obligacji korporacyjnych, z wyjątkiem obligacji senioralnych i listów zastawnych 
(poziom 2 wartości godziwej) 


Wartość godziwą obligacji korporacyjnych (z wyłączeniem obligacji quasi-rządowych, komunalnych i 
senioralnych), dla których można wskazać notowane na rynkach aktywnych emisje o podobnych cechach, 
szacuje się na podstawie metody wyceny porównawczej, w której wszystkie znaczące dane wejściowe są 
obserwowalne w sposób bezpośredni lub pośredni (poziom 2 hierarchii wartości godziwej). 


W grupie porównawczej znajdują się notowane na rynkach aktywnych emisje podmiotów o zbliżonym 
poziomie ryzyka kredytowego. Wybierane są obligacje najbardziej podobne do danej obligacji (tego 
samego emitenta lub obligacje o zbliżonych parametrach). Przy wyborze obligacji do grupy porównawczej 
są brane pod uwagę następujące parametry: okres pozostały do zapadalności, oprocentowanie obligacji, 
typ obligacji, branża, w której działa emitent itp. 


Grupę porównawczą ustala się raz w miesiącu. Podstawę do wyceny porównawczej stanowi wartość 
przeciętna spreadu, jakim charakteryzują się emisje wchodzące w skład grupy porównawczej. Spread ten 
jest ustalany na podstawie danych na koniec miesiąca i obowiązuje do momentu przeprowadzenia 
kolejnego procesu badania aktywności rynków i ustalenia grupy porównawczej.  


W celu ustalenia wartości przeciętnej spreadu dla grupy porównawczej, dla każdej emisji wchodzącej w 
skład grupy porównawczej obliczana jest najpierw rentowność pozostała do wykupu (YTM). Następnie jest 
obliczany spread, który stanowi różnicę pomiędzy YTM a stawką pozbawionej ryzyka krzywej 
zerokuponowej wyliczoną na dzień wykupu obligacji.  


Wyceny instrumentu dłużnego dokonuje się poprzez zdyskontowanie przyszłych przepływów pieniężnych 
za pomocą czynników dyskontowych wynikających z pozbawionej ryzyka krzywej zerokuponowej 
powiększonych o wynikającą z modelu wartość spreadu. W przypadku obligacji o zmiennym 
oprocentowaniu przyszłe przepływy pieniężne prognozowane są na podstawie stawek forward.  


Krzywe używane do wyceny (prognozowanie przepływów dla obligacji wycenianej i ich dyskontowanie) 
aktualizowane są na każdy dzień wyceny. 
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Sposób wyceny instrumentów pochodnych 


Wycena aktywów i zobowiązań sklasyfikowanych na poziomie 2 wartości godziwej opiera się na technikach 
bazujących na obserwowalnych danych rynkowych, obejmujących w szczególności modele 
zdyskontowanych przepływów pieniężnych (DCF), modele wyceny opcji (Black–Scholes), interpolację 
punktów swapowych, krzywe dyskontowe oraz dane pozyskiwane z autoryzowanych serwisów 
informacyjnych (Bloomberg, Reuters). Dane wejściowe poziomu 2 to rynkowe stopy procentowe, kursy 
spot i forward, punkty swapowe, zmienność, spready kredytowe oraz ceny podobnych instrumentów 
finansowych. 


Wycena aktywów sklasyfikowanych na poziomie 3 opiera się na modelach wymagających zastosowania 
danych nieobserwowalnych, takich jak prognozowane przepływy pieniężne, szacowane stopy dyskontowe, 
zmienność czy ryzyko kredytowe. Stosowane są modele DCF, modele wskaźnikowe lub inne modele 
finansowe uzgodnione z Depozytariuszem. 


Sposób wyceny jednostek uczestnictwa i certyfikatów inwestycyjnych 


Wycena jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych, certyfikatów inwestycyjnych funduszy 
inwestycyjnych zamkniętych, tytułów uczestnictwa emitowanych przez instytucje wspólnego 
inwestowania/fundusze zagraniczne nie będących przedmiotem obrotu na aktywnym rynku odbywa się 
poprzez przyjęcie ostatniej dostępnej wartości aktywów netto na jednostkę uczestnictwa, certyfikat 
inwestycyjny lub tytuł uczestnictwa, ogłoszonej do Dnia Wyceny przez podmiot dokonujący wyceny 
aktywów takiego funduszu lub instytucji, co odpowiada ich wartości godziwej. W przypadku lokat o których 
mowa powyżej w wycenie uwzględniane będą wszelkie istotne zmiany wartości godziwej od momentu 
ogłoszenia ich wartości w danym Dniu Wyceny, do godziny o której zgodnie ze Statutem pobierane są 
ostatnie dostępne kursy do wyceny Funduszu. Zdarzenia powodujące konieczność dokonania korekty do 
wartości godziwej w/w lokat uwzględniane są w wycenie decyzją Towarzystwa. 


d) Uzgodnienie bilansu otwarcia i bilansu zamknięcia wartości godziwej aktywów na poziomie 3. 


Nie dotyczy. Fundusz nie posiadał aktywów na poziomie 3 hierarchii wartości godziwej na dzień bilansowy. 


e) Kwota łącznych zysków i strat aktywów sklasyfikowanych na poziomie 3 wartości godziwej. 


Nie dotyczy – j.w. 


f) Opis procesu wyceny wartości godziwej sklasyfikowanych na poziomie 3 hierarchii wartości godziwej 
przeprowadzonego przez fundusz.  


Nie dotyczy – j.w. 


g) Opisowa prezentacja wrażliwości wyceny wartości godziwej na zmiany nieobserwowalnych danych 
wejściowych aktywów sklasyfikowanych na poziomie 3 wartości godziwej.  


Nie dotyczy – j.w. 


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. 
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5. Informacja o kontynuacji działalności przez Subfundusz 


Jednostkowe sprawozdanie finansowe zostało sporządzone przy założeniu kontynuowania działalności 
Funduszu oraz Subfunduszy w dającej się przewidzieć przyszłości, tj. przez okres nie krótszy niż 12 miesięcy 
od dnia bilansowego. Według aktualnego stanu wiedzy Zarządu nie istnieją okoliczności wskazujące na 
zagrożenie kontynuowania działalności Funduszu oraz Subfunduszy co najmniej przez najbliższe 12 
miesięcy. 


Zarządzanie ryzykiem Funduszu i Subfunduszy 


Nadrzędną zasadą zarządzania ryzykiem płynności jest zapewnienie środków pieniężnych na terminową 
wypłatę umorzeń jednostek uczestnictwa. Podstawowym sposobem utrzymywania właściwego poziomu 
płynności jest odpowiednia dywersyfikacja, ograniczanie instrumentów cechujących się mniejszą 
płynnością oraz utrzymywanie adekwatnego poziomu środków o największej płynności. W tym celu 
Towarzystwo wdrożyło system wskaźników i limitów zapewniający utrzymywanie odpowiedniego poziomu 
płynności Subfunduszy. Do oceny płynności Subfunduszy wykorzystywane są wskaźnik instrumentów 
płynnych, wskaźnik instrumentów o niskiej płynności, współczynnik płynności bieżącej, współczynnik 
płynności średnioterminowej, współczynnik płynności długoterminowej. Miary te obliczane są w oparciu o 
prognozowaną w przyszłości wartość umorzeń. Analizowany jest także profil płynności portfeli Funduszy, 
który oparty jest na przyporządkowaniu poszczególnych składników portfela do założonych przedziałów 
czasu potrzebnych na ich sprzedaż bez znacznej utraty ich wartości. Sytuacja płynnościowa jest 
monitorowana ze względu na koncentrację składników portfela w celu ograniczenia ryzyka płynności. 


W celu oceny ryzyka płynności w sytuacjach niestandardowych przeprowadzane są testy warunków 
skrajnych, które są opracowywane w oparciu o „Wytyczne dotyczące przeprowadzania testu warunków 
skrajnych dla ryzyka płynności w przedsiębiorstwach zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery 
wartościowe (UCITS) i alternatywnych funduszach inwestycyjnych (AFI)” wydane w dniu 16 lipca 2020 roku 
przez Europejski Urząd Nadzoru Giełd i Papierów Wartościowych (European Securities and Markets 
Authority - ESMA)”. Testy warunków skrajnych obrazują sytuację płynnościową Subfunduszy, która miałaby 
miejsce w przypadku zrealizowania się niekorzystnych scenariuszy zachowania się rynków oraz/lub 
uczestników funduszy. Scenariusze opracowywane są w taki sposób, dobrze odzwierciedlały potencjalne 
zagrożenia dla płynności Funduszy. Dodatkowo przeprowadzane są tzw. odwrotne testy warunków 
skrajnych, które wskazują w jakich skrajnie niekorzystnych warunkach w Subfunduszach znacząco 
wzrosłoby ryzyko przekroczenia limitów płynnościowych. 


Miary płynności kalkulowane są z częstotliwością dzienną. Testy warunków skrajnych płynności 
przeprowadzane są z częstotliwością kwartalną. Sytuacja płynnościowa Subfunduszy omawiana jest 
regularnie podczas Komitetów Inwestycyjnych. 


a)  Informacje o ustanowionych zastawach rejestrowych  
Nie dotyczy. 
 


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


c)  Informacje o dokonanych odpisach aktualizujących wartość aktywów Subfunduszu  
Nie dotyczy. 
 


d)  Informacje o aktywach Subfunduszu, w odniesieniu do których minął termin płatności lub występują 
opóźnienia w regulowaniu odsetek lub innych zobowiązań umownych  
Brak istotnych wartości aktywów Subfunduszu, w odniesieniu do których minął termin płatności. 
 


e)  Informacje o przestrzeganiu ustawowych ograniczeń inwestycyjnych  
Na dzień bilansowy nie występują przekroczenia limitów inwestycyjnych. 
 


6. Inne informacje niż wskazane w jednostkowym sprawozdaniu finansowym, które mogłyby w istotny 
sposób wpłynąć na ocenę sytuacji majątkowej, finansowej, wyniku z operacji Subfunduszu i ich zmian 
Brak innych informacji niż wskazane w jednostkowym sprawozdaniu finansowym, które mogłyby w istotny 
sposób wpłynąć na ocenę sytuacji majątkowej, finansowej, wyniku z operacji Subfunduszu i ich zmian. 
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7. Metoda pomiaru całkowitej ekspozycji 


Pomiar całkowitej ekspozycji Subfunduszy dokonywany jest przy zastosowaniu metody zaangażowania. 
Przez całkowitą ekspozycję rozumie się obliczoną uznanymi metodami, wyrażoną w walucie, w której 
wyceniane są aktywa subfunduszu inwestycyjnego otwartego, kwotę zaangażowania tego subfunduszu 
powstałą w związku z umowami o instrumenty pochodne lub inne instrumenty zawartymi w celu 
sprawnego zarządzania portfelem. 
 
Wartość najniższa Wartość najwyższa Wartość przeciętna 


0,00% 0,00% 0,00% 


8. Pozostałe informacje 
Inwestycje w ramach tego produktu finansowego uwzględniają unijne kryteria dotyczące zrównoważonej 
środowiskowo działalności gospodarczej w sposób pośredni poprzez inwestycję w Subfundusze 
Zagraniczne. 
Ujawnienia informacji związane ze zrównoważonym rozwojem znajdują się w Załączniku nr 1 do 
jednostkowego sprawozdania rocznego subfunduszu. 
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Informacja o wynagrodzeniach pracowników  


BNP PARIBAS TFI S.A. 


w roku sprawozdawczym 2025 


W okresie sprawozdawczym w Towarzystwie obowiązywała Polityka Wynagrodzeń BNP Paribas 


TFI S.A. („Polityka Wynagrodzeń”). Pełny tekst tej polityki Towarzystwo udostępnia na stronie 


internetowej www.tfi.bnpparibas.pl. 


Na dzień 31 grudnia 2025 roku oraz w okresie sprawozdawczym stan zatrudnienia oraz Polityka 


Wynagrodzeń Towarzystwa wyglądała następująco: 


a) Towarzystwo na dzień 31 grudnia 2025 roku zatrudniało 49 pracowników. W Towarzystwie 


nie funkcjonuje podział na pracowników obsługujących alternatywne fundusze inwestycyjne 


i otwarte fundusze inwestycyjne. Każdy z pracowników był co najmniej w części zaangażowany 


w działalność funduszy inwestycyjnych otwartych oraz alternatywnych funduszy inwestycyjnych.  


b) W 2025 roku Towarzystwo wypłaciło wszystkim swoim pracownikom wynagrodzenia 


w łącznej kwocie 11 991,1 tys. zł w tym: 


- wynagrodzenie stałe – w łącznej kwocie 9 401,2 tyś. zł 


- wynagrodzenie zmienne w łącznej kwocie: 2 589,9 tys. zł (m.in. wynagrodzenie zależne od 


uzyskanych wyników pracy za rok 2024). 


c) Całkowita kwota wynagrodzeń wypłaconych w 2025 roku pracownikom, do których zadań 


należą czynności istotnie wpływające na profil ryzyka Towarzystwa lub zarządzanych funduszy 


inwestycyjnych wyniosła 6 297,9 tys. zł. 


d) Zmienne składniki wynagrodzeń za 2025 w stosunku do pracowników Towarzystwa objętych 


Polityką Wynagrodzeń oblicza się w następujący sposób:  


Wynagrodzenie zmienne powinno stanowić ruchomą część wynagrodzenia, przyznawaną 


w zależności od stopnia wykonania stawianych przed pracownikiem celów i osiągnięcia 


oczekiwanych wyników pracy. Osiągnięcie celu rozpatrywane jest z uwzględnieniem uzyskania 


ich w okresach rocznych, dwuletnich lub dłuższych - przykładowo w przypadku osób mających 


istotny wpływ na decyzje inwestycyjne Funduszy w okresach wskazywanych przez Fundusze 


Inwestycyjne jako horyzont inwestycyjny dla ich uczestników. W przypadku Zarządzających 


Funduszami: 



http://www.tfi.bnpparibas.pl/
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a) osiągnięcie celu rozpatrywane jest z uwzględnieniem uzyskania celu w okresach 


rocznych, dwuletnich lub w okresach wskazywanych przez Fundusze Inwestycyjne jako horyzont 


inwestycyjny dla ich uczestników.  


b) główną przesłanką do wypłaty wynagrodzenia zmiennego jest ocena wyników za 


zarządzanie funduszami za rok 2025 z uwzględnieniem wyników za lata poprzednie. 


 W ocenie wyników za zarządzanie funduszami brane są pod uwagę następujące kryteria:  


1. Wynik funduszu w relacji do benchmarku (w przypadku braku oficjalnego benchmarku 


określany jest benchmark operacyjny lub wartość nominalna w procentach) 


2. Wynik funduszu w stosunku do grupy porównawczej (w przypadku braku miarodajnej 


grupy porównawczej zastosowane zostały odpowiednio powiększone wartości z pierwszego 


kryterium). 


W przypadku pracowników zajmujących się nadzorem zgodności działalności Towarzystwa 


z prawem, zarządzaniem ryzykiem oraz sprawujących inne funkcje kontrolne - wynagrodzenie 


zmienne jest uzależnione od ich rzetelnego i skutecznego działania w roku 2025 oraz 2024 


z uwzględnieniem ewentualnych kontroli i opinii wewnętrznych i zewnętrznych organów 


nadzorczych dotyczących ostatnich trzech lat oraz od ich indywidualnych osiągnięć. Podczas 


oceniania do ustalenia wysokości wynagrodzenia bierze się pod uwagę głównie kryteria 


pozafinansowe jednak wysokość ostatecznej wypłaty jest uzależniona od ogólnej sytuacji 


Towarzystwa. Pozostałe osoby objęte Polityką Wynagrodzeń są oceniane na podstawie 


kombinacji realizacji indywidualnych celów i ogólnych wyników osiągniętych przez Towarzystwo. 


W przypadku wszystkich pracowników objętych Polityką Wynagrodzeń, wynagrodzenie zmienne 


ma zapewniać efektywną realizację celów Towarzystwa bez zachęcania pracowników do 


wystawiania Funduszy i Towarzystwa na nadmierne ryzyka. Mając na uwadze, iż stosunek 


wynagrodzenia zmiennego do wynagrodzenia stałego powinien być odpowiednio wyważony, 


a stałe składniki powinny stanowić na tyle dużą część łącznego wynagrodzenia, aby możliwe było 


prowadzenie całkowicie elastycznej polityki dotyczącej wynagradzania pracowników, 


w Towarzystwie przyjęto, że maksymalna wysokość wynagrodzenia zmiennego nie może 


wynosić więcej niż 100% stałego wynagrodzenia, które otrzymał dany pracownik w danym roku. 


Stosunek składników wynagrodzenia zmiennego do stałego jest obliczany poprzez porównanie 


maksymalnej sumy wszystkich składników wynagrodzenia zmiennego, jakie mogą być przyznane 
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za dany rok oraz sumy wszystkich składników wynagrodzenia stałego wypłaconych w danym 


roku.  


Wynagrodzenie Zmienne jest wypłacane lub przyznawane tylko wówczas, jeżeli nie powoduje 


istotnego pogorszenia sytuacji finansowej Towarzystwa w dniu przyznania.  


 


Inspektor Nadzoru dokonał przeglądu stanu realizacji Polityki Wynagrodzeń w Towarzystwie. 


Przegląd został zakończony Raportem dla Rady Nadzorczej z dnia 27 lutego 2026 roku, w którym 


Inspektor Nadzoru stwierdza, że wymogi Polityki Wynagrodzeń są realizowane - nie zostały 


zgłoszone uwagi, oraz że Polityka oraz zasady w niej zawarte sprzyjają celom, w szczególności 


prawidłowemu i skutecznemu zarządzaniu ryzykiem, zapobieganiu podejmowania ryzyka 


niezgodnego z profilami ryzyka, polityką inwestycyjną, statutami funduszy inwestycyjnych, 


którymi zarządza Towarzystwo oraz przeciwdziałaniu powstania konfliktowi interesów. 


 


W roku 2025 nie było zmian w Polityce Wynagrodzeń. 


 


W dniu 24 czerwca 2024 roku Rada Nadzorcza zdecydowała się utworzyć Komitet Wynagrodzeń. 


Na koniec 2024 roku Towarzystwo spełniło warunek do uznania go jako znaczącego towarzystwa 


w rozumieniu przepisów Rozporządzenia Ministra Finansów w sprawie szczegółowych 


wymagań, jakim powinna odpowiadać polityka wynagrodzeń w towarzystwie funduszy 


inwestycyjnych z dnia 30 sierpnia 2016 roku („Rozporządzenie”). W związku z tym wprowadzono 


zmiany w Polityce Wynagrodzeń, które dotyczyły odraczania części wynagrodzenia zmiennego 


oraz rozdzielania wynagrodzenia zmiennego na część gotówkową i część wyrażoną 


w instrumentach finansowych. Zmiany Polityki obowiązują od 01 stycznia 2025 roku. 
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Zgodnie z art. 13 Rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2365 z dnia 25 listopada 2015 r. w sprawie 


przejrzystości transakcji finansowanych z użyciem papierów wartościowych i ponownego wykorzystania oraz zmiany 


rozporządzenia (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE 23.12.2015 L 337/1), na dzień bilansowy spółka zarządzająca UCITS 


prezentuje poniżej informacje o transakcjach finansowanych z użyciem papierów wartościowych i o swapach przychodu 


całkowitego Subfunduszu 


 


BNPP FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY  
aktualne na dzień 31.12.2025 r. 


BNPP Fundusz Inwestycyjny Otwarty  
Subfundusz BNPP Akcji Selektywny 


 


Dane prezentowane są w tysiącach złotych (tys. PLN) Dane na dzień  2025-12-31  
   


Dane ogólne: 
Kwota pożyczonych papierów wartościowych i towarów wyrażona jako odsetek całkowitych 
aktywów mogących być przedmiotem pożyczki (z wyłączeniem środków pieniężnych i ich 
ekwiwalentów) 


- 


Kwota aktywów będących przedmiotem każdego rodzaju transakcji finansowanych z użyciem papierów wartościowych oraz 
przedmiotem swapów przychodu całkowitego (wyrażona jako kwota bezwzględna w walucie przedsiębiorstwa zbiorowego 
inwestowania i jako odsetek zarządzanych aktywów przedsiębiorstwa zbiorowego inwestowania): 


Kwota bezwzględna w PLN - 


Odsetek zarządzanych aktywów - 


 


Dane dotyczące koncentracji: 
10 największych wystawców zabezpieczeń we wszystkich transakcjach finansowanych z użyciem papierów wartościowych i 
swapach przychodu całkowitego (w podziale na wolumeny papierów wartościowych i towarów otrzymanych jako 
zabezpieczenie według nazwy/nazwiska wystawcy) 


10 najważniejszych kontrahentów odrębnie dla poszczególnych rodzajów transakcji finansowanych z użyciem papierów 
wartościowych i dla swapów przychodu całkowitego (nazwisko/nazwa kontrahenta oraz wolumen brutto transakcji 
pozostających do rozliczenia) 


Udzielanie pożyczek papierów wartościowych lub towarów oraz zaciąganie pożyczek 
papierów wartościowych lub towarów 


- 


Transakcje zwrotna kupno-sprzedaż lub transakcje zwrotna sprzedaż-kupno - 


 


Zbiorcze dane dotyczące transakcji: 
Udzielanie pożyczek papierów wartościowych lub towarów oraz zaciąganie pożyczek papierów 
wartościowych lub towarów 
Rodzaj i jakość zabezpieczeń - 


Okres zapadalności zabezpieczeń w podziale według następujących klas 
zapadalności 


- 


Waluta zabezpieczeń - 


Okres zapadalności w odniesieniu do transakcji finansowanych z użyciem papierów 
wartościowych i do swapów przychodu całkowitego w podziale według 
następujących klas zapadalności 


- 


Kraj, w którym kontrahenci mają siedziby - 


Rozliczenie i rozrachunek - 


Transakcja zwrotna kupno-sprzedaż lub transakcja zwrotna sprzedaż-kupno 
Rodzaj i jakość zabezpieczeń - 


Okres zapadalności zabezpieczeń w podziale według następujących klas 
zapadalności 


- 


Waluta zabezpieczeń - 


Okres zapadalności w odniesieniu do transakcji finansowanych z użyciem papierów 
wartościowych i do swapów przychodu całkowitego w podziale według 
następujących klas zapadalności 


- 


Kraj, w którym kontrahenci mają siedziby - 


Rozliczenie i rozrachunek - 
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Dane dotyczące ponownego wykorzystania zabezpieczeń: 


Odsetek otrzymanych zabezpieczeń, które są przedmiotem ponownego wykorzystania, w 
porównaniu z maksymalną kwotą określoną w prospekcie emisyjnym lub w informacjach 
ujawnianych inwestorom 


- 


Zyski przedsiębiorstwa zbiorowego inwestowania z tytułu reinwestowanych zabezpieczeń 
gotówkowych 


- 


 


Przechowywanie zabezpieczeń otrzymanych przez przedsiębiorstwo zbiorowego 
inwestowania: 
Liczba i nazwiska/nazwy powierników i kwota aktywów stanowiących zabezpieczenie przechowywanych przez każdego z 
powierników. 


Liczba powierników - 


Powiernik 
Kwota aktywów stanowiących 


zabezpieczenie 


 


Przechowywanie zabezpieczeń udzielonych przez przedsiębiorstwo zbiorowego 
inwestowania: 
Odsetek zabezpieczeń posiadanych na odrębnych rachunkach - 


Odsetek zabezpieczeń posiadanych na wspólnych rachunkach - 


Odsetek zabezpieczeń posiadanych na wszelkich innych rachunkach - 


 


Dane dotyczące rentowności i kosztów: 


 od 2025-01-01 do 2025-12-31  


 Rentowność Koszty 


Udzielanie pożyczek papierów 
wartościowych lub towarów oraz 
zaciąganie pożyczek papierów 
wartościowych lub towarów: 


Kwota Odsetek Kwota Odsetek 


- Przedsiębiorstwa zbiorowego inwestowania - - - - 


- Zarządzający przedsiębiorstwem 
zbiorowego inwestowania 


- - - - 


- Strony trzecie (np. tzw. „agent lenders”) - - - - 


Transakcja zwrotna kupno-sprzedaż lub 
transakcja zwrotna sprzedaż-kupno: 


Kwota Odsetek Kwota Odsetek 


- Przedsiębiorstwa zbiorowego inwestowania - - - - 


- Zarządzający przedsiębiorstwem 
zbiorowego inwestowania 


- - - - 


- Strony trzecie (np. tzw. „agent lenders”) - - - - 
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BNPP Fundusz Inwestycyjny Otwarty  
Subfundusz BNPP Papierów Dłużnych Krótkoterminowych Skarbowych 


 


Dane prezentowane są w tysiącach złotych (tys. PLN) Dane na dzień  2025-12-31  
   


Dane ogólne: 
Kwota pożyczonych papierów wartościowych i towarów wyrażona jako odsetek całkowitych 
aktywów mogących być przedmiotem pożyczki (z wyłączeniem środków pieniężnych i ich 
ekwiwalentów) 


- 


Kwota aktywów będących przedmiotem każdego rodzaju transakcji finansowanych z użyciem papierów wartościowych oraz 
przedmiotem swapów przychodu całkowitego (wyrażona jako kwota bezwzględna w walucie przedsiębiorstwa zbiorowego 
inwestowania i jako odsetek zarządzanych aktywów przedsiębiorstwa zbiorowego inwestowania): 


Kwota bezwzględna w PLN - 


Odsetek zarządzanych aktywów - 


 


Dane dotyczące koncentracji: 
10 największych wystawców zabezpieczeń we wszystkich transakcjach finansowanych z użyciem papierów wartościowych i 
swapach przychodu całkowitego (w podziale na wolumeny papierów wartościowych i towarów otrzymanych jako 
zabezpieczenie według nazwy/nazwiska wystawcy) 


10 najważniejszych kontrahentów odrębnie dla poszczególnych rodzajów transakcji finansowanych z użyciem papierów 
wartościowych i dla swapów przychodu całkowitego (nazwisko/nazwa kontrahenta oraz wolumen brutto transakcji 
pozostających do rozliczenia) 


Udzielanie pożyczek papierów wartościowych lub towarów oraz zaciąganie pożyczek 
papierów wartościowych lub towarów 


- 


Transakcje zwrotna kupno-sprzedaż lub transakcje zwrotna sprzedaż-kupno - 


 


Zbiorcze dane dotyczące transakcji: 
Udzielanie pożyczek papierów wartościowych lub towarów oraz zaciąganie pożyczek papierów 
wartościowych lub towarów 
Rodzaj i jakość zabezpieczeń - 


Okres zapadalności zabezpieczeń w podziale według następujących klas 
zapadalności 


- 


Waluta zabezpieczeń - 


Okres zapadalności w odniesieniu do transakcji finansowanych z użyciem papierów 
wartościowych i do swapów przychodu całkowitego w podziale według 
następujących klas zapadalności 


- 


Kraj, w którym kontrahenci mają siedziby - 


Rozliczenie i rozrachunek - 


Transakcja zwrotna kupno-sprzedaż lub transakcja zwrotna sprzedaż-kupno 
Rodzaj i jakość zabezpieczeń - 


Okres zapadalności zabezpieczeń w podziale według następujących klas 
zapadalności 


- 


Waluta zabezpieczeń - 


Okres zapadalności w odniesieniu do transakcji finansowanych z użyciem papierów 
wartościowych i do swapów przychodu całkowitego w podziale według 
następujących klas zapadalności 


- 


Kraj, w którym kontrahenci mają siedziby - 


Rozliczenie i rozrachunek - 


 


Dane dotyczące ponownego wykorzystania zabezpieczeń: 


Odsetek otrzymanych zabezpieczeń, które są przedmiotem ponownego wykorzystania, w 
porównaniu z maksymalną kwotą określoną w prospekcie emisyjnym lub w informacjach 
ujawnianych inwestorom 


- 


Zyski przedsiębiorstwa zbiorowego inwestowania z tytułu reinwestowanych zabezpieczeń 
gotówkowych 


- 
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Przechowywanie zabezpieczeń otrzymanych przez przedsiębiorstwo zbiorowego 
inwestowania: 
Liczba i nazwiska/nazwy powierników i kwota aktywów stanowiących zabezpieczenie przechowywanych przez każdego z 
powierników. 


Liczba powierników - 


Powiernik 
Kwota aktywów stanowiących 


zabezpieczenie 


 


Przechowywanie zabezpieczeń udzielonych przez przedsiębiorstwo zbiorowego 
inwestowania: 
Odsetek zabezpieczeń posiadanych na odrębnych rachunkach - 


Odsetek zabezpieczeń posiadanych na wspólnych rachunkach - 


Odsetek zabezpieczeń posiadanych na wszelkich innych rachunkach - 


 


Dane dotyczące rentowności i kosztów: 


 od 2025-01-01 do 2025-12-31  


 Rentowność Koszty 


Udzielanie pożyczek papierów 
wartościowych lub towarów oraz 
zaciąganie pożyczek papierów 
wartościowych lub towarów: 


Kwota Odsetek Kwota Odsetek 


- Przedsiębiorstwa zbiorowego inwestowania - - - - 


- Zarządzający przedsiębiorstwem 
zbiorowego inwestowania 


- - - - 


- Strony trzecie (np. tzw. „agent lenders”) - - - - 


Transakcja zwrotna kupno-sprzedaż lub 
transakcja zwrotna sprzedaż-kupno: 


Kwota Odsetek Kwota Odsetek 


- Przedsiębiorstwa zbiorowego inwestowania - - - - 


- Zarządzający przedsiębiorstwem 
zbiorowego inwestowania 


- - - - 


- Strony trzecie (np. tzw. „agent lenders”) - - - - 
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BNPP Fundusz Inwestycyjny Otwarty  
Subfundusz BNPP Globalny Strategii Dłużnych Uniwersalny 


 


Dane prezentowane są w tysiącach złotych (tys. PLN) Dane na dzień  2025-12-31  
   


Dane ogólne: 
Kwota pożyczonych papierów wartościowych i towarów wyrażona jako odsetek całkowitych 
aktywów mogących być przedmiotem pożyczki (z wyłączeniem środków pieniężnych i ich 
ekwiwalentów) 


- 


Kwota aktywów będących przedmiotem każdego rodzaju transakcji finansowanych z użyciem papierów wartościowych oraz 
przedmiotem swapów przychodu całkowitego (wyrażona jako kwota bezwzględna w walucie przedsiębiorstwa zbiorowego 
inwestowania i jako odsetek zarządzanych aktywów przedsiębiorstwa zbiorowego inwestowania): 


Kwota bezwzględna w PLN - 


Odsetek zarządzanych aktywów - 


 


Dane dotyczące koncentracji: 
10 największych wystawców zabezpieczeń we wszystkich transakcjach finansowanych z użyciem papierów wartościowych i 
swapach przychodu całkowitego (w podziale na wolumeny papierów wartościowych i towarów otrzymanych jako 
zabezpieczenie według nazwy/nazwiska wystawcy) 


10 najważniejszych kontrahentów odrębnie dla poszczególnych rodzajów transakcji finansowanych z użyciem papierów 
wartościowych i dla swapów przychodu całkowitego (nazwisko/nazwa kontrahenta oraz wolumen brutto transakcji 
pozostających do rozliczenia) 


Udzielanie pożyczek papierów wartościowych lub towarów oraz zaciąganie pożyczek 
papierów wartościowych lub towarów 


- 


Transakcje zwrotna kupno-sprzedaż lub transakcje zwrotna sprzedaż-kupno - 


 


Zbiorcze dane dotyczące transakcji: 
Udzielanie pożyczek papierów wartościowych lub towarów oraz zaciąganie pożyczek papierów 
wartościowych lub towarów 
Rodzaj i jakość zabezpieczeń - 


Okres zapadalności zabezpieczeń w podziale według następujących klas 
zapadalności 


- 


Waluta zabezpieczeń - 


Okres zapadalności w odniesieniu do transakcji finansowanych z użyciem papierów 
wartościowych i do swapów przychodu całkowitego w podziale według 
następujących klas zapadalności 


- 


Kraj, w którym kontrahenci mają siedziby - 


Rozliczenie i rozrachunek - 


Transakcja zwrotna kupno-sprzedaż lub transakcja zwrotna sprzedaż-kupno 
Rodzaj i jakość zabezpieczeń - 


Okres zapadalności zabezpieczeń w podziale według następujących klas 
zapadalności 


- 


Waluta zabezpieczeń - 


Okres zapadalności w odniesieniu do transakcji finansowanych z użyciem papierów 
wartościowych i do swapów przychodu całkowitego w podziale według 
następujących klas zapadalności 


- 


Kraj, w którym kontrahenci mają siedziby - 


Rozliczenie i rozrachunek - 


 


Dane dotyczące ponownego wykorzystania zabezpieczeń: 


Odsetek otrzymanych zabezpieczeń, które są przedmiotem ponownego wykorzystania, w 
porównaniu z maksymalną kwotą określoną w prospekcie emisyjnym lub w informacjach 
ujawnianych inwestorom 


- 


Zyski przedsiębiorstwa zbiorowego inwestowania z tytułu reinwestowanych zabezpieczeń 
gotówkowych 


- 
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Przechowywanie zabezpieczeń otrzymanych przez przedsiębiorstwo zbiorowego 
inwestowania: 
Liczba i nazwiska/nazwy powierników i kwota aktywów stanowiących zabezpieczenie przechowywanych przez każdego z 
powierników. 


Liczba powierników - 


Powiernik 
Kwota aktywów stanowiących 


zabezpieczenie 


 


Przechowywanie zabezpieczeń udzielonych przez przedsiębiorstwo zbiorowego 
inwestowania: 
Odsetek zabezpieczeń posiadanych na odrębnych rachunkach - 


Odsetek zabezpieczeń posiadanych na wspólnych rachunkach - 


Odsetek zabezpieczeń posiadanych na wszelkich innych rachunkach - 


 


Dane dotyczące rentowności i kosztów: 


 od 2025-01-01 do 2025-12-31  


 Rentowność Koszty 


Udzielanie pożyczek papierów 
wartościowych lub towarów oraz 
zaciąganie pożyczek papierów 
wartościowych lub towarów: 


Kwota Odsetek Kwota Odsetek 


- Przedsiębiorstwa zbiorowego inwestowania - - - - 


- Zarządzający przedsiębiorstwem 
zbiorowego inwestowania 


- - - - 


- Strony trzecie (np. tzw. „agent lenders”) - - - - 


Transakcja zwrotna kupno-sprzedaż lub 
transakcja zwrotna sprzedaż-kupno: 


Kwota Odsetek Kwota Odsetek 


- Przedsiębiorstwa zbiorowego inwestowania - - - - 


- Zarządzający przedsiębiorstwem 
zbiorowego inwestowania 


- - - - 


- Strony trzecie (np. tzw. „agent lenders”) - - - - 


 


 


 


 


Podpisy osób reprezentujących Fundusz: 


 
 
 
 
 
 
 
 


 


Jarosław Skorulski 


Prezes Zarządu  
BNP Paribas Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. 


Rafał Lerski 


Członek Zarządu 
BNP Paribas Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. 


 


Warszawa, dnia 30 marca 2026 roku 
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Ujawnienie zgodne z pkt. 49 wytycznych Europejskiego Urzędu Nadzoru Giełd i 


Papierów Wartościowych (ESMA) dotyczących opłat za wyniki w UCITS i niektórych 


rodzajach AFI (ESMA34-39-992 PL z 5/11/2020) 


 


Zarząd BNP Paribas Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych oświadcza , że Subfundusze wyodrębnione 


w ramach: 


BNPP Funduszu Inwestycyjnego Otwartego  


w okresie sprawozdawczym 01.01.2025 – 31.12.2025 nie były obciążone wynagrodzeniem zmiennym 


(inaczej opłata za wyniki). 


Wynika to bezpośrednio z zapisów Statutu Funduszu. Zasady naliczania wynagrodzenia zmiennego 


opisane są w Nocie 11 jednostkowych rocznych  sprawozdań Finansowych Subfunduszy wyodrębnionych 


w ramach wyżej wymienionego Funduszu. 


 


 


Podpisy osób reprezentujących Fundusz: 


 


 


 


 


 


 


Jarosław Skorulski 


Prezes Zarządu  
BNP Paribas Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych 
S.A. 


 


 


 


 


 


 


 


Rafał Lerski 


Członek Zarządu 
BNP Paribas Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. 


 


 


Warszawa, dnia 30 marca 2026 roku 
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Załącznik nr 1 do Rocznego sprawozdania finansowego za okres od dnia 1 stycznia 2025 roku do dnia 31 grudnia 2025 roku 
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ZAŁĄCZNIK  nr 1 


 


DO ROCZNEGO JEDNOSTKOWEGO 


SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 


 


SUBFUNDUSZ BNPP GLOBALNY STRATEGII DŁUŻNYCH 
UNIWERSALNY  


(do dnia 5 grudnia 2024 r. BNPP Globalny Strategii Dłużnych ESG) 
 


 


 


WYDZIELONEGO W RAMACH BNPP FUNDUSZ INWESTYCYJNY 
OTWARTY 


 


ZA OKRES OD DNIA 1 STYCZNIA 2025 ROKU DO DNIA 31 GRUDNIA 2025 ROKU 
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2 


 


  
 
 


UJAWNIENIA INFORMACJI ZWIĄZANYCH ZE ZRÓWNOWAŻONYM ROZWOJEM 


Informacja została załączona do Sprawozdania Finansowego zgodnie art. 50 ROZPORZĄDZENIA 
DELEGOWANEGO KOMISJI (UE) 2022/1288 z dnia 6 kwietnia 2022 r. uzupełniającego rozporządzenie 
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/208 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie ujawniania informacji 
związanych ze zrównoważonym rozwojem w sektorze usług finansowych. 
 
Informacja ujawniana dla produktów finansowych, o których mowa w art. 8 ust. 1, 2 i 2a rozporządzenia (UE) 
2019/2088 i w art. 6 akapit pierwszy rozporządzenia (UE) 2020/852 


 


Zrównoważona 
inwestycja oznacza 
inwestycję w działalność 
gospodarczą, która 
przyczynia się do 
realizacji celu 
środowiskowego lub 
społecznego, o ile taka 
inwestycja nie wyrządza 
poważnych szkód 
względem żadnego celu 
środowiskowego lub 
społecznego, a spółki, w 
które dokonano 
inwestycji, stosują dobre 
praktyki w zakresie 
zarządzania. 


 
Nazwa produktu: 


BNPP Globalny Strategii Dłużnych 
Uniwersalny 


Identyfikator podmiotu 
prawnego (LEI): 


259400O4LRAEHF90NB81 


Aspekty środowiskowe lub społeczne 


Czy niniejszy produkt finansowy służył celowi dotyczącemu 
zrównoważonych inwestycji? 


 ●●                  Tak  ●         Nie  


 
 W ramach produktu dokonano 
zrównoważonych inwestycji o celu 
środowiskowym: __%: 


Produkt promował aspekty 
środowiskowe/społeczne i 
chociaż jego celem nie była 
zrównoważona inwestycja, 
miał _% udziału w 
zrównoważonych 
inwestycjach 


Unijna systematyka 
dotycząca 
zrównoważonego 
rozwoju jest to system 
klasyfikacji określony w 
rozporządzeniu (UE) 
2020/852, ustanawiający 
wykaz zrównoważonej 
środowiskowo 
działalności gospodarczej. 
Rozporządzenie to nie 
zawiera wykazu 
zrównoważonej 
społecznie działalności 
gospodarczej. 


  w działalność gospodarczą, która 
zgodnie z unijną systematyką dotyczącą 
zrównoważonego rozwoju kwalifikuje 
się jako zrównoważona środowiskowo 


 służących 
celowi środowiskowemu i 
dokonywanych w działalność 
gospodarczą, która zgodnie z 
unijną systematyką dotyczącą 
zrównoważonego rozwoju 
kwalifikuje się jako 
zrównoważona środowiskowo 


  w działalność gospodarczą, która 
zgodnie z unijną systematyką 
dotyczącą zrównoważonego rozwoju 
nie kwalifikuje się jako zrównoważona 
środowiskowo 


 służących 
celowi środowiskowemu i 
dokonywanych w działalność 
gospodarczą, która zgodnie z 
unijną systematyką dotyczącą 
zrównoważonego rozwoju nie 
kwalifikuje się jako 
zrównoważona środowiskowo 


   służących celowi społecznemu 


X 
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Zrównoważone 
inwestycje, które służą 
celowi środowiskowemu, 
mogą być zgodne lub 
niezgodne z systematyką. 


 
 W ramach produktu dokonano 
zrównoważonych inwestycji o celu 
społecznym: __% 


 Produkt promował aspekty 
środowiskowe/społeczne, ale 
nie miał udziału w 
zrównoważonych 
inwestycjach 


 
W jakim stopniu uwzględniono aspekty środowiskowe lub społeczne 
promowane w ramach tego produktu finansowego? 


Wskaźniki 
zrównoważonego 
rozwoju stosuje się do 
pomiaru stopnia 
uwzględnienia aspektów 
środowiskowych lub 
społecznych 
promowanych w ramach 
produktu finansowego. 


Subfundusz w ramach prowadzonej polityki inwestycyjnej inwestuje aktywa 
netto Subfunduszu w tytuły uczestnictwa instytucji wspólnego 
inwestowania, jednostki uczestnictwa oraz certyfikaty inwestycyjne 
funduszy inwestycyjnych oraz zagranicznych funduszy inwestycyjnych (dalej 
Subfundusze Zagraniczne), w których na dzień 31.12.2025 r. było 96,30% 
aktywów netto Subfunduszu. Subfundusze Zagraniczne stosowały 
pozafinansowe kryteria inwestycyjne, w kategoriach takich jak: środowisko 
(ang. Environmental), społeczna odpowiedzialność (ang. Social) oraz ład 
korporacyjny (ang. Corporate), określane łącznie skrótem „ESG”, a także 
poprzez inwestowanie w emitentów wykazujących dobre praktyki w 
zakresie aspektów środowiskowych i społecznych, w tym stosowanie 
kryteriów wykluczających emitentów naruszających międzynarodowe 
normy i konwencje, a także prowadzących działalność w sektorach 
wrażliwych w rozumieniu Polityki odpowiedzialnego postępowania w 
biznesie (Responsible Business Conduct, RBC). 


Subfundusz w ramach prowadzonej polityki inwestycyjnej inwestuje aktywa 
netto Subfunduszu w Subfundusze Zagraniczne, których polityka 
inwestycyjna: 


• promuje aspekty środowiskowe i społeczne zgodnie z art. 8 
Rozporządzenia SFDR lub prowadzi zrównoważone inwestycje zgodnie z 
art. 9 Rozporządzenia SFDR, 


• zakłada utrzymanie zaangażowania powyżej 50% aktywów objętych 
analizą ESG. 


Subfundusz poprzez swoją politykę inwestycyjną oraz dobór Subfunduszy 
Zagranicznych do aktywów netto Subfunduszu ma na celu promowanie 
aspektów środowiskowych i społecznych bez wskazywania konkretnego 
celu środowiskowego i społecznego, na którym byłby skupiony dobierając 
Subfundusze Zagraniczne do aktywów netto Subfunduszu. 


Dla Subfunduszu nie został określony wskaźnik referencyjny dla celu 
realizacji parametrów środowiskowych i społecznych promowanych przez 
Subfundusz. 


Subfundusz nie ma na celu zrównoważonych inwestycji, lecz nie wyklucza 
zaangażowania w zrównoważone inwestycje pośrednio przez Subfundusze 
Zagraniczne w ramach aktywów netto Subfunduszu. 


Subfundusz charakteryzuje się inwestowaniem w Subfundusze Zagraniczne 
działających zgodnie z art. 8 Rozporządzenia SFDR lub art. 9 Rozporządzenia 
SFDR. 


 


X 
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• Jakie osiągnięto wartości wskaźników zrównoważonego rozwoju? 


W Subfunduszu do pomiaru stopnia realizacji aspektów środowiskowych i 
społecznych promowanych przez Subfundusz stosuje się następujące 
wskaźniki (przeliczone jako udział Subfunduszy Zagranicznych w aktywach 
netto Subfunduszu do publikowanych danych Subfunduszy Zagranicznych 
na 31.12.2025 r. z plików w europejskim standardzie ESG, tzw. pliki EET): 


• Wskaźnik A - wskaźnik procentowy portfela Subfunduszu, który jest 
zgodny z Polityką RBC: 96,30%, 


• Wskaźnik B - wskaźnik procentowy portfela Subfunduszu, w jakim 
procencie Subfundusze Zagraniczne objęte zostały analizą ESG: 87,73%, 


• Wskaźnik C - wskaźnik procentowy portfela Subfunduszu, w jakim 
procencie Subfundusze Zagraniczne prowadziły zrównoważone 
inwestycje zgodnie z art. 2 ust. 17 Rozporządzenia SFDR: 18,92%. 


• …a w porównaniu z poprzednimi okresami? 


Wartości wskaźników Subfunduszu z poprzednich okresów (udziały 
przeliczone według udziału Subfunduszy Zagranicznych w aktywach 
netto Subfunduszu): 


Wskaźnik 31.12.2023* 31.12.2024 31.12.2025 


Wskaźnik A 86,68% 92,72% 96,30% 


Wskaźnik B 77,26% 84,37% 87,73% 


Wskaźnik C 17,65% 22,65% 18,92% 


* Szacunkowe wartości zostały zaprezentowane jako udział 
Subfunduszy Zagranicznych w Subfunduszu na 31.12.2023 r. 
przemnożony przez współczynniki ujawnione w ujawnieniach 
okresowych Subfunduszy Zagranicznych na 31.12.2022 r., gdyż brak 
danych Subfunduszy Zagranicznych na 31.12.2023 r. na dzień 
sporządzenia ujawnień okresowych dla Subfunduszu za 2023 rok. 


• Jakie były cele dotyczące zrównoważonych inwestycji, które miały być 
częściowo zrealizowane w ramach produktu finansowego, i w jaki 
sposób zrównoważona inwestycja przyczynia się do osiągnięcia tych 
celów? 


Nie dotyczy, gdyż Subfundusz promuje aspekty środowiskowe i 
społeczne, lecz nie ma na celu dokonywania zrównoważonych 
inwestycji. 


 


● W jaki sposób zrównoważone inwestycje, które zostały częściowo 
zrealizowane w ramach produktu finansowego, nie wyrządziły 
poważnych szkód względem jakiegokolwiek środowiskowego lub 
społecznego celu dotyczącego zrównoważonych inwestycji? 


Główne niekorzystne 
skutki to 
najpoważniejsze 
niekorzystne skutki 
decyzji inwestycyjnych 


Nie dotyczy, gdyż Subfundusz promuje aspekty środowiskowe i 
społeczne, lecz nie ma na celu dokonywania zrównoważonych 
inwestycji. 


● W jaki sposób uwzględniono wskaźniki dotyczące niekorzystnych 
skutków dla czynników zrównoważonego rozwoju? 
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dla czynników 
zrównoważonego 
rozwoju, takie jak 
kwestie środowiskowe, 
społeczne i 
pracownicze, kwestie 
dotyczące 
poszanowania praw 
człowieka oraz 
przeciwdziałania 
korupcji i przekupstwu. 


Nie dotyczy, gdyż Subfundusz promuje aspekty środowiskowe i 
społeczne, lecz nie ma na celu dokonywania zrównoważonych 
inwestycji. 


● Czy zrównoważone inwestycje były zgodne z Wytycznymi OECD dla 
przedsiębiorstw wielonarodowych i Wytycznymi ONZ dotyczącymi 
biznesu i praw człowieka? Dodatkowe informacje: 


Nie dotyczy, gdyż Subfundusz promuje aspekty środowiskowe i 
społeczne, lecz nie ma na celu dokonywania zrównoważonych 
inwestycji. 


Unijna systematyka dotycząca zrównoważonego rozwoju określa zasadę 
„nie czyń poważnych szkód", zgodnie z którą inwestycje zgodne z 
systematyką nie powinny wyrządzać poważnych szkód względem celów 
unijnej systematyki dotyczącej zrównoważonego rozwoju, a towarzyszą jej 
konkretne kryteria unijne. 


Zasada „nie czyń poważnych szkód" stosowana jest wyłącznie w 
odniesieniu do tych inwestycji w ramach produktu finansowego, które 
uwzględniają unijne kryteria dotyczące zrównoważonej środowiskowo 
działalności gospodarczej. Inwestycje w ramach pozostałej części tego 
produktu finansowego nie uwzględniały unijnych kryteriów dotyczących 
zrównoważonej środowiskowo działalności gospodarczej. 


Wszelkie inne zrównoważone inwestycje nie mogą również wyrządzać 
poważnych szkód względem celów środowiskowych lub społecznych. 


 
Czy w ramach tego produktu finansowego wzięto pod uwagę główne 
niekorzystne skutki dla czynników zrównoważonego rozwoju? 


  Tak 


✅ Nie 


 


Jakie główne inwestycje obejmuje ten produkt finansowy? 


Wykaz zawiera 
inwestycje stanowiące 
największą część 
inwestycji w ramach 
tego produktu 
finansowego w okresie 
odniesienia, którym jest: 
31.12.2025 r. 


Subfundusz w ramach prowadzonej polityki inwestycyjnej inwestuje aktywa 
netto Subfunduszu przez Subfundusze Zagraniczne, które stanowiły 96,30% 
aktywów netto Subfunduszu na dzień 31.12.2025 r. 


Główne inwestycje w aktywach netto Subfunduszu to: 
Największe inwestycje Sektor % aktywów* Państwo 


FIDELITY FUNDS -US DOLLAR Subfundusz Zagraniczny 17,12 Luksemburg 


BNP PARIBAS ENHANCED BOND 6M Subfundusz Zagraniczny 16,31 Luksemburg 


BNP PARIBAS FUNDS USD MONEY 
MARKET 


Subfundusz Zagraniczny 16,07 Luksemburg 


BNP PARIBAS FUNDS EURO MONEY 
MARKET 


Subfundusz Zagraniczny 15,85 Luksemburg 


SCHRODER ISF SECURITISED CREDIT Subfundusz Zagraniczny 15,58 Luksemburg 


BNP PB FX I ST CR ER AAA Subfundusz Zagraniczny 15,37 Luksemburg 


Źródło danych: Roczne Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe Subfunduszu (stan na 31.12.2025 r.). 


Największe inwestycje oparte są na oficjalnych danych księgowych ujawnianych w sprawozdaniach 
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rocznych. 


* Wszelkie różnice procentowe z portfelami sprawozdań finansowych wynikają z zaokrągleń. 


 


Jaki był udział inwestycji związanych ze zrównoważonym rozwojem? 


Alokacja aktywów 
ukazuje udział inwestycji 
w poszczególne aktywa. 


● Jak przedstawia się alokacja aktywów? 


Subfundusz BNPP Globalny Strategii Dłużnych Uniwersalny:  


• Kategoria #1 - 96,30% udziału w Subfunduszach Zagranicznych 
przełożyło się pośrednio na udział inwestycji wykorzystywanych do 
spełnienia cech środowiskowych lub społecznych promowanych 
przez Subfundusz na poziomie 87,73% (przeliczony jako udział 
Subfunduszy Zagranicznych w aktywach netto Subfunduszu do 
publikowanych danych Subfunduszy Zagranicznych na 31.12.2025 r. 
z plików w europejskim standardzie ESG, tzw. pliki EET). 


• Kategoria #2 - Udział innych inwestycji Subfunduszu wyniósł 3,70%. 


 


Kategoria „#1 Zgodne z aspektami środowiskowymi/społecznymi” 
obejmuje inwestycje dokonane w ramach produktu finansowego w celu 
uwzględnienia aspektów środowiskowych lub społecznych promowanych w 
ramach tego produktu finansowego. 


Kategoria ,,#2 inne" obejmuje pozostałe inwestycje dokonane w ramach 
produktu finansowego, które nie są zgodne z aspektami środowiskowymi 
lub społecznymi ani nie kwalifikują się jako zrównoważone inwestycje. 


 ● W których sektorach gospodarki dokonano inwestycji? 


Subfundusz inwestuje pośrednio w sektory gospodarki przez Subfundusze 
Zagraniczne. 


 
Sektory % Aktywów netto 


Subfundusze Zagraniczne 96,30 


Gotówka/Depozyty 2,87 


Instrumenty Pochodne 0,83 


Źródło danych: Roczne Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe Subfunduszu (stan na 31.12.2025 r.). 


Największe inwestycje oparte są na oficjalnych danych księgowych ujawnianych w sprawozdaniach 
rocznych. 


Inwestycje


#1 Zgodne z aspektami 
środowiskowymi/społecznymi


#2 Inne
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Aby zachować zgodność z 
unijną systematyką 
dotyczącą 
zrównoważonego 
rozwoju, kryteria 
dotyczące gazu ziemnego 
obejmują ograniczenia 
emisji i przejście na 
energię pochodzącą w 
całości ze źródeł 
odnawialnych lub paliwa 
niskoemisyjne do końca 
2035 r. W przypadku 
energii jądrowej kryteria 
te obejmują 
kompleksowe zasady w 
zakresie bezpieczeństwa i 
gospodarowania 
odpadami. 


W jakim minimalnym stopniu zrównoważone inwestycje służące 
realizacji celu środowiskowego były dostosowane do unijnej 
systematyki dotyczącej zrównoważonego rozwoju? 


Minimum 0%. 


Zgodność inwestycji funduszu z taksonomią UE nie będzie podlegała 
przeglądowi przez audytorów lub przeglądowi przez osoby trzecie. 


● Czy w ramach produktu finansowego inwestowano w 
działalność związaną z gazem kopalnym lub energią jądrową, która 
jest zgodna z unijną systematyką dotyczącą zrównoważonego 
rozwoju1? 


    TAK 


w gaz ziemny                       w energię jądrową 


✅ NIE 


1 Działalność związana z gazem kopalnym lub energią jądrową można uznać za zgodną 
z unijną systematyką dotyczącą zrównoważonego rozwoju tylko wtedy, gdy przyczynia 
się do ograniczenia zmiany klimatu ("łagodzenie zmiany klimatu") i nie szkodzi 
znacząco żadnemu z celowi unijnej systematyki dotyczącej zrównoważonego rozwoju 
– zob. nota wyjaśniająca na lewym marginesie. Pełne kryteria dotyczące działalności 
gospodarczej związanej z gazem kopalnym i energią jądrową, która jest zgodna z 
unijną systematyką dotyczącą zrównoważonego rozwoju, określono w rozporządzeniu 
delegowanym Komisji (UE) 2022/1214. 


Działalność 
wspomagająca 
bezpośrednio 
wspomaga inne rodzaje 
działalności we 
wnoszeniu istotnego 
wkładu w realizację celu 
środowiskowego. 
Działalność zgodna z 
systematyką jest 
wyrażona jako udział: 
- obrotu, który 
odzwierciedla udział 
przychodów z 
działalności ekologicznej 
spółek, w które 
dokonano inwestycji; 
- nakładów 
Inwestycyjnych (CapEx), 
które ukazują zielone 
inwestycje dokonane 
przez spółki, w które 
dokonano inwestycji, np. 
w celu przejścia na 
zieloną gospodarkę; 


- wydatków 
operacyjnych (OpEx), 


Na wykresach poniżej przedstawiono na zielono odsetek inwestycji zgodnych z 
unijną systematyką dotyczącą zrównoważonego rozwoju. Ponieważ brak jest 
odpowiednich metod umożliwiających określenie zgodności obligacji 
skarbowych* z systematyką, na pierwszym wykresie przedstawiono zgodność z 
systematyką w odniesieniu do wszystkich inwestycji w ramach produktu 
finansowego, w tym obligacji skarbowych, natomiast na drugim wykresie 
przedstawiono zgodność z systematyką wyłącznie w odniesieniu do inwestycji 
w ramach produktu finansowego innych niż obligacje skarbowe. 


 


* Do celów niniejszych wykresów ,obligacje skarbowe" obejmują całe zaangażowanie w dług 
państwowy. 


0,00% 50,00% 100,00%


Obrót


CapEx


OpEx


1. Zgodność inwestycji z systematyką 
(w tym obligacji skarbowe*)


Zgodne z systematyką: gaz ziemny
Zgodne z systematyką: energia jądrowa
Zgodne z systematyką (inne niż gaz i energia jądrowa)
Niezgodne z systematyką


0,00% 50,00% 100,00%


Obrót


CapEx


OpEx


2. Zgodność inwestycji z systematyką (z 
wyjątkiem obligacji skarbowych*)


Zgodne z systematyką: gaz ziemny
Zgodne z systematyką: energia jądrowa
Zgodne z systematyką (inne niż gaz i energia jądrowa)
Niezgodne z systematyką
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które odzwierciedlają 
ekologiczną działalność 
operacyjną spółek, w 
które dokonano 
inwestycji. 


To zrównoważone 
inwestycje 
służące celowi 


środowiskowemu, które 
nie uwzględniają 
kryteriów 
zrównoważonej 
środowiskowo 
działalności gospodarczej 
na podstawie 
rozporządzenia (UE) 
2020/852. 


● Jaki był udział inwestycji w działalność na rzecz przejścia i działalność 
wspomagającą? 


Nie dotyczy, gdyż Subfundusz promuje aspekty środowiskowe i 
społeczne, lecz nie ma na celu dokonywania zrównoważonych 
inwestycji. 


● Jak w porównaniu z poprzednimi okresami odniesienia kształtował 
się odsetek inwestycji zgodnych z unijną systematyką dotyczącą 
zrównoważonego rozwoju?  


Nie dotyczy, gdyż Subfundusz promuje aspekty środowiskowe i 
społeczne, lecz nie ma na celu dokonywania zrównoważonych 
inwestycji.  


Jaki był udział zrównoważonych inwestycji służących celowi 
środowiskowemu, które nie są zgodne z unijną systematyką 
dotyczącą zrównoważonego rozwoju?  


Nie dotyczy, gdyż Subfundusz promuje aspekty środowiskowe i 
społeczne, lecz nie ma na celu dokonywania zrównoważonych 
inwestycji. 


 
Jaki był udział zrównoważonych inwestycji służących celowi 
społecznemu? 


Nie dotyczy, gdyż Subfundusz promuje aspekty środowiskowe i 
społeczne, lecz nie ma na celu dokonywania zrównoważonych 
inwestycji. 


Jakie inwestycje uwzględniono w kategorii ,,inne", czemu służyły 
takie inwestycje i czy w ich ramach zapewniono jakiekolwiek 
minimalne zabezpieczenia środowiskowe lub społeczne? 


Subfundusz lokował 2,87% aktywów netto Subfunduszu w dłużne 
instrumenty finansowe, obejmujące dłużne papiery wartościowe, 
instrumenty rynku pieniężnego i depozyty bankowe. Celem 
dokonywania tych lokat było głównie zapewnienie płynności. 


Subfundusz lokował 0,83% aktywów netto Subfunduszu w instrumenty 
pochodne celem zabezpieczenia lokat Subfunduszu przed ryzykiem 
walutowym. 


Instrumenty dłużne i instrumenty pochodne nie miały minimalnych 
gwarancji środowiskowych lub społecznych. 


 


Jakie działania podjęto w celu uwzględnienia aspektów 
środowiskowych lub społecznych w okresie odniesienia? 
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 BNP Paribas TFI S.A. dobierało Subfundusze Zagraniczne do aktywów 
netto Subfunduszu w taki sposób, żeby Subfundusz co najmniej 
spełniał minimalny określony współczynnik inwestycji o korzystnej 
charakterystyce ESG na poziomie 50%. Subfundusz miał jednocześnie 
w celach promowanie aspektów środowiskowych i społecznych, a 
także miał możliwość podania zaangażowania pośredniego w 
zrównoważone inwestycje przez Subfundusze Zagraniczne. 


BNP Paribas TFI S.A. wdrożyła Politykę Zrównoważonego Rozwoju. 
Dokumenty te są dostępne pod następującym linkiem: 
https://www.tfi.bnpparibas.pl/esg-zakladka-3.html#horizontalmenu. 


 


Jakie wyniki uzyskano w ramach tego produktu finansowego w 
porównaniu ze wskaźnikiem referencyjnym? 


Wskaźniki referencyjne 
to indeksy stosowane do 
pomiaru, czy w ramach 
produktu finansowego 
uwzględnia się aspekty 
środowiskowe lub 
społeczne promowane 
przez ten produkt. 


Nie został określony wskaźnik referencyjny dla celu realizacji parametrów 
środowiskowych i społecznych promowanych przez Subfundusz. 


● W jaki sposób wyznaczony wskaźniki referencyjny różni się od 
ogólnego indeksu rynkowego? 
Nie dotyczy. 


● Jakie wyniki uzyskano w ramach tego produktu finansowego pod 
względem wskaźników zrównoważonego rozwoju służących do 
ustalenia stopnia dostosowania danego wskaźnika referencyjnego do 
promowanych aspektów środowiskowych lub społecznych?  
Nie dotyczy. 


● Jakie wyniki uzyskano w ramach tego produktu finansowego w 
porównaniu ze wskaźnikiem referencyjnym? 
Nie dotyczy. 


● Jakie wyniki uzyskano w ramach tego produktu finansowego w 
porównaniu z ogólnym indeksem rynkowym? 
Nie dotyczy. 


 
Podpisy osób reprezentujących Fundusz: 
 
 
 
 
Jarosław Skorulski 
Prezes Zarządu BNP Paribas Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.     
/-podpisano kwalifikowanym podpisem elektronicznym-/    
 
 
 
 
Rafał Lerski 
Członek Zarządu BNP Paribas Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. 
/-podpisano kwalifikowanym podpisem elektronicznym-/ 
 


Warszawa, dnia 30 marca 2026 roku 



https://www.tfi.bnpparibas.pl/esg-zakladka-3.html#horizontalmenu
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Informacja o technikach efektywnego zarządzania portfelem, w tym o 
umowach mających za przedmiot instrumenty pochodne 
 


Zgodnie z pkt. 35 i pkt. 40 Wytycznych dotyczących funduszy typu ETF i innych kwestii związanych 
z UCITS wydanych 1 sierpnia 2014 r. przez Europejski Urząd Nadzoru Giełd i Papierów 
Wartościowych (ESMA/2014/937PL) Zarząd BNP Paribas Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych 
S.A. (Towarzystwo) przedstawia poniższe informacje. 
 
Fundusz może stosować techniki efektywnego zarządzania portfelem inwestycyjnym 
Funduszu/Subfunduszu pod warunkiem, że są one zgodne z celem inwestycyjnym 
Funduszu/Subfunduszu. 
Stosowanie technik efektywnego zarzadzania portfelem inwestycyjnym Funduszu/ Subfunduszu 
realizowane jest poprzez zawieranie umów mających za przedmiot instrumenty pochodne, w tym 
także niewystandaryzowane instrumenty pochodne. Instrumenty pochodne, w tym 
niewystandaryzowane instrumenty pochodne, zawierane przez Fundusz w celu zapewnienia 
sprawnego zarządzania portfelem inwestycyjnym Funduszu/Subfunduszu, mogą być transakcjami 
terminowymi (futures lub forward) lub opcjami, w których instrumentami bazowymi są indeksy 
giełdowe lub papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego, które mogą być 
przedmiotem lokat Funduszu/Subfunduszu, lub kursy walut, lub umowami o przyszłe stopy 
procentowe, lub transakcjami wymiany stóp procentowych (swapami stóp procentowych), lub też 
swapami walutowymi. Zawieranie umów mających za przedmiot instrumenty pochodne bez 
względu na ich cel może odbywać się wyłącznie pod warunkami i na zasadach określonych w 
Ustawie oraz w rozporządzeniu Ministra Finansów w sprawie zawierania przez fundusz 
inwestycyjny otwarty umów, których przedmiotem są instrumenty pochodne, w tym 
niewystandaryzowane instrumenty pochodne, oraz przy uwzględnieniu celu inwestycyjnego 
Funduszu/Subfunduszu.  
Ponadto Fundusz/ Subfundusz w celu zwiększenia ekspozycji może dokonywać transakcji 
udzielania pożyczek papierów wartościowych, tj.: transakcji, poprzez którą Fundusz/ Subfundusz 
przekazuje papiery wartościowe, a warunkiem transakcji jest zobowiązanie pożyczkobiorcy do 
zwrotu równoważnych papierów wartościowych w przyszłym terminie lub na żądanie strony 
przekazującej. 
 
Na dzień bilansowy ekspozycja Funduszu uzyskana poprzez techniki efektywnego zarządzania 
portfelem, w tym poprzez finansowe instrumenty pochodne wyglądała 
następująco: 
 


Nazwa 
Funduszu/Subfunduszu  


Rodzaj 
transakcji  


Tożsamość 
kontrahenta 


Wartość 
ekspozycji 


Wartość 
Wartość 
otrzymanego/pobranego 


bazowej 
na dzień 


ekspozycji 
na 


zabezpieczenia na dzień 
bilansowy 


bilansowy 
dzień 
bilansowy 


(w tys. zł) 


(w tys. zł) (w tys. zł)   
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BNPP FIO         


BNPP Akcji Selektywny 
Kontrakt 
terminowy 


n/d (giełda) 1 233 0 


Zyski i straty na 
kontraktach 


terminowych rozliczane 
są codziennie w ramach 
systemu uzupełniania 


depozytów 
zabezpieczających  


BNPP Papierów 
Dłużnych 
Krótkoterminowych 
Skarbowych 


brak brak brak brak brak 


BNPP Globalny 
Strategii Dłużnych 
Uniwersalny 


brak brak brak brak brak 


 


 


Dochody wynikające z technik efektywnego zarządzania portfelem inwestycyjnym 
Funduszu/Subfunduszu z uwzględnieniem poniesionych kosztów i opłat wyniosły w 
okresie sprawozdawczym: 


Nazwa Funduszu/Subfunduszu 


Dochody wynikające z technik 
efektywnego zarządzania portfelem 
w odniesieniu do okresu objętego 
sprawozdaniem wraz z poniesionymi 
bezpośrednimi i pośrednimi 
operacyjnymi kosztami i opłatami (w 
tys. zł) 


BNPP FIO -496  


BNPP Akcji Selektywny -496  


BNPP Papierów Dłużnych Krótkoterminowych Skarbowych 0  


BNPP Globalny Strategii Dłużnych Uniwersalny 0  


 


Podpisy osób reprezentujących Fundusz: 


 
 
 
 
 
 
 


 


Jarosław Skorulski 


Prezes Zarządu  
BNP Paribas Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. 


Rafał Lerski 


Członek Zarządu 
BNP Paribas Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. 


 


Warszawa, dnia 30 marca 2026 roku 
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Warszawa, dnia 30 marca 2026 roku 


Szanowni Państwo, 


 


Zarząd BNP Paribas Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. prezentuje Państwu roczne połączone sprawozdanie finansowe 


BNPP Funduszu Inwestycyjnego Otwartego za okres od dnia 1 stycznia 2025 roku do dnia 31 grudnia 2025 roku.  


W skład BNPP Funduszu Inwestycyjnego Otwartego na koniec 2025 roku wchodziły następujące subfundusze: 


• BNPP Akcji Selektywny (wcześniej jako BNPP Akcji) 


• BNPP Globalny Strategii Dłużnych Uniwersalny (wcześniej jako BNPP Globalny Strategii Dłużnych ESG) 


• BNPP Papierów Dłużnych Krótkoterminowych Skarbowych (wcześniej jako BNPP Papierów Dłużnych Krótkoterminowych) 


Rok 2025 był naznaczony wydarzeniami politycznymi, które wpłynęły na zachowanie zarówno rynku długu, jak i akcji. Kluczowa dla 


inwestorów była polityka celna administracji prezydenta Donalda Trumpa, w tym wprowadzone taryfy celne na import z Chin i Europy, 


co zwiększyło niepewność na globalnych rynkach. W Europie napięcia geopolityczne, konflikty na Bliskim Wschodzie oraz negocjacje 


handlowe z USA, dodatkowo podsycały zmienność na rynkach finansowych. Mimo mieszanych nastrojów, inwestycje na światowych 


giełdach przyniosły jednak solidne zyski inwestorom, zwłaszcza na rynku amerykańskim i rynkach azjatyckich. Pomimo łagodzenia 


polityki monetarnej przez główne banki centralne, rentowności obligacji na świecie pozostały pod presją wzrostu rentowności. 


Światowa gospodarka rosła w umiarkowanym tempie, ale sytuacja była zróżnicowana w zależności od sektora i regionu 


geograficznego. Dużo lepiej radziły sobie usługi niż produkcja przemysłowa, na co wskazują różnice w poziomach wskaźników PMI 


dla tych sektorów. Co więcej, wskaźniki PMI wyglądały zdecydowanie lepiej dla USA i gospodarek azjatyckich, niż dla gospodarek 


strefy euro. Wzrost niepewności przekładał się na wahania zamówień i spadek oczekiwanego przyszłego poziomu aktywności 


gospodarczej. W takim środowisku amerykański indeks S&P500 wzrósł w ciągu roku o 16,4%, a technologiczny indeks Nasdaq 100 o 


20,2%. Sytuacja w europejskiej gospodarce poprawiła się, choć pozostała zróżnicowana – niektóre indeksy na starym kontynencie 


wygenerowały solidne zyski. Francuski indeks CAC40 wzrósł w ciągu roku o 10,4%, podczas gdy niemiecki DAX zyskał 23,0%. W 


Polsce silne odbicie krajowej gospodarki przełożyło się na dobre zachowanie rynku akcji. Indeks szerokiego rynku WIG wzrósł o 


47,3%, a indeks największych spółek WIG20 o 45,3%. Dobrze zachowywał się indeks średnich spółek (mWIG40), który w ciągu 12 


miesięcy wzrósł o 33,6% oraz mniejszych spółek (sWIG80), który zakończył 2025 rok 25,4% wyżej. Silniejsze zachowanie spółek o 


dużej kapitalizacji sugeruje, że wzrost był głównie owocem napływu kapitału zagranicznego. 


 Po okresie stabilizacji, ceny na świecie, w niektórych sektorach, zaczęły rosnąć. W strefie euro inflacja konsumencka wyniosła średnio 


2,1% w 2025 roku, a inflacja bazowa 0,2%. W Stanach Zjednoczonych inflacja utrzymywała się na poziomie około 2,7% na koniec 


roku. Najważniejsze banki centralne kontynuowały  proces obniżania stóp procentowych. Amerykańska Rezerwa Federalna obcięła 


główną stopę procentową o 0,75 punktu procentowego do poziomu 3,75%. Europejski Bank Centralny ściął stopę referencyjną z 4,5% 


do 2,15%. Pomimo sprzyjającego otoczenia rentowności obligacji skarbowych przez większą część roku rosły. Amerykańskie 


dziesięcioletnie obligacje zbliżyły się do poziomu 4,2% w grudniu 2025 roku, a niemieckie do 2,9%. Inwestorzy liczyli na szybsze 


obniżki stóp procentowych, jednak utrzymująca się inflacja w usługach powstrzymywała banki centralne przed bardziej agresywnymi 


działaniami. W krajowej polityce pieniężnej miniony rok przyniósł sześć obniżek stóp procentowych, stabilizując koszt pieniądza na 


poziomie 4,00%. Presja cenowa w kraju pozostała umiarkowana. W grudniu 2025 roku inflacja wyniosła 2,4%. Zmiana retoryki Rady 


Polityki Pieniężnej na neutralną nie wpłynęła negatywnie na notowania obligacji skarbowych. Rentowność papierów dziesięcioletnich 


spadła z 5,9% do 5,2% na koniec 2025 roku. Podobnie zachowywały się obligacje pięcioletnie, których dochodowość spadła z 5,5% 


do 4,6%, oraz obligacje o dwuletnim okresie do wykupu, które na koniec 2025 roku były notowane blisko poziomu 3,9%. Takie 


zachowanie papierów skarbowych przełożyło się na umiarkowane zyski generowane przez fundusze dłużne. Duże napływy do 
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funduszy inwestycyjnych oraz spadające stopy procentowe przyczyniły się do wzrostu popytu na obligacje emitowane przez 


przedsiębiorstwa. Spółki emitujące dług skorzystały na poprawiających się warunkach finansowania, zwłaszcza na utrzymującym się 


dużym popycie na dłużne instrumenty finansowe. W takim otoczeniu aktywność emitentów na rynku pierwotnym była większa niż w 


poprzednich latach, z debiutami nowych emisji, w tym obligacji hipotecznych dla inwestorów indywidualnych. Retoryka Rady Polityki 


Pieniężnej powoduje utrzymywanie się stawek WIBOR na umiarkowanych poziomach, co będzie wspierać popyt oraz notowania 


obligacji komercyjnych. 


W okresie objętym sprawozdaniem jednostki uczestnictwa poszczególnych subfunduszy zanotowały następujące zmiany wartości: 


Subfunduszu BNPP Globalny Strategii Dłużnych Uniwersalny +4,60%, Subfundusz BNPP Akcji Selektywny +27,92%, a BNPP 


Papierów Dłużnych Krótkoterminowych Skarbowych +4,26%. 


Uprzejmie zachęcamy do zapoznania się z przedstawionym rocznym, połączonym sprawozdaniem finansowym BNPP Funduszu 


Inwestycyjnego Otwartego, w którym znajdą Państwo szczegółowe informacje dotyczące składu portfeli inwestycyjnych, struktury 


kosztów i wyników operacji finansowych Funduszu od dnia 1 stycznia 2025 roku do dnia 31 grudnia 2025 roku. 


 


Z wyrazami szacunku, 


 


 


 


 


 


Jarosław Skorulski 


Prezes Zarządu BNP Paribas Towarzystwa 


Funduszy Inwestycyjnych S.A. 


 


 


 


 


 


Rafał Lerski 


Członek Zarządu BNP Paribas Towarzystwa Funduszy 


Inwestycyjnych S.A. 
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I. WPROWADZENIE DO POŁĄCZONEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO FUNDUSZU 


 


Nazwa Funduszu 


Fundusz BNPP Fundusz Inwestycyjny Otwarty (dalej jako „Fundusz”) został zarejestrowany w dniu 17 grudnia 2004 r. 
w rejestrze funduszy inwestycyjnych pod numerem RFi 178. 


Fundusz jest funduszem inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi subfunduszami, w rozumieniu Ustawy o funduszach 
inwestycyjnych z dnia 27 maja 2004 r. (Dz. U. z 2026 r., poz. 60 z późn. zm.) (dalej jako „Ustawa”). 


W skład Funduszu wchodzą następujące subfundusze: 


- BNPP Akcji Selektywny (do dnia 5 grudnia 2024 r. BNPP Akcji). Subfundusz został zarejestrowany 17 grudnia 
2004 r. 


- BNPP Globalny Strategii Dłużnych Uniwersalny (do dnia 5 grudnia 2024 r. Globalny Strategii Dłużnych ESG, do dnia 
19 marca 2023 r. BNPP Stabilnego Wzrostu). Subfundusz został zarejestrowany 17 grudnia 2004 r. 


- BNPP Papierów Dłużnych Krótkoterminowych Skarbowych (do dnia 5 grudnia 2024 r. BNPP Papierów Dłużnych 
Krótkoterminowych). Subfundusz został zarejestrowany 18 grudnia 2010 r. 


Fundusz został utworzony na czas nieokreślony.  


Fundusz może zbywać następujące kategorie jednostek uczestnictwa A, B, C, D, E, FF, H, G, różniące się metodą dystrybucji, 
wysokością stałego wynagrodzenia za zarządzanie oraz opłat manipulacyjnych. Do 28.02.2022 Fundusz zbywał Jednostki 
Uczestnictwa bez podziału na kategorie. Jednostki Uczestnictwa zbyte do tego dnia zostają oznacza się jako Jednostki 
Uczestnictwa kategorii A.  


Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych 


Fundusz jest zarządzany przez BNP Paribas Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A z siedzibą przy ul. Grzybowskiej 78, 
00-844 Warszawa, wpisane do Krajowego Rejestru Sądowego prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla m.st. Warszawy w 
Warszawie, XII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego, pod numerem KRS 0000031121, o kapitale zakładowym 
w wysokości 16 692 912,00 zł opłaconym w całości, NIP: 526-02-10-808, zwane dalej „Towarzystwem”. 


Badanie połączonego sprawozdania finansowego 
 
Niniejsze sprawozdanie finansowe zostało poddane badaniu przez biegłego rewidenta działającego w imieniu firmy audytorskiej 
Ernst & Young Audyt Polska spółka z ograniczoną odpowiedzialnością sp. k. z siedzibą w Warszawie, Rondo ONZ 1, 00-124 
Warszawa. 
Wynagrodzenie należne Biegłemu Rewidentowi w 2025 roku za: Przegląd półrocznego sprawozdania finansowego – 45 500 
PLN, Badanie sprawozdania finansowego – 65 200 PLN, Ocena metody i zasad wyceny aktywów Funduszu – 1 500 PLN. 


Cel inwestycyjny Funduszu 


1. Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartości aktywów Subfunduszy w wyniku wzrostu wartości lokat. 


2. Fundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu inwestycyjnego Subfunduszy. 


Specjalizacja Funduszu 


Specjalizacja każdego z Subfunduszy została opisana we wprowadzeniach do jednostkowych sprawozdań finansowych 
każdego z Subfunduszy. 


Ograniczenia inwestycyjne  


1. Ograniczenia inwestycyjne Subfunduszy zostały opisane we wprowadzeniach do jednostkowych sprawozdań finansowych 
każdego z Subfunduszy. 


2. Fundusz i Subfundusze obowiązują ograniczenia zawarte w Ustawie. 


Okres sprawozdawczy, dzień bilansowy oraz zasady sporządzenia połączonego sprawozdania finansowego 


1. Połączone sprawozdanie finansowe zostało sporządzone na dzień 31 grudnia 2025 roku, za okres od dnia 01 stycznia 
2025 roku do dnia 31 grudnia 2025 roku. Dane porównywalne obejmują okres roczny od 1 stycznia 2024 roku do dnia 31 
grudnia 2024 roku. 


2. Ze względu na charakter i istotność pozycji informacje zawarte w jednostkowym sprawozdaniu finansowym wykazane 
zostały, o ile nie zaznaczono inaczej, w pełnych tysiącach złotych. 


Kontynuacja działalności przez Fundusz i Subfundusze  


Połączone sprawozdanie finansowe zostało sporządzone przy założeniu kontynuowania działalności Funduszu oraz 
Subfunduszy w dającej się przewidzieć przyszłości, tj. przez okres nie krótszy niż 12 miesięcy od dnia bilansowego. Według 
aktualnego stanu wiedzy Zarządu nie istnieją okoliczności wskazujące na zagrożenie kontynuowania działalności Funduszu 
oraz Subfunduszy co najmniej przez najbliższe 12 miesięcy. 


Zarządzanie ryzykiem Funduszu i Subfunduszy 


Nadrzędną zasadą zarządzania ryzykiem płynności jest zapewnienie środków pieniężnych na terminową wypłatę umorzeń 
jednostek uczestnictwa. Podstawowym sposobem utrzymywania właściwego poziomu płynności jest odpowiednia 
dywersyfikacja, ograniczanie instrumentów cechujących się mniejszą płynnością oraz utrzymywanie adekwatnego poziomu 
środków o największej płynności. W tym celu Towarzystwo wdrożyło system wskaźników i limitów zapewniający utrzymywanie 
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odpowiedniego poziomu płynności Subfunduszy. Do oceny płynności Subfunduszy wykorzystywane są wskaźnik instrumentów 
płynnych, wskaźnik instrumentów o niskiej płynności, współczynnik płynności bieżącej, współczynnik płynności 
średnioterminowej, współczynnik płynności długoterminowej. Miary te obliczane są w oparciu o prognozowaną w przyszłości 
wartość umorzeń. Analizowany jest także profil płynności portfeli Funduszy, który oparty jest na przyporządkowaniu 
poszczególnych składników portfela do założonych przedziałów czasu potrzebnych na ich sprzedaż bez znacznej utraty ich 
wartości. 


W celu oceny ryzyka płynności w sytuacjach niestandardowych przeprowadzane są testy warunków skrajnych, które są 
opracowywane w oparciu o „Wytyczne dotyczące przeprowadzania testu warunków skrajnych dla ryzyka płynności w 
przedsiębiorstwach zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartościowe (UCITS) i alternatywnych funduszach 
inwestycyjnych (AFI)” wydane w dniu 16 lipca 2020 roku przez Europejski Urząd Nadzoru Giełd i Papierów Wartościowych 
(European Securities and Markets Authority - ESMA)”. Testy warunków skrajnych obrazują sytuację płynnościową 
Subfunduszy, która miałaby miejsce w przypadku zrealizowania się niekorzystnych scenariuszy zachowania się rynków oraz/lub 
uczestników funduszy. Scenariusze opracowywane są w taki sposób, dobrze odzwierciedlały potencjalne zagrożenia dla 
płynności Funduszy. Dodatkowo przeprowadzane są tzw. odwrotne testy warunków skrajnych, które wskazują w jakich skrajnie 
niekorzystnych warunkach w Subfunduszach znacząco wzrosłoby ryzyko przekroczenia limitów płynnościowych. 


Miary płynności kalkulowane są z częstotliwością dzienną. Testy warunków skrajnych płynności przeprowadzane są z 
częstotliwością kwartalną. Sytuacja płynnościowa Subfunduszy omawiana jest regularnie podczas Komitetów Inwestycyjnych. 


Metoda pomiaru całkowitej ekspozycji 


Pomiar całkowitej ekspozycji Subfunduszy dokonywany jest przy zastosowaniu metody zaangażowania. Przez całkowitą 
ekspozycję rozumie się obliczoną uznanymi metodami, wyrażoną w walucie, w której wyceniane są aktywa subfunduszu 
inwestycyjnego otwartego, kwotę zaangażowania tego subfunduszu powstałą w związku z umowami o instrumenty pochodne 
lub inne instrumenty zawartymi w celu sprawnego zarządzania portfelem.  


  


Subfundusz Wartość najniższa Wartość najwyższa Wartość przeciętna 


BNPP Akcji Selektywny 1,79% 11,60% 6,73% 


BNPP Papierow Dłużnych Krótkoterminowych 
Skarbowych 


0,00% 0,00% 0,00% 


BNPP Globalny Strategii Dluznych Uniwersalny 0,00% 0,00% 0,00% 


 


Oświadczenie Funduszu złożone zgodnie z art. 50 ROZPORZĄDZENIA DELEGOWANEGO KOMISJI (UE) 2022/1288 
z dnia 6 kwietnia 2022 r. uzupełniającego rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/208 z dnia 27 
listopada 2019 r. w sprawie ujawniania informacji związanych ze zrównoważonym rozwojem w sektorze usług 
finansowych  


Fundusz informuje, że do jednostkowego rocznego sprawozdania finansowego subfunduszu BNPP Globalny Strategii Dłużnych 
Uniwersalny został dołączony załącznik nr 1 z informacjami zawierającymi Ujawnienia informacji związane ze zrównoważonym 
rozwojem. 


Fundusz informuje, że poniższe subfundusze wydzielone w ramach BNPP Funduszu Inwestycyjnym Otwartym: 
 


- BNPP Akcji Selektywny oraz 
- BNPP Papierów Dłużnych Krótkoterminowych Skarbowych 


nie uwzględniają unijnych kryteriów dotyczących zrównoważonej środowiskowo działalności gospodarczej. 
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II. POŁĄCZONE ZESTAWIENIE LOKAT 
 


  31-12-2025 31-12-2024 


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 25 230 38 927 0,76% 18 880 27 303 0,66% 
Warranty subskrypcyjne - - - - - - 
Prawa do akcji - - - - - - 
Prawa poboru - - - - - - 
Kwity depozytowe - - - - - - 
Listy zastawne 148 035 149 304 2,92% 67 986 68 661 1,65% 
Dłużne papiery wartościowe 2 117 147 2 121 928 41,54% 1 651 840 1 655 942 39,86% 
Instrumenty pochodne - 32 121 0,63% - 12 160 0,29% 
Udziały w spółkach z ograniczoną 
odpowiedzialnością 


- - - - - - 


Jednostki uczestnictwa - - - - - - 
Certyfikaty inwestycyjne - - - - - - 
Tytuły uczestnictwa emitowane przez instytucje 
wspólnego inwestowania mające siedzibę za 
granicą 


2 658 129 2 668 462 52,24% 2 160 005 2 211 748 53,25% 


Wierzytelności - - - - - - 
Udzielone pożyczki pieniężne - - - - - - 
Weksle - - - - - - 
Depozyty - - - - - - 
Waluty - - - - - - 
Nieruchomości - - - - - - 
Statki morskie - - - - - - 
Inne - - - - - - 
Suma: 4 948 541 5 010 742 98,09% 3 898 711 3 975 814 95,71% 
 
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 PLN) 
 


POŁĄCZONY BILANS 2025-12-31 2024-12-31 
I. Aktywa 5 108 147 4 154 181 


1. Środki pieniężne i ich ekwiwalenty 96 947 165 311 
2. Należności 376 4 105 
3. Transakcje reverse repo/buy-sell back - - 
4. Składniki lokat notowane na aktywnym rynku 2 173 102 1 728 291 
5. Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 2 837 722 2 256 474 
6. Pozostałe aktywa - - 


II. Zobowiązania 58 112 44 795 
1) Zobowiązania własne subfunduszy 58 112 44 795 
2) Zobowiązania proporcjonalne funduszu - - 


III. Aktywa netto (I - II) 5 050 035 4 109 386 
IV. Kapitał Funduszu/Subfunduszu 4 668 413 3 930 581 


1. Kapitał wpłacony 13 379 619 10 092 004 
2. Kapitał wypłacony (wielkość ujemna) -8 711 206 -6 161 423 


V. Dochody zatrzymane 323 852 104 442 
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 140 174 115 975 
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 183 678 -11 533 


VI. Wzrost (spadek) wartości lokat w odniesieniu do ceny nabycia 57 770 74 363 
VII. Kapitał Funduszu/Subfunduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 5 050 035 4 109 386 
 
Niniejszy połączony bilans należy analizować łącznie z wprowadzeniem oraz załączonymi jednostkowymi sprawozdaniami 
finansowymi Subfunduszy, które stanowi integralną część połączonego sprawozdania finansowego. 
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IV. POŁĄCZONY RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI (w tysiącach PLN) 
 


POŁĄCZONY RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI 
od 01-01-2025  
do 31-12-2025 


od 01-01-2024  
do 31-12-2024 


I. Przychody z lokat 79 314 103 210 
Dywidendy i inne udziały w zyskach 1 122 1 421 
Przychody odsetkowe 70 806 101 261 
Przychody związane z posiadaniem nieruchomości - - 
Dodatnie saldo różnic kursowych 7 378 527 
Pozostałe 8 1 


II. Koszty Funduszu/Subfunduszu 55 118 39 777 
Wynagrodzenie dla Towarzystwa, w tym: 43 545 27 728 


- stała część wynagrodzenia 43 545 27 728 
- zmienna część wynagrodzenia - - 


Wynagrodzenie dla podmiotów prowadzących dystrybucję - - 
Opłaty dla Depozytariusza 2 448 1 832 
Opłaty związane z prowadzeniem rejestru aktywów Funduszu/Subfunduszu - - 
Opłaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - - 
Usługi w zakresie rachunkowości 3 805 2 635 
Usługi w zakresie zarządzania aktywami Funduszu/Subfunduszu - - 
Usługi prawne - 2 
Usługi wydawnicze, w tym poligraficzne 29 25 
Koszty odsetkowe 1 457 1 104 
Koszty związane z posiadaniem nieruchomości - - 
Ujemne saldo różnic kursowych 3 833 6 449 
Pozostałe 1 2 


III. Koszty pokrywane przez Towarzystwo 3 - 
IV. Koszty Funduszu/Subfunduszu netto (II-III) 55 115 39 777 
V. Przychody z lokat netto (I-IV) 24 199 63 433 
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 178 618 90 899 


1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 195 211 9 030 
2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: -16 593 81 869 


- z tytułu różnic kursowych -123 591 59 916 
VII. Wynik z operacji (V+-VI) 202 817 154 332 
VIII. Podatek dochodowy - - 
 
Niniejszy połączony rachunek wyniku z operacji należy analizować łącznie z wprowadzeniem oraz załączonymi jednostkowymi 
sprawozdaniami finansowymi Subfunduszy, które stanowi integralną część połączonego sprawozdania finansowego. 
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V. POŁĄCZONE ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO (w tysiącach PLN) 
 


POŁĄCZONE ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO 
od 01-01-2025  
do 31-12-2025 


od 01-01-2024  
do 31-12-2024 


1. Wartość aktywów netto na koniec poprzedniego okresu 
sprawozdawczego 


4 109 386 2 499 185 


2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 202 817 154 332 
a) przychody z lokat netto 24 199 63 433 
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 195 211 9 030 
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat -16 593 81 869 


3. Zmiana w aktywach netto z tytułu wyniku z operacji 202 817 154 332 
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: 737 832 1 455 869 
a) zmiana kapitału wpłaconego (powiększenie kapitału z tytułu 


zbytych jednostek uczestnictwa) 
3 287 615 4 926 712 


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


-2 549 783 -3 470 843 


6. Łączna zmiana aktywów netto w okresie sprawozdawczym (3-4+-5) 940 649 1 610 201 
7. Wartość aktywów netto na koniec okresu sprawozdawczego 5 050 035 4 109 386 
8. Średnia wartość aktywów netto w okresie sprawozdawczym (*) 4 546 702 3 184 333 
 
Niniejsze połączone zestawienie zmian w aktywach netto należy analizować łącznie z wprowadzeniem oraz załączonymi 
jednostkowymi sprawozdaniami finansowymi Subfunduszy, które stanowi integralną część połączonego sprawozdania 
finansowego. 
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OŚWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA 
 


 


 


Działając stosownie do dyspozycji § 37 ust. 1 pkt 2 rozporządzenia Ministra Finansów  


z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczególnych zasad rachunkowości funduszy inwestycyjnych 


(Dz. U. z dnia 31 grudnia 2007 r. nr 249, poz. 1859, z późniejszymi zmianami), Deutsche Bank 


Polska S.A., jako Depozytariusz dla BNPP Funduszu Inwestycyjnego Otwartego z wydzielonymi 


subfunduszami: 


- BNPP Akcji Selektywny, 


- BNPP Globalny Strategii Dłużnych Uniwersalny, 


- BNPP Papierów Dłużnych Krótkoterminowych Skarbowych, 


 


(zwanego dalej „Funduszem”) oświadcza, że dane dotyczące stanów rozumianych jako ilości 


aktywów Funduszu i wydzielonych w jego ramach subfunduszy, w tym w szczególności aktywów 


zapisanych na rachunkach pieniężnych i rachunkach papierów wartościowych oraz pożytków z 


tych aktywów przedstawione w: 


 


• połączonym sprawozdaniu finansowym Funduszu za okres od dnia 1 stycznia 2025 roku do dnia 


31 grudnia 2025 roku, 


• jednostkowych sprawozdaniach wyżej wymienionych subfunduszy za okres od dnia 1 stycznia 


2025 roku do dnia 31 grudnia 2025 roku, 


 


są zgodne ze stanem faktycznym. 


 


 


Deutsche Bank Polska S.A. 


 


 


 


Monika Potocka-Turant    Mariusz Płoński 


Pełnomocnik      Pełnomocnik 


 


Podpisane kwalifikowanym podpisem elektronicznym  Podpisane kwalifikowanym podpisem elektronicznym 
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SPRAWOZDANIE NIEZALEŻNEGO BIEGŁEGO REWIDENTA Z BADANIA 


Dla Walnego Zgromadzenia oraz dla Rady Nadzorczej BNP Paribas Towarzystwo Funduszy 
Inwestycyjnych Spółki Akcyjnej 


Sprawozdanie z badania rocznego jednostkowego sprawozdania finansowego 


Opinia 


Przeprowadziliśmy badanie rocznego jednostkowego sprawozdania finansowego subfunduszu BNPP 
Akcji Selektywny („Subfundusz”), wydzielonego w ramach BNPP Funduszu Inwestycyjnego Otwartego 
(„Fundusz”), z siedzibą w Warszawie, ul. Grzybowska 78, na które składają się: wprowadzenie do 
jednostkowego sprawozdania finansowego subfunduszu, zestawienie lokat, bilans na dzień 
31 grudnia 2025 roku, rachunek wyniku z operacji, zestawienie zmian w aktywach netto za okres od 
dnia 1 stycznia 2025 roku do dnia 31 grudnia 2025 roku oraz noty objaśniające i informacja 
dodatkowa („sprawozdanie finansowe”). 


Naszym zdaniem, sprawozdanie finansowe: 


• przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majątkowej i finansowej Subfunduszu na dzień 
31 grudnia 2025 roku oraz jego wyniku z operacji za okres od dnia 1 stycznia 2025 roku do dnia 
31 grudnia 2025 roku zgodnie z mającymi zastosowanie przepisami ustawy z dnia 29 września 
1994 r. o rachunkowości („ustawa o rachunkowości”) oraz przyjętymi zasadami (polityką) 
rachunkowości, 


• jest zgodne co do formy i treści z obowiązującymi Subfundusz i Fundusz przepisami prawa oraz 
statutem Funduszu, 


• zostało sporządzone na podstawie prawidłowo prowadzonych ksiąg rachunkowych zgodnie 
z przepisami rozdziału 2 ustawy o rachunkowości. 


Podstawa opinii 


Nasze badanie przeprowadziliśmy zgodnie z Krajowymi Standardami Badania w brzmieniu 
Międzynarodowych Standardów Badania („KSB”) oraz stosownie do ustawy z dnia 11 maja 2017 roku 
o biegłych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym („ustawa o biegłych 
rewidentach”). Nasza odpowiedzialność, zgodnie z tymi standardami, została dalej opisana w sekcji 
naszego sprawozdania „Odpowiedzialność biegłego rewidenta za badanie sprawozdania 
finansowego”. 


Jesteśmy niezależni od Subfunduszu i Funduszu zgodnie z Międzynarodowym kodeksem etyki 
zawodowych księgowych (w tym Międzynarodowymi standardami niezależności) Rady 
Międzynarodowych Standardów Etycznych dla Księgowych („Kodeks IESBA”) przyjętym przez 
Krajową Radę Biegłych Rewidentów oraz z innymi wymogami etycznymi, które mają zastosowanie do 
badania sprawozdań finansowych w Polsce. Wypełniliśmy nasze inne obowiązki etyczne zgodnie 
z tymi wymogami i Kodeksem IESBA. W trakcie przeprowadzania badania kluczowy biegły rewident 
oraz firma audytorska pozostali niezależni od Subfunduszu i Funduszu zgodnie z wymogami 
niezależności określonymi w ustawie o biegłych rewidentach. 


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


Odpowiedzialność Zarządu i Rady Nadzorczej za sprawozdanie finansowe 


Zarząd BNP Paribas Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spółki Akcyjnej („Towarzystwo”), 
Towarzystwa zarządzającego Subfunduszem i Funduszem oraz reprezentującego Subfundusz 
i Fundusz, jest odpowiedzialny za sporządzenie, na podstawie prawidłowo prowadzonych ksiąg 
rachunkowych, sprawozdania finansowego, które przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji 
majątkowej i finansowej oraz wyniku z operacji Subfunduszu zgodnie z przepisami ustawy 
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o rachunkowości, przyjętymi zasadami (polityką) rachunkowości, obowiązującymi Subfundusz 
i Fundusz przepisami prawa oraz statutem Funduszu, a także za kontrolę wewnętrzną, którą Zarząd 
Towarzystwa uznaje za niezbędną, aby umożliwić sporządzenie sprawozdania finansowego 
niezawierającego istotnego zniekształcenia spowodowanego oszustwem lub błędem. 


Sporządzając sprawozdanie finansowe Zarząd Towarzystwa jest odpowiedzialny za ocenę zdolności 
Subfunduszu i Funduszu do kontynuowania działalności, ujawnienie, jeżeli ma to zastosowanie, spraw 
związanych z kontynuacją działalności oraz za przyjęcie zasady kontynuacji działalności jako 
podstawy rachunkowości, z wyjątkiem sytuacji kiedy Zarząd albo zamierza dokonać likwidacji 
Subfunduszu lub Funduszu, albo zaniechać prowadzenia działalności albo nie ma żadnej realnej 
alternatywy dla likwidacji lub zaniechania działalności. 


Zarząd Towarzystwa oraz członkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa są zobowiązani do zapewnienia, 
aby sprawozdanie finansowe spełniało wymagania przewidziane w ustawie o rachunkowości. 
Członkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa są odpowiedzialni za nadzorowanie procesu 
sprawozdawczości finansowej Subfunduszu i Funduszu. 


Odpowiedzialność biegłego rewidenta za badanie sprawozdania finansowego 


Naszymi celami są uzyskanie racjonalnej pewności, czy sprawozdanie finansowe jako całość nie 
zawiera istotnego zniekształcenia spowodowanego oszustwem lub błędem oraz wydanie 
sprawozdania z badania zawierającego naszą opinię. Racjonalna pewność jest wysokim poziomem 
pewności, ale nie gwarantuje, że badanie przeprowadzone zgodnie z KSB zawsze wykryje istniejące 
istotne zniekształcenie. Zniekształcenia mogą powstawać na skutek oszustwa lub błędu i są uważane 
za istotne, jeżeli można racjonalnie oczekiwać, że pojedynczo lub łącznie mogłyby wpłynąć na decyzje 
gospodarcze użytkowników podjęte na podstawie tego sprawozdania finansowego. 


Koncepcja istotności stosowana jest przez biegłego rewidenta zarówno przy planowaniu 
i przeprowadzaniu badania jak i przy ocenie wpływu rozpoznanych podczas badania zniekształceń 
oraz nieskorygowanych zniekształceń, jeśli występują, na sprawozdanie finansowe, a także przy 
formułowaniu opinii biegłego rewidenta. W związku z powyższym wszystkie opinie i stwierdzenia 
zawarte w sprawozdaniu z badania są wyrażane z uwzględnieniem jakościowego i wartościowego 
poziomu istotności ustalonego zgodnie ze standardami badania i zawodowym osądem biegłego 
rewidenta. 


Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co do przyszłej rentowności Subfunduszu ani efektywności 
lub skuteczności prowadzenia jego spraw przez Zarząd Towarzystwa obecnie lub w przyszłości. 


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


• identyfikujemy i oceniamy ryzyka istotnego zniekształcenia sprawozdania finansowego 
spowodowanego oszustwem lub błędem, projektujemy i przeprowadzamy procedury badania 
odpowiadające tym ryzykom i uzyskujemy dowody badania, które są wystarczające i odpowiednie, 
aby stanowić podstawę dla naszej opinii. Ryzyko niewykrycia istotnego zniekształcenia 
wynikającego z oszustwa jest większe niż tego wynikającego z błędu, ponieważ oszustwo może 
dotyczyć zmowy, fałszerstwa, celowych pominięć, wprowadzenia w błąd lub obejścia kontroli 
wewnętrznej, 


• uzyskujemy zrozumienie kontroli wewnętrznej stosownej dla badania w celu zaprojektowania 
procedur badania, które są odpowiednie w danych okolicznościach, ale nie w celu wyrażenia opinii 
na temat skuteczności kontroli wewnętrznej Towarzystwa, 


• oceniamy odpowiedniość zastosowanych zasad (polityki) rachunkowości oraz zasadność 
szacunków księgowych oraz powiązanych z nimi ujawnień dokonanych przez Zarząd 
Towarzystwa, 


• wyciągamy wniosek na temat odpowiedniości zastosowania przez Zarząd Towarzystwa zasady 
kontynuacji działalności jako podstawy rachunkowości oraz, na podstawie uzyskanych dowodów 
badania, czy istnieje istotna niepewność związana ze zdarzeniami lub warunkami, która może 
poddawać w znaczącą wątpliwość zdolność Subfunduszu lub Funduszu do kontynuacji 
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działalności. Jeżeli dochodzimy do wniosku, że istnieje istotna niepewność, wymagane jest od nas 
zwrócenie uwagi w naszym sprawozdaniu biegłego rewidenta na powiązane ujawnienia 
w sprawozdaniu finansowym lub, jeżeli takie ujawnienia są nieadekwatne, modyfikujemy naszą 
opinię. Nasze wnioski są oparte na dowodach badania uzyskanych do dnia sporządzenia naszego 
sprawozdania biegłego rewidenta, jednakże przyszłe zdarzenia lub warunki mogą spowodować, 
że Subfundusz lub Fundusz zaprzestanie kontynuacji działalności, 


• oceniamy ogólną prezentację, strukturę i zawartość sprawozdania finansowego, w tym 
ujawnienia, oraz czy sprawozdanie finansowe przedstawia będące ich podstawą transakcje 
i zdarzenia w sposób zapewniający rzetelną prezentację. 


Przekazujemy Komitetowi Audytu Towarzystwa informacje o, między innymi, planowanym zakresie 
i czasie przeprowadzenia badania oraz znaczących ustaleniach badania, w tym wszelkich znaczących 
słabościach kontroli wewnętrznej, które zidentyfikujemy podczas badania. 


Sprawozdanie na temat innych wymogów prawa i regulacji 


Informacja na temat regulacji ostrożnościowych 


W ramach badania sprawozdania finansowego przeprowadziliśmy procedury badania, których celem 
była identyfikacja przypadków naruszenia przez Subfundusz obowiązujących regulacji 
ostrożnościowych określonych w odrębnych przepisach, które mogłyby mieć istotny wpływ na 
sprawozdanie finansowe. Za zapewnienie zgodności działalności Subfunduszu z powyższymi 
regulacjami ostrożnościowymi odpowiada Zarząd Towarzystwa. Celem przeprowadzonego przez nas 
badania sprawozdania finansowego nie było wyrażenie opinii na temat przestrzegania przez 
Subfundusz obowiązujących regulacji ostrożnościowych. 


W wyniku przeprowadzonego badania sprawozdania finansowego informujemy, że Subfundusz 
w okresie od dnia 1 stycznia 2025 roku do dnia 31 grudnia 2025 roku nie naruszył obowiązujących 
go regulacji ostrożnościowych określonych w odrębnych przepisach w zakresie, w jakim mogłoby to 
mieć istotny wpływ na sprawozdanie finansowe jako całość. 


 


Warszawa, dnia 31 marca 2026 roku 


 


Kluczowy biegły rewident 


 
 
 
 
 


Natalia Dembek-Ślusarczyńska 
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I. WPROWADZENIE DO JEDNOSTKOWEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO SUBFUNDUSZU 


1. Informacje o Subfunduszu 


Subfundusz BNPP Akcji Selektywny (dalej jako „Subfundusz”) jest subfunduszem wydzielonym w ramach 
funduszu BNPP Fundusz Inwestycyjny Otwarty (dalej jako „Fundusz”).                                                                                                                                                    


Fundusz BNPP Fundusz Inwestycyjny Otwarty jest funduszem inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi 
subfunduszami: 


 BNPP Akcji Selektywny (do dnia 5 grudnia 2024 r. BNPP Akcji), 
 BNPP Globalny Strategii Dłużnych Uniwersalny (do dnia 5 grudnia 2024 r. Globalny Strategii Dłużnych 


ESG), 
 BNPP Papierów Dłużnych Krótkoterminowych Skarbowych (do dnia 5 grudnia 2024 r. BNPP Papierów 


Dłużnych Krótkoterminowych).  


Fundusz został wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych pod numerem RFi 178. 


Fundusz został zarejestrowany w dniu 17 grudnia 2004 r. Pierwsza wycena Subfunduszu miała miejsce w dniu 
19 stycznia 2005 r.                                                                                                                                                                                                                                                          


Fundusz i Subfundusze zostały utworzone na czas nieokreślony.  


2. Opis celu inwestycyjnego, specjalizacji i stosowanych ograniczeń Subfunduszu 


Cel inwestycyjny Subfunduszu 


1. Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartości Aktywów Subfunduszu w wyniku wzrostu 
wartości lokat. 


2. Fundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu inwestycyjnego Subfunduszu. 


Specjalizacja Subfunduszu 


1. Realizacja celu inwestycyjnego Subfunduszu odbywa się poprzez dokonywanie lokat środków w akcje lub 
inne papiery wartościowe czy prawa majątkowe, o zbliżonym profilu ryzyka, przy czym Subfundusz 
dokonuje doboru lokat, kierując się zasadą maksymalizacji wartości. 


Ograniczenia inwestycyjne 


1. Subfundusz lokuje co najmniej 80% Wartości Aktywów Netto w polskie i globalne instrumenty o 
charakterze udziałowym tj.: 


a) akcje, prawa do akcji, prawa poboru, warranty subskrypcyjne, obligacje zamienne na akcje, a także w 
jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych, 


b) tytuły uczestnictwa funduszy zagranicznych oraz tytuły uczestnictwa instytucji wspólnego 
inwestowania mających siedzibę za granicą, oraz Exchange Traded Funds (ETF) - które inwestują co 
najmniej 60% swoich aktywów w akcje oraz inne instrumenty udziałowe notowane na rynkach w 
Rzeczypospolitej Polskiej lub w państwach innych niż Rzeczypospolita Polska lub dają taką ekspozycję 
na wskazane instrumenty finansowe lub mają za cel odzwierciedlenie stopy zwrotu takich aktywów. 


Przy stosowaniu tego limitu Subfundusz jest zobowiązany uwzględniać kwotę zaangażowania 
w Instrumenty Pochodne oraz wartość praw do nowych emisji akcji. 


2. Fundusz może lokować do 20% Wartości Aktywów Netto Subfunduszu w polskie i globalne instrumenty 
o charakterze dłużnym tj.: obligacje, bony skarbowe, papiery komercyjne, listy zastawne, certyfikaty 
depozytowe, noty dłużne lub inne zabezpieczenia długu będące instrumentami dłużnymi zgodnie 
z prawem innych krajów Unii Europejskiej w szczególności „exchange traded commodity” ("ETC"), 
Instrumenty Rynku Pieniężnego, inne papiery wartościowe inkorporujące prawa majątkowe 
odpowiadające prawom wynikającym z zaciągnięcia długu a także papiery wartościowe nabyte przez 
Fundusz, co do których istnieje zobowiązanie drugiej strony do ich odkupu. 


Oprócz powyższych ograniczeń Subfundusz i Fundusz obowiązują ograniczenia zawarte w Ustawie z dnia 27 
maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 
2026 r., poz. 60), (dalej jako „Ustawa”).  
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Na dzień bilansowy dywersyfikacja składników lokat wchodzących w skład portfela Subfunduszu była zgodna z 
obowiązującymi limitami ustawowymi i statutowymi 


3. Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych 


Fundusz, w ramach którego wydzielony jest Subfundusz, jest zarządzany przez BNP Paribas Towarzystwo 
Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibą przy ul. Grzybowskiej 78, 00-844 Warszawa, wpisane do Krajowego 
Rejestru Sądowego prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydział 
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego, pod numerem KRS 0000031121, o kapitale zakładowym w 
wysokości 16 692 912,00 zł opłaconym w całości, NIP: 526-02-10-808, zwane dalej „Towarzystwem”. 


4. Okres sprawozdawczy i dzień bilansowy 


Jednostkowe sprawozdanie finansowe zostało sporządzone na dzień 31 grudnia 2025 roku, za okres od dnia 
1 stycznia 2025 roku do dnia 31 grudnia 2025 roku. Dane porównywalne obejmują okres roczny od 1 stycznia 
2024 roku do dnia 31 grudnia 2024 roku. 


5. Kontynuowanie działalności przez Subfundusz 


Sprawozdanie finansowe zostało sporządzone przy założeniu kontynuowania działalności Funduszu oraz 
Subfunduszu w dającej się przewidzieć przyszłości, tj. przez okres nie krótszy niż 12 miesięcy od dnia 
bilansowego. Według aktualnego stanu wiedzy Zarządu nie istnieją okoliczności wskazujące na zagrożenie 
kontynuowania działalności Funduszu oraz Subfunduszy co najmniej przez najbliższe 12 miesięcy. 


6. Badanie jednostkowego sprawozdania finansowego 


Niniejsze sprawozdanie finansowe zostało poddane badaniu przez biegłego rewidenta działającego w imieniu 
firmy audytorskiej Ernst & Young Audyt Polska spółka z ograniczoną odpowiedzialnością sp. k. z siedzibą w 
Warszawie, Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa. 


7. Wskazanie kategorii jednostek uczestnictwa i cech je różnicujących 


Subfundusz może zbywać następujące kategorie jednostek uczestnictwa A, B, C, D, E, G, H różniące się metodą 
dystrybucji, wysokością stałego wynagrodzenia za zarządzanie oraz opłat manipulacyjnych. Do 28.02.2022 r. 
Subfundusz zbywał Jednostki Uczestnictwa bez podziału na kategorie. Jednostki Uczestnictwa zbyte do tego 
dnia oznacza się jako Jednostki Uczestnictwa kategorii A. 
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II. ZESTAWIENIE LOKAT 


na dzień 31 grudnia 2025 roku 
(w tysiącach PLN z wyjątkiem liczby poszczególnych składników lokat podanej w sztukach oraz wartości nominalnej dłużnych papierów wartościowych) 


 
TABELA GŁÓWNA 


 
  31-12-2025 31-12-2024 


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 25 230 38 927 90,82% 18 880 27 303 88,07% 
Warranty subskrypcyjne - - - - - - 
Prawa do akcji - - - - - - 
Prawa poboru - - - - - - 
Kwity depozytowe - - - - - - 
Listy zastawne - - - - - - 
Dłużne papiery wartościowe 1 869 2 044 4,77% 1 291 1 386 4,47% 
Instrumenty pochodne - -4 -0,01% - -5 -0,02% 
Udziały w spółkach z ograniczoną odpowiedzialnością - - - - - - 
Jednostki uczestnictwa - - - - - - 
Certyfikaty inwestycyjne - - - - - - 
Tytuły uczestnictwa emitowane przez instytucje wspólnego 
inwestowania mające siedzibę za granicą 


- - - - - - 


Wierzytelności - - - - - - 
Udzielone pożyczki pieniężne - - - - - - 
Weksle - - - - - - 
Depozyty - - - - - - 
Waluty - - - - - - 
Nieruchomości - - - - - - 
Statki morskie - - - - - - 
Inne - - - - - - 
Suma: 27 099 40 967 95,58% 20 171 28 684 92,52% 


 
W pozycji instrumenty pochodne w Tabeli Głównej wykazane są zarówno instrumenty o wycenie dodatniej jak i ujemnej. W bilansie dodatnia wartość instrumentów pochodnych wykazana 
jest jako składnik lokat, natomiast wartość ujemna prezentowana jest w zobowiązaniach. 
 
Niniejsze zestawienie lokat należy analizować łącznie z wprowadzeniem, notami objaśniającymi oraz informacją dodatkową, które stanowią integralną część sprawozdania finansowego. 
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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 


AKTYWNY RYNEK REGULOWANY     808 944   25 177 38 911 90,78% 


SELVITA S.A. (PLSLVCR00029) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


1 925 POLSKA 107 83 0,19% 


DINO POLSKA S.A. (PLDINPL00011) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


49 690 POLSKA 1 441 2 055 4,79% 


CYBER_FOLKS S.A. (PLR220000018) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


1 722 POLSKA 103 355 0,83% 


PLAYWAY S.A. (PLPLAYW00015) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


496 POLSKA 128 127 0,30% 


ARTIFEX MUNDI S.A. (PLARTFX00011) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


4 561 POLSKA 78 61 0,14% 


ASSECO SOUTH EASTERN EUROPE S.A. 
(PLASSEE00014) 


AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


3 974 POLSKA 150 250 0,58% 


UNIMOT S.A. (PLUNMOT00013) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


1 419 POLSKA 194 184 0,43% 


BEST S.A. (PLBEST000010) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


1 753 POLSKA 23 59 0,14% 


TOYA S.A. (PLTOYA000011) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


14 170 POLSKA 75 136 0,32% 


ENTER AIR S.A. (PLENTER00017) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


2 959 POLSKA 103 173 0,40% 


IMS S.A. (PLINTMS00019) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


26 086 POLSKA 79 66 0,15% 


ODLEWNIE POLSKIE S.A. (PLODLPL00013) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


1 266 POLSKA 12 13 0,03% 


XTB S.A. (PLXTRDM00011) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


11 030 POLSKA 347 792 1,85% 


ARCHICOM S.A. (PLARHCM00016) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


5 739 POLSKA 192 258 0,60% 


AUTO PARTNER S.A. (PLATPRT00018) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


13 695 POLSKA 30 227 0,53% 
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INTROL S.A. (PLINTRL00013) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


6 166 POLSKA 14 51 0,12% 


MERCOR S.A. (PLMRCOR00016) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


211 POLSKA 2 4 0,01% 


RAINBOW TOURS S.A. (PLRNBWT00031) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


2 450 POLSKA 158 371 0,87% 


MLP GROUP S.A. (PLMLPGR00017) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


1 643 POLSKA 123 151 0,35% 


NEWAG S.A. (PLNEWAG00012) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


2 669 POLSKA 50 252 0,59% 


MFO S.A. (PLMFO0000013) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


1 737 POLSKA 24 64 0,15% 


ARCTIC PAPER S.A. (PLARTPR00012) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


12 881 POLSKA 86 105 0,24% 


VIGO PHOTONICS S.A. (PLVIGOS00015) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


166 POLSKA 114 75 0,17% 


11 BIT STUDIOS S.A. (PL11BTS00015) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


562 POLSKA 211 81 0,19% 


RYVU THERAPEUTICS S.A. (PLSELVT00013) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


3 756 POLSKA 104 102 0,24% 


SONEL S.A. (PLSONEL00011) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


1 621 POLSKA 28 24 0,06% 


DEKPOL S.A. (PLDEKPL00032) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


1 052 POLSKA 22 91 0,21% 


WIRTUALNA POLSKA HOLDING S.A. 
(PLWRTPL00027) 


AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


1 771 POLSKA 126 107 0,25% 


POZNAŃSKA KORPORACJA BUDOWLANA 
PEKABEX S.A. (PLPKBEX00072) 


AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


8 502 POLSKA 128 97 0,23% 


ESOTIQ & HENDERSON S.A. (PLESTHN00018) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


2 399 POLSKA 24 79 0,18% 


ATAL S.A. (PLATAL000046) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


750 POLSKA 41 42 0,10% 
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ALLEGRO.EU SOCIETE ANONYME 
(LU2237380790) 


AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


59 502 LUKSEMBURG 1 861 1 846 4,31% 


MO-BRUK S.A. (PLMOBRK00013) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


371 POLSKA 104 121 0,28% 


ANSWEAR.COM S.A. (PLANSWR00019) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


3 234 POLSKA 93 84 0,20% 


INPOST S.A. (LU2290522684) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


EURONEXT 
AMSTERDAM 


8 427 LUKSEMBURG 518 373 0,87% 


SPYROSOFT SA (PLSPRSF00011) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


156 POLSKA 67 90 0,21% 


PEPCO GROUP NV (NL0015000AU7) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


13 299 HOLANDIA 240 399 0,93% 


VERCOM S.A (PLVRCM000016) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


2 187 POLSKA 178 283 0,66% 


SHOPER S.A. (PLSHPR000021) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


4 704 POLSKA 197 253 0,59% 


POLTREG S.A. (PLPLTRG00038) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


1 312 POLSKA 98 32 0,07% 


GRUPA PRACUJ S.A. (PLGRPRC00015) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


1 807 POLSKA 101 84 0,20% 


BIOCELTIX S.A. (PLBCLTX00019) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


496 POLSKA 43 38 0,09% 


GREENEX METALS LTD (AU0000198939) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


14 383 AUSTRALIA 30 29 0,07% 


MURAPOL S.A. (PLMURPL00190) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


3 000 POLSKA 120 118 0,28% 


ZABKA GROUP SA (LU2910446546) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


43 749 LUKSEMBURG 955 1 002 2,34% 


DIAGNOSTYKA S.A. (PLDGNST00012) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


2 159 POLSKA 274 369 0,86% 


AGORA S.A. (PLAGORA00067) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


8 961 POLSKA 81 82 0,19% 


MBANK S.A. (PLBRE0000012) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


327 POLSKA 254 347 0,81% 
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ING BANK ŚLĄSKI S.A. (PLBSK0000017) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


1 833 POLSKA 221 626 1,46% 


BUDIMEX S.A. (PLBUDMX00013) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


1 108 POLSKA 327 707 1,65% 


CCC S.A. (PLCCC0000016) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


3 815 POLSKA 537 456 1,06% 


CD PROJEKT S.A. (PLOPTTC00011) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


5 906 POLSKA 965 1 423 3,32% 


ECHO INVESTMENT S.A. (PLECHPS00019) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


25 046 POLSKA 101 119 0,28% 


EUROCASH S.A. (PLEURCH00011) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


4 567 POLSKA 69 29 0,07% 


BANK HANDLOWY W WARSZAWIE S.A. 
(PLBH00000012) 


AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


2 350 POLSKA 180 248 0,58% 


FABRITY S.A. (PLK2ITR00010) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


1 063 POLSKA 23 25 0,06% 


GRUPA KĘTY S.A. (PLKETY000011) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


523 POLSKA 248 478 1,12% 


KGHM POLSKA MIEDŹ S.A. (PLKGHM000017) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


7 374 POLSKA 979 2 071 4,83% 


KRUK S.A. (PLKRK0000010) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


1 577 POLSKA 348 778 1,82% 


LPP S.A. (PLLPP0000011) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


145 POLSKA 1 566 3 017 7,04% 


MOSTOSTAL ZABRZE S.A. (PLMSTZB00018) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


17 355 POLSKA 81 109 0,25% 


BANK POLSKA KASA OPIEKI S.A. 
(PLPEKAO00016) 


AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


9 467 POLSKA 1 080 1 942 4,53% 


ORLEN S.A. (PLPKN0000018) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


12 400 POLSKA 1 159 1 192 2,78% 


POWSZECHNA KASA OSZCZĘDNOŚCI BANK 
POLSKI S.A. (PLPKO0000016) 


AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


28 637 POLSKA 944 2 439 5,69% 
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CYFROWY POLSAT S.A. (PLCFRPT00013) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


21 051 POLSKA 289 257 0,60% 


POWSZECHNY ZAKŁAD UBEZPIECZEŃ S.A. 
(PLPZU0000011) 


AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


18 659 POLSKA 509 1 245 2,90% 


ASSECO POLAND S.A. (PLSOFTB00016) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


1 405 POLSKA 277 321 0,75% 


ORANGE POLSKA S.A. (PLTLKPL00017) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


12 690 POLSKA 96 129 0,30% 


UNIBEP S.A. (PLUNBEP00015) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


2 923 POLSKA 31 41 0,10% 


DECORA S.A. (PLDECOR00013) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


1 425 POLSKA 94 106 0,25% 


WIELTON S.A. (PLWELTN00012) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


9 151 POLSKA 61 55 0,13% 


ASBISC ENTERPRISES PLC (CY1000031710) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


10 097 CYPR 27 332 0,77% 


BANK MILLENNIUM S.A. (PLBIG0000016) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


27 595 POLSKA 205 459 1,07% 


POLENERGIA S.A. (PLPLSEP00013) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


2 637 POLSKA 191 140 0,33% 


ASTARTA HOLDING N.V. (NL0000686509) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


1 395 HOLANDIA 30 62 0,14% 


ALIOR BANK S.A. (PLALIOR00045) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


8 836 POLSKA 511 976 2,28% 


MEDICALGORITHMICS S.A. (PLMDCLG00015) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


2 187 POLSKA 70 73 0,17% 


SANTANDER BANK POLSKA S.A. 
(PLBZ00000044) 


AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


3 263 POLSKA 1 347 1 780 4,15% 


P.A. NOVA S.A. (PLPANVA00013) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


3 132 POLSKA 56 50 0,12% 


INTER CARS S.A. (PLINTCS00010) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


1 046 POLSKA 333 587 1,37% 
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ELEKTROTIM S.A. (PLELEKT00016) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


2 419 POLSKA 109 111 0,26% 


ZUE S.A. (PLZUE0000015) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


10 312 POLSKA 79 128 0,30% 


MCI MANAGEMENT S.A. (PLMCIMG00012) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


2 500 POLSKA 66 69 0,16% 


SECO/WARWICK S.A. (PLWRWCK00013) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


1 500 POLSKA 44 53 0,12% 


VRG S.A. (PLVSTLA00011) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


27 739 POLSKA 110 129 0,30% 


SELENA FM S.A. (PLSELNA00010) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


3 194 POLSKA 35 193 0,45% 


DOM DEVELOPMENT S.A. (PLDMDVL00012) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


294 POLSKA 18 75 0,17% 


MANGATA HOLDING S.A. (PLZTKMA00017) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


420 POLSKA 28 25 0,06% 


ATM GRUPA S.A. (PLATM0000021) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


29 031 POLSKA 130 113 0,26% 


DEVELIA S.A. (PLLCCRP00017) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


51 764 POLSKA 152 437 1,02% 


GRODNO S.A. (PLGRODN00015) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


5 028 POLSKA 20 57 0,13% 


NEUCA S.A. (PLTRFRM00018) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


277 POLSKA 210 225 0,52% 


AB S.A. (PLAB00000019) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


2 654 POLSKA 255 286 0,67% 


ORZEŁ BIAŁY S.A. (PLORZBL00013) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


1 973 POLSKA 21 71 0,17% 


OPONEO.PL S.A. (PLOPNPL00013) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


1 600 POLSKA 149 147 0,34% 


COMP S.A. (PLCMP0000017) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


1 815 POLSKA 16 107 0,25% 
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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 


BENEFIT SYSTEMS S.A. (PLBNFTS00018) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


336 POLSKA 535 1 179 2,75% 


KINO POLSKA TV S.A. (PLKNOPL00014) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


4 716 POLSKA 33 107 0,25% 


FABRYKA FARB I LAKIERÓW ŚNIEŻKA S.A. 
(PLSNZKA00033) 


AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


140 POLSKA 12 12 0,03% 


FEERUM S.A. (PLFEERM00018) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


5 960 POLSKA 37 72 0,17% 


AILLERON S.A. (PLWNDMB00010) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


6 364 POLSKA 133 103 0,24% 


FABRYKI MEBLI FORTE S.A. (PLFORTE00012) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


962 POLSKA 34 23 0,05% 


RAWLPLUG S.A. (PLKLNR000017) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


6 978 POLSKA 96 87 0,20% 


VOTUM S.A. (PLVOTUM00016) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


1 659 POLSKA 19 76 0,18% 


STALPROFIL S.A. (PLSTLPF00012) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


7 664 POLSKA 62 59 0,14% 


MIRBUD S.A. (PLMRBUD00015) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


11 487 POLSKA 69 170 0,40% 


FERRO S.A. (PLFERRO00016) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


1 197 POLSKA 15 33 0,08% 


PKP CARGO S.A. (PLPKPCR00011) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


10 000 POLSKA 123 133 0,31% 


SYNEKTIK S.A. (PLSNKTK00019) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


643 POLSKA 43 182 0,42% 


VOXEL S.A. (PLVOXEL00014) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE S.A. 


765 POLSKA 38 92 0,21% 


AKTYWNY RYNEK NIEREGULOWANY     6 270   53 16 0,04% 


FOREVER ENTERTAINMENT S.A. 
(PLFRENT00014) 


AKTYWNY RYNEK 
NIEREGULOWANY 


ALTERNATYWNY 
SYSTEM OBROTU 
NEWCONNECT 


6 270 POLSKA 53 16 0,04% 


NIENOTOWANE NA AKTYWNYM RYNKU     -   - - - 
Inny aktywny rynek     -   - - - 
Suma, w tym:     815 214   25 230 38 927 90,82% 
Składniki lokat notowane na aktywnym rynku     815 214   25 230 38 927 90,82% 







 
BNPP FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY SUBFUNDUSZ BNPP AKCJI SELEKTYWNY 


Roczne sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2025 roku do dnia 31 grudnia 2025 roku 
 


12 


 


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 


Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku     -   - - - 


 


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 


              1 358 1 869 2 044 4,77% 


Obligacje               1 358 1 869 2 044 4,77% 
AKTYWNY RYNEK 


NIEREGULOWANY 
              1 298 1 269 1 298 3,03% 


VICTORIA DOM S.A., 
P2023B (PLVCTDM00199) 


AKTYWNY RYNEK 
NIEREGULOWANY 


GIEŁDA 
PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
ALTERNATYWNY 
SYSTEM OBROTU 


VICTORIA DOM S.A. POLSKA 2027-04-02 
9,8300% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


1 000,00 211 211 220 0,51% 


DEKPOL S.A., M 
(PLDEKPL00164) 


AKTYWNY RYNEK 
NIEREGULOWANY 


GIEŁDA 
PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
ALTERNATYWNY 
SYSTEM OBROTU 


DEKPOL S.A. POLSKA 2028-06-06 
8,0300% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


1 000,00 87 87 89 0,21% 


WZ0330 (PL0000117198) 
AKTYWNY RYNEK 
NIEREGULOWANY 


TREASURY 
BONDSPOT 
POLAND 


SKARB PAŃSTWA 
RZECZYPOSPOLITEJ 
POLSKIEJ 


POLSKA 2030-03-25 
4,6000% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


1 000,00 1 000 971 989 2,31% 


NIENOTOWANE NA 
AKTYWNYM RYNKU 


              60 600 746 1,74% 


HIPROMINE S.A., A 
(PLO370100011) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY HIPROMINE S.A. POLSKA 2027-02-09 
11,8300% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


10 000,00 60 600 746 1,74% 


Bony skarbowe               - - - - 
Bony pieniężne                - - - - 
Inne               - - - - 


Suma, w tym:               1 358 1 869 2 044 4,77% 
Składniki lokat notowane na 
aktywnym rynku 


              1 298 1 269 1 298 3,03% 


Składniki lokat nienotowane na 
aktywnym rynku 


              60 600 746 1,74% 
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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 


Wystandaryzowane instrumenty 
pochodne 


          1 - - - 


AKTYWNY RYNEK REGULOWANY           1 - - - 


Futures na indeks giełdowy S&P 500, 
ESH26, 2026.03.20 (-)  (Długa) 


AKTYWNY 
RYNEK 
REGULOWANY 


CHICAGO 
MERCANTILE 
EXCHANGE 


CHICAGO 
MERCANTILE 
EXCHANGE 


STANY 
ZJEDNOCZONE 


AMERYKI 


indeks giełdowy  
S&P 500 


1 - - - 


AKTYWNY RYNEK NIEREGULOWANY           - - - - 
NIENOTOWANE NA AKTYWNYM RYNKU           - - - - 
Niewystandaryzowane instrumenty 
pochodne 


          4 - -4 -0,01% 


AKTYWNY RYNEK REGULOWANY           - - - - 
AKTYWNY RYNEK NIEREGULOWANY           - - - - 
NIENOTOWANE NA AKTYWNYM RYNKU           4 - -4 -0,01% 


Forward EUR/PLN, 2026.02.05 (-)  
(Długa) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY MBANK S.A. POLSKA 


167,800.00 EUR  
po kursie 
walutowym 
4.2836000000 
PLN 


1 - -8 -0,02% 


Forward EUR/PLN, 2026.02.05 (-)  
(Krótka) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY MBANK S.A. POLSKA 


167,800.00 EUR  
po kursie 
walutowym 
4.2581000000 
PLN 


1 - 4 0,01% 


Forward USD/PLN, 2026.01.30 (-)  
(Długa) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY 
DEUTSCHE 
BANK POLSKA 
S.A. 


POLSKA 


52,000.00 USD  
po kursie 
walutowym 
3.6420780000 
PLN 


1 - -2 - 


Forward USD/PLN, 2026.01.20 (-)  
(Długa) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY 
BANK POLSKA 
KASA OPIEKI 
S.A. 


POLSKA 


196,000.00 USD  
po kursie 
walutowym 
3.5911400000 
PLN 


1 - 2 - 


Suma, w tym:           5 - -4 -0,01% 
Składniki lokat notowane na aktywnym 
rynku 


          1 - - - 


Składniki lokat nienotowane na 
aktywnym rynku 


          2 - 6 0,01% 


Zobowiązania           2 - -10 -0,02% 
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TABELE DODATKOWE 
 


TABELA DODATKOWA 
GRUPY KAPITAŁOWE, O KTÓRYCH MOWA W ART. 98 USTAWY 


Wartość według 
wyceny na dzień 
bilansowy w tys. 


Procentowy udział w 
aktywach ogółem 


GRUPA KAPITAŁOWA ASSECO POLAND S.A. 571 1,33% 
GRUPA KAPITAŁOWA CYBER_FOLKS S.A. 891 2,08% 
GRUPA KAPITAŁOWA ECHO INVESTMENT S.A. 377 0,88% 
GRUPA KAPITAŁOWA POWSZECHNY ZAKŁAD UBEZPIECZEŃ S.A. 4 163 9,71% 


 
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 USD/PLN, 2026.01.30 (-) -2 0,00% 


 
Tabele dodatkowe, które nie mają zastosowania nie są prezentowane.
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III. BILANS 


na dzień 31 grudnia 2025 roku 
(w tysiącach PLN z wyjątkiem liczby jednostek uczestnictwa podanych w sztukach 


oraz wartości aktywów netto na jednostkę uczestnictwa podanej w PLN) 
 


BILANS 
na dzień 


31-12-2025 
na dzień 


31-12-2024 
I. Aktywa 42 861 31 004 


1. Środki pieniężne i ich ekwiwalenty 1 879 2 304 
2. Należności 5 4 
3. Transakcje reverse repo/buy-sell back - - 
4. Składniki lokat notowane na aktywnym rynku 40 225 27 964 
5. Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 752 732 
6. Pozostałe aktywa - - 


II. Zobowiązania 484 91 
III. Aktywa netto (I - II) 42 377 30 913 
IV. Kapitał Funduszu/Subfunduszu 118 218 115 726 


1. Kapitał wpłacony 696 642 668 713 
2. Kapitał wypłacony (wielkość ujemna) -578 424 -552 987 


V. Dochody zatrzymane -89 557 -93 252 
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -6 417 -6 872 
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -83 140 -86 380 


VI. Wzrost (spadek) wartości lokat w odniesieniu do ceny nabycia 13 716 8 439 
VII. Kapitał Funduszu/Subfunduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 42 377 30 913 
      
Liczba jednostek uczestnictwa 147 525,6920 137 666,5710 


Kategoria A 147 525,6920 137 666,5710 
Wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa 287,25 224,55 


Kategoria A 287,25 224,55 


 
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 


za okres od 1 stycznia 2025 roku do 31 grudnia 2025 roku  
(w tysiącach PLN z wyjątkiem wyniku z operacji przypadającego na jednostkę uczestnictwa) 


 
RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI 


od 01-01-2025  
do 31-12-2025 


od 01-01-2024  
do 31-12-2024 


I. Przychody z lokat 1 389 1 818 
Dywidendy i inne udziały w zyskach 1 122 1 421 
Przychody odsetkowe 267 347 
Przychody związane z posiadaniem nieruchomości - - 
Dodatnie saldo różnic kursowych - 50 
Pozostałe - - 


II. Koszty Funduszu/Subfunduszu 934 859 
Wynagrodzenie dla Towarzystwa, w tym: 740 719 


- stała część wynagrodzenia 740 719 
- zmienna część wynagrodzenia - - 


Wynagrodzenie dla podmiotów prowadzących dystrybucję - - 
Opłaty dla Depozytariusza 66 65 
Opłaty związane z prowadzeniem rejestru aktywów Funduszu/Subfunduszu - - 
Opłaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - - 
Usługi w zakresie rachunkowości 59 65 
Usługi w zakresie zarządzania aktywami Funduszu/Subfunduszu - - 
Usługi prawne - - 
Usługi wydawnicze, w tym poligraficzne 11 9 
Koszty odsetkowe 2 - 
Koszty związane z posiadaniem nieruchomości - - 
Ujemne saldo różnic kursowych 55 - 
Pozostałe 1 1 


III. Koszty pokrywane przez Towarzystwo - - 
IV. Koszty Funduszu/Subfunduszu netto (II-III) 934 859 
V. Przychody z lokat netto (I-IV) 455 959 
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 8 517 -368 


1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 3 240 1 262 
2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: 5 277 -1 630 


- z tytułu różnic kursowych -5 60 
VII. Wynik z operacji (V+-VI) 8 972 591 
VIII. Podatek dochodowy - - 
Wynik z operacji przypadający na jednostkę uczestnictwa 60,82 4,29 


Kategoria A 60,82 4,29 


Niniejszy rachunek wyniku z operacji należy analizować łącznie z wprowadzeniem, notami objaśniającymi oraz informacją 
dodatkową, które stanowią integralną część sprawozdania finansowego. 
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V. ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO 


za okres od 1 stycznia 2025 roku do 31 grudnia 2025 roku 
(w tysiącach PLN z wyjątkiem liczby jednostek uczestnictwa podanych w sztukach, 


wartości aktywów netto na jednostkę uczestnictwa podanej w PLN oraz wartości wyrażonych w %) 
 


ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO 
od 01-01-2025  
do 31-12-2025 


od 01-01-2024  
do 31-12-2024 


I. Zmiana wartości aktywów netto 
1. Wartość aktywów netto na koniec poprzedniego okresu 
sprawozdawczego 


30 913 31 233 


2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 8 972 591 
a) przychody z lokat netto 455 959 
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 3 240 1 262 
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 5 277 -1 630 


3. Zmiana w aktywach netto z tytułu wyniku z operacji 8 972 591 
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: 2 492 -911 
a) zmiana kapitału wpłaconego (powiększenie kapitału z tytułu zbytych 


jednostek uczestnictwa) 
27 929 14 284 


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


-25 437 -15 195 


6. Łączna zmiana aktywów netto w okresie sprawozdawczym (3-4+-5) 11 464 -320 
7. Wartość aktywów netto na koniec okresu sprawozdawczego 42 377 30 913 
8. Średnia wartość aktywów netto w okresie sprawozdawczym (*) 37 059 35 947 


II. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa 
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym 


Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 105 588,9670  61 500,8310  
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 95 729,8460  68 006,2930  
Saldo zmian 9 859,1210  -6 505,4620  


2. Liczba jednostek uczestnictwa narastająco od początku działalności Funduszu/Subfunduszu 
Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 3 519 324,6270  3 413 735,6600  
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 3 371 798,9350  3 276 069,0890  
Saldo zmian 147 525,6920  137 666,5710  


3. Przewidywana liczba jednostek uczestnictwa 147 525,6920   137 666,5710   
III. Zmiana wartości aktywów netto na jednostkę uczestnictwa 


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


224,55 216,63 


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


287,25 224,55 


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


27,92% 3,66% 


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


225,42 2025-01-13 207,79 2024-01-17 


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


287,30 2025-12-30 243,61 2024-05-20 


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


287,25 2025-12-31 224,55 2024-12-31 


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


2,52% 2,39% 


Wynagrodzenie dla Towarzystwa 2,00% 2,00% 
Wynagrodzenie dla podmiotów prowadzących dystrybucję - - 
Opłaty dla Depozytariusza 0,18% 0,18% 
Opłaty związane z prowadzeniem rejestru aktywów 


Funduszu/Subfunduszu 
- - 


Usługi w zakresie rachunkowości 0,16% 0,18% 
Usługi w zakresie zarządzania aktywami Funduszu/Subfunduszu - - 


 
Dane zaprezentowane w pkt. III Zestawienia Zmian odnoszą się do podstawowej kategorii jednostek uczestnictwa tj. 
kategorii A, natomiast dane analityczne odnośnie pozostałych kategorii jednostek uczestnictwa zostały zaprezentowane w 
Tabelach analitycznych poniżej. 
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II. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa 
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym 


Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 105 588,9670   61 500,8310  
Kategoria A 105 588,9670  61 500,8310  


Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 95 729,8460   68 006,2930  
Kategoria A 95 729,8460  68 006,2930  


Saldo zmian 9 859,1210   -6 505,4620  
Kategoria A 9 859,1210  -6 505,4620  


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


Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 3 519 324,6270  3 413 735,6600  
Kategoria A 3 519 324,6270  3 413 735,6600  


Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 3 371 798,9350  3 276 069,0890  
Kategoria A 3 371 798,9350  3 276 069,0890  


Saldo zmian 147 525,6920  137 666,5710  
Kategoria A 147 525,6920  137 666,5710  


3. Przewidywana liczba jednostek uczestnictwa 147 525,6920  137 666,5710  
Kategoria A 147 525,6920  137 666,5710  


 
III. Zmiana wartości aktywów netto na jednostkę uczestnictwa 


1. Wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 
Kategoria A 224,55 216,63 


2. Wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa na koniec bieżącego okresu sprawozdawczego 
Kategoria A 287,25 224,55 


3. Procentowa zmiana wartości aktywów netto na jednostkę uczestnictwa w okresie sprawozdawczym (**) 
Kategoria A 27,92% 3,66% 


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


Kategoria A 225,42 2025-01-13 207,79 2024-01-17 
5. Maksymalna wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa w okresie sprawozdawczym (ze wskazaniem daty wyceny) 


Kategoria A 287,30 2025-12-30 243,61 2024-05-20 
6. Wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa wg ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym (ze wskazaniem daty wyceny) 


Kategoria A 287,25 2025-12-31 224,55 2024-12-31 


 
(*) Średnia wartość aktywów netto w okresie sprawozdawczym została wyliczona w oparciu o wartości aktywów netto z 
wycen oficjalnych w badanym okresie oraz wyceny bilansowej, przy czym w dniach niebędących dniami wyceny oficjalnej 
przyjęto ostatnią dostępną wartość aktywów netto Funduszu z Dnia Wyceny. 


(**) Do wyliczenia zmiany procentowej została przyjęta wartość jednostki uczestnictwa na dzień bilansowy 31.12.2025 r. 
oraz na dzień bilansowy 31.12.2024 r. 
 
Niniejsze zestawienie zmian w aktywach netto należy analizować łącznie z wprowadzeniem, notami objaśniającymi oraz 
informacją dodatkową, które stanowią integralną część sprawozdania finansowego.  
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VI. NOTY OBJAŚNIAJĄCE 


Wszystkie dane prezentowane są w tysiącach PLN z wyjątkiem liczby jednostek uczestnictwa podanych w sztukach oraz 
wartości aktywów netto na jednostkę uczestnictwa i kursów walut podanych w PLN. 


Nota – 1. Polityka rachunkowości Subfunduszu 


1. Opis przyjętych zasad rachunkowości 
a) Ujawnianie i prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym 
1. Sprawozdania finansowe sporządzane są w języku i walucie polskiej. 
2. Rokiem obrotowym Funduszu jest rok kalendarzowy. 
3. Przez rozpoczęcie działalności Funduszu rozumie się datę wpisu do rejestru funduszy inwestycyjnych, 


przy uruchomieniu Subfunduszu w dacie późniejszej niż data wpisu Funduszu do rejestru funduszy 
inwestycyjnych, za datę rozpoczęcia działalności uważa się datę podjęcia przez Towarzystwo uchwały o 
utworzeniu Subfunduszu. 


4. Okresami sprawozdawczymi są okresy roczne i półroczne, chyba że co innego określa decyzja 
Towarzystwa, kończące się odpowiednio 30 czerwca lub 31 grudnia. 


5. Sprawozdania finansowe publikowane są przez Towarzystwo z dokładnością do tysiąca złotych lub z 
dokładnością określoną w odpowiedniej tabeli sprawozdania finansowego, zgodnie ze wzorcem 
umieszczonym w Rozporządzeniu. Stosowane są następujące wyjątki: 
1) WANJU/WANCI prezentuje się z dokładnością do dwóch miejsc po przecinku; 
2) Ilość jednostek uczestnictwa Funduszu w bilansie, zestawieniu zmian w aktywach netto oraz w 


notach objaśniających prezentuje się z dokładnością do czterech miejsc po przecinku; 
3) Ilość jednostek uczestnictwa w portfelu inwestycyjnym Funduszu prezentuje się dokładnością do 


trzech miejsc po przecinku, chyba że w księgach Funduszu jednostki uczestnictwa ujęte są z 
mniejszą dokładnością; 


4) W przypadku gdy charakter lub istotność informacji wymaga innej dokładności, dokładność może 
zostać zmieniona, przy czym konieczne jest umieszczenie opisu dokonanej modyfikacji w notach 
objaśniających lub informacji dodatkowej. Przykładem konieczności zwiększenia dokładności 
prezentacji jest zwiększenie ilości miejsc po przecinku w przypadku WANJU wynoszącego 0,00 
PLN. 


6. Lokaty w sprawozdaniu finansowym wykazuje się w tabelach zgodnych z Rozporządzeniem: 
1) Każdy instrument finansowy wykazany w tabelach ma nadany indywidualny identyfikator, 


identyfikator jest jednolity w całym sprawozdaniu finansowym. Przez identyfikator należy 
rozumieć nazwę instrumentu finansowego, z oznaczeniem kodu ISIN lub serii papieru 
wartościowego, o ile papier wartościowy nie posiada kodu ISIN; 


2) W przypadku, gdy pole tabeli portfela lokat nie jest wypełniane, umieszcza się opis „nie dotyczy” 
lub „-„; 


3) W przypadku gdy cała tabela nie jest wypełniana, nie jest drukowana w sprawozdaniu 
finansowym; 


4) W przypadku, gdy w tabeli występuje kolumna „Rodzaj rynku” należy wprowadzić dodatkowy 
podział na: „Aktywny rynek regulowany”, „Aktywny rynek nieregulowany”, „Nienotowane na 
rynku aktywnym”. 


7. Szczegółowe zasady dotyczące prezentacji danych w tabeli ”Zestawienie lokat”: 
1) Prawa do nowych emisji (PNE) wykazuje się w pozycji „Inne”; 
2) Instrumenty pochodne wykazuje się w portfelu lokat w wartości netto, przy czym jeśli w portfelu 


lokat wystąpiły instrumenty pochodne wycenione w wartości ujemnej umieszcza się dodatkowo 
opis pod tabelą wskazujący na sumę udziału wycen dodatnich w wartości aktywów; 


3) Instrumenty finansowe ETF oraz Instrumenty finansowe ETN oraz ETC wyemitowane przez 
Instytucje Wspólnego Inwestowania Typu Otwartego oraz Instytucje Wspólnego Inwestowania 
typu zamkniętego wykazuje się w pozycji „Tytuły uczestnictwa emitowane przez instytucje 
wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą” bez względu na fakt spełniania reguł UCITS 
przez fundusz oraz prawnej kwalifikacji jako papiery wartościowe; 
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4) W pozycji „Wierzytelności” wykazuje się zarówno wierzytelności jak i pakiety wierzytelności; 
5) W pozycji „Depozyty” wykazuje się depozyty bankowe w walucie polskiej i denominowane 


w innych walutach, zawarte z zamiarem inwestycyjnym. Depozyty bankowe zawarte z zamiarem 
zarządzania płynnością wykazuje się w bilansie, w środkach pieniężnych. Decyzję dotyczącą 
zamiaru inwestycyjnego podejmuje Towarzystwo; 


6) W pozycji „Waluty” wykazuje się waluty nabyte z zamiarem inwestycyjnym. Waluty nabyte 
w celach transakcyjnych wykazuje się w bilansie, w środkach pieniężnych. Decyzję dotyczącą 
zamiaru inwestycyjnego podejmuje Towarzystwo. 


8. Szczegółowe zasady dotyczące prezentacji danych w tabeli ”Dłużne papiery wartościowe”: 
1) W kolumnie „Oprocentowanie” wpisuje się rodzaj oprocentowania (stałe, zmienne, 


zerokuponowe) oraz podaje się aktualną na dzień bilansowy wartość oprocentowania; 
2) W kolumnie „Wartość nominalna” w przypadku dłużnych papierów wartościowych 


denominowanych w walutach obcych podawana jest wartość nominalna w złotówkach. Wartość 
nominalna podawana jest w pełnych złotych (nie w tysiącach); 


3) W kolumnie „Wartość według ceny nabycia w tys.” prezentowana jest pierwotna cena nabycia 
dłużnego papieru wartościowego bez ewentualnych nabytych odsetek (nie jest prezentowana 
skorygowana cena nabycia); 


4) W kolumnie „Wartość według wyceny na dzień bilansowy w tys.” prezentowana jest wartość 
według wyceny nominału dłużnego papieru wartościowego powiększona o odsetki należne na 
dzień bilansowy; 


5) Transakcje BSB wykazywane są w pozycji „Transakcje przy zobowiązaniu się drugiej strony do 
odkupu” w bilansie oraz w nocie 7. 


9. Szczegółowe zasady dotyczące prezentacji danych w tabeli ”Instrumenty pochodne”: 
1) Kontrakty futures notowane na GPW w Warszawie wykazywane są w tabeli i wyceniane są według 


wyceny obowiązującej na godzinę 23:30 tj. w wartości równej zero, z uwagi na zrealizowanie 
dziennych zysków/strat po zamknięciu notowań; 


2) Niestandaryzowane instrumenty pochodne, wyceniane w wartości ujemnej są uzupełniane o opis 
umieszczony pod tabelą wskazujący na procent udziału wartości wyceny tych instrumentów w 
łącznej wartości zobowiązań. 


10. Szczegółowe zasady dotyczące prezentacji danych w tabeli „Bilans”: 
1) W pozycji „Środki pieniężne i ich ekwiwalenty” prezentowane są środki pieniężne Funduszu, w 


tym depozyty i waluty posiadane z zamiarem zarządzania płynnością (niezakwalifikowane jako 
posiadane z zamiarem inwestycyjnym) lub sfinansowania transakcji oraz depozyty 
zabezpieczające; 


2) W pozycji „Należności” prezentowane są należności Funduszu, w tym zapisy na instrumenty 
finansowe; 


3) W pozycjach „Składniki lokat” prezentowana jest suma instrumentów finansowych, 
wyszczególnionych w tabelach portfela lokat, za wyjątkiem instrumentów pochodnych 
wycenianych w wartości ujemnej, które prezentowane są w zobowiązaniach.; 


4) W pozycji „Zobowiązania” prezentowane są w odrębnych wierszach instrumenty pochodne 
wycenione w wartości ujemnej oraz transakcje SBB; 


5) W pozycji „Kapitał wypłacony” prezentowana jest wartość kapitału wypłaconego ze znakiem 
ujemnym; 


6) W pozycji „Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 
prezentowane są: 
a) Zrealizowane zyski/straty z tytułu sprzedaży instrumentów finansowych z portfela lokat. 


Zrealizowany zysk/strata jest równy różnicy pomiędzy wartością transakcji sprzedaży a 
wartością nabycia lub skorygowaną ceną nabycia w przypadku dłużnych papierów 
wartościowych, listów zastawnych lub weksli; 


b) Zyski/straty z tytułu dziennego rozliczenia kontraktów futures znajdujących się w portfelu 
lokat Funduszu; 
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c) Zrealizowane zyski/straty z tytułu transakcji na instrumentach pochodnych dotyczących 
waluty, w przypadku gdy instrument pochodny został pierwotnie zawarty na datę dłuższą niż 
SPOT; 


d) Zrealizowane zyski/straty na sprzedaży wierzytelności; 
7) W pozycji „Wzrost (spadek) wartości lokat w odniesieniu do ceny nabycia” prezentowane są: 


a) Dla dłużnych papierów wartościowych, listów zastawnych, weksli i innych instrumentów 
finansowych wycenianych w skorygowanej cenie nabycia różnica pomiędzy skorygowaną 
ceną nabycia instrumentu finansowego a wartością wg wyceny na dzień bilansowy bez 
odsetek. Odpisy skorygowanej ceny nabycia oraz odsetki prezentowane są w przychodach. 


11. W skład przychodów z lokat netto Funduszu wchodzą: 
1) Dywidendy i inne udziały w zyskach, w tym dywidendy i udziały w zyskach związane ze spółkami; 
2) Przychody odsetkowe z tytułu lokat w dłużne papiery wartościowe, depozyty bankowe, przychody 


odsetkowe z tytułu instrumentów pochodnych o ile instrumenty pochodne zakładają płatności 
odsetek, dodatnie oraz ujemne odpisy skorygowanej ceny nabycia instrumentów finansowych 
wycenianych skorygowaną ceną nabycia; 


3) Przychody związane z posiadaniem nieruchomości; 
4) Dodatnie saldo różnic kursowych powstałe w związku z wyceną środków pieniężnych, należności 


oraz zobowiązań w walutach obcych; 
a) Przez środki pieniężne rozumie się walutę na rachunkach bankowych oraz transakcje 


terminowe na datę SPOT lub krótszą; 
b) Różnice kursowe prezentowane są w wartości netto tj. jako saldo łącznych dodatnich i 


ujemnych różnic kursowych. W przypadku, gdy saldo jest dodatnie, wykazywane jest w 
przychodach; 


5)  Pozostałe np.: urealnienia kosztów przewyższające odpowiednią pozycję kosztu, urealnienia 
kosztów zaliczonych do kosztów ubiegłych okresów, przychody (kick backi) otrzymane przez 
Fundusz z tytułu lokowania środków Funduszu w inne fundusze, inne przychody 
niewyszczególnione w powyższym katalogu; 
a) W przypadku, gdy pozycja „pozostałe” przekracza 5% łącznej sumy przychodów należy 


dodatkowo wyszczególnić istotne pozycje wchodzące w skład „pozostałych”. 
12. W skład kosztów Funduszu wchodzą: 


1) Wynagrodzenie Towarzystwa, z wyszczególnieniem w oddzielnych wierszach wynagrodzenia 
stałego i zmiennego, o ile wynagrodzenie zmienne było w okresie sprawozdawczym pobierane. 
Wynagrodzenie Towarzystwa prezentowane jest w wartości brutto, tj. w wartości 
niepomniejszonej o świadczenie z tytułu wartości i czasu (kick back płatny przez Fundusz na rzecz 
podmiotów prowadzących dystrybucję); 


2) Wynagrodzenie dla podmiotów prowadzących dystrybucję, w szczególności świadczenie 
dodatkowe (kick back płatny przez Fundusz na rzecz podmiotów prowadzących dystrybucję; 


3) Opłaty depozytariusza, w szczególności opłaty związane z weryfikacją wyceny aktywów Funduszu, 
opłaty bankowe, opłaty związane z przechowywaniem składników lokat Funduszu, opłaty 
związane z rozliczaniem transakcji etc.; 


4) Opłaty związane z prowadzeniem rejestru aktywów funduszu przez Agenta Transferowego; 
5) Opłaty za zezwolenia oraz rejestracyjne; 
6) Opłaty za usługi w zakresie rachunkowości, w szczególności opłaty za prowadzenie ksiąg 


rachunkowych Funduszu, opłaty za sporządzanie sprawozdań finansowych Funduszu, opłaty z 
tytułu badania i przeglądu ksiąg rachunkowych, opłaty z tytułu licencji za korzystanie z 
oprogramowania służącego do prowadzenia ksiąg rachunkowych i sporządzania sprawozdań 
finansowych Funduszu; 


7) Opłaty za usługi w zakresie zarządzania aktywami Funduszu, w szczególności opłaty dla serwisera z 
tytułu administrowania i wyceny pakietów wierzytelności; 


8) Opłaty za usługi prawne, które nie zostały zakwalifikowane do kosztów z tytułu zarządzania 
aktywami Funduszu, opłat za zezwolenia oraz rejestracyjnych oraz kosztów z tytułu posiadania 
nieruchomości; 
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9) Opłaty za usługi wydawnicze, w tym poligraficzne w szczególności koszty publikacji sprawozdań 
finansowych, koszty sporządzenia i publikacji prospektu informacyjnego funduszu etc.; 


10) Koszty odsetkowe z tytułu wyemitowanych dłużnych papierów wartościowych, instrumentów 
pochodnych, o ile instrumenty pochodne zakładają płatności odsetek, odsetki debetowe, koszt 
zaciągniętego przez Fundusz kredytu; 


11) Ujemne saldo różnic kursowych powstałe w związku z wyceną środków pieniężnych, należności 
oraz zobowiązań w walutach obcych; 
a) Przez środki pieniężne rozumie się walutę na rachunkach bankowych oraz transakcje 


terminowe na datę SPOT lub krótszą; 
b) Różnice kursowe prezentowane są w wartości netto tj. jako saldo łącznych dodatnich i 


ujemnych różnic kursowych. W przypadku, gdy saldo jest ujemne, wykazywane jest w 
przychodach; 


12) Pozostałe np.: koszty świadczeń dodatkowych (kick backi) zapłacone przez Fundusz Towarzystwu z 
tytułu lokowania środków Funduszu w inne fundusze, inne koszty niewyszczególnione w 
powyższym katalogu; 
a) W przypadku, gdy pozycja „pozostałe” przekracza 5% łącznej sumy kosztów należy 


dodatkowo wyszczególnić istotne pozycje wchodzące w skład „pozostałych”. 
13. W celu ustalenia wyniku z operacji Funduszu ustala się i wprowadza do sprawozdania finansowego 


wysokość kosztów pokrywanych przez Towarzystwo, o ile takie występują. Koszty pokrywane przez 
Towarzystwo wykazywane są w pozycji „III. Koszty pokrywane przez towarzystwo” w rachunku wyniku 
z operacji. 


14. Szczegółowe zasady dotyczące prezentacji danych w tabeli „Zestawienie zmian w aktywach netto”: 
1) Średnia wartość aktywów netto w okresie jest obliczana jako średnia wartość z wartości aktywów 


netto wg wyceny oficjalnej na każdy dzień w okresie sprawozdawczym. Jeżeli dany dzień nie jest 
dniem wyceny oficjalnej do wyliczenia jest wykorzystana ostatnia dostępna wartość aktywów 
netto. 


2) Procentowa zmiana wartości aktywów netto na jednostkę uczestnictwa w okresie jest 
prezentowana w skali roku. 


3) W pozycji wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa wg ostatniej wyceny w okresie 
sprawozdawczym jest prezentowana wycena bilansowa. 


b) Ujmowanie w księgach rachunkowych operacji dotyczących funduszu 
1. Ewidencja oraz wycena aktywów i pasywów Funduszu prowadzona jest w oparciu o obowiązujące 


ustawy i rozporządzenia a w szczególności: 
1) Ustawa o rachunkowości z dnia 29 września 1994 roku (tekst jednolity Dz. U. z 2023 r., poz. 120 z 


późn. zm.), 
2) Rozporządzenie Min. Finansów z dn. 24.12.2007 roku w sprawie szczególnych zasad 


rachunkowości funduszy inwestycyjnych. 
2. Księgi prowadzone są w języku polskim i walucie polskiej. 
3. Zasadą jest wprowadzanie zapisów księgowych pod datą wystąpienia zdarzenia gospodarczego. Jeżeli 


Księgowość Funduszu powzięła informację o zdarzeniu gospodarczym z opóźnieniem i w okresie od 
daty wystąpienia zdarzenia do daty powzięcia informacji miały miejsce wyceny Funduszu, zdarzenie 
gospodarcze ujmuje się w dacie powzięcia informacji bez korygowania wstecznie Wycen Funduszu. 


4. W przypadkach wyjątkowych (w szczególności przy sprawozdaniach okresowych funduszy) możliwe 
jest wprowadzenie zapisu pod datą wsteczną. Istnieje wówczas możliwość, że spowoduje to zmianę 
WAN lub strukturę aktywów, które zostały już uzgodnione z Depozytariuszem oraz zatwierdzone i 
przekazane do publicznej wiadomości. W takich wypadkach wycena musi być ponownie potwierdzona 
z Depozytariuszem. 


5. W przypadku, gdy zdarzenie gospodarcze nie zostało ujęte w księgach wskutek zawinionego przez 
podmioty uczestniczące w procesie ustalania WAN i WANJU/WANCI błędu, za który odpowiada któryś 
z tych podmiotów (Towarzystwo, ProService Agent Transferowy, Depozytariusz), zdarzenie 
gospodarcze ujmuje się w dacie, w której nastąpiłoby ujęcie w księgach gdyby błąd nie wystąpił. 
Wpływ na WANJU, o ile wystąpił uważa się za korektę Wyceny Funduszu. W sytuacji, gdy w wyniku 
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korekty wyceny występuje konieczność zrekompensowania strat uczestnikom lub Funduszowi 
dokonywana jest dopłata do aktywów Funduszu. 


6. Księgowania dokonywane są na podstawie oryginalnych dokumentów, kopii faksowych lub 
dokumentów otrzymanych drogą elektroniczną. 


7. Nabyte papiery wartościowe i nabyte jednostki uczestnictwa ujmuje się w księgach w cenie nabycia. 
1) Papiery wartościowe i jednostki uczestnictwa nabyte nieodpłatnie posiadają cenę nabycia równą 


zero. 
2) Papiery wartościowe i jednostki uczestnictwa otrzymane w zamian za inne składniki lokat mają 


przypisaną cenę nabycia wynikającą z ceny nabycia tych składników lokat w zamian, za które 
zostały otrzymane, skorygowaną o ewentualne dopłaty lub otrzymane przychody pieniężne. Mogą 
również zostać nabyte z uwzględnieniem parytetu wymiany, jeżeli taki ma zastosowanie. 


3) Papiery wartościowe i instrumenty rynku pieniężnego nabyte w ramach nowej emisji, na które 
Fundusz dokonał zapisu, ujmuje się w księgach rachunkowych Funduszu w dniu, w którym 
dokonano wpłaty z tytułu subskrypcji (lub na podstawie potrącenia wzajemnych zobowiązań np. w 
przypadku finansowania zakupu nowej emisji wykupem poprzedniej) i wpłynęło potwierdzenie 
przydziału tych instrumentów finansowych. 


4) Odsetki od dłużnych papierów wartościowych ujmuje się odrębnie od kapitału dłużnego papieru 
wartościowego. 


8. Nabyte papiery wartościowe oraz jednostki uczestnictwa i składniki portfela lokat ujmuje się w 
księgach na podstawie potwierdzenia zawarcia transakcji wystawionego przez kontrpartnera oraz 
zgodnego z nim zlecenia zawarcia transakcji wystawionego przez Zarządzającego w dacie zawarcia 
umowy zwanego dalej Potwierdzeniem Transakcji, zgodnie z następującymi zasadami: 
1) Transakcje ujmowane są w księgach pod Dniem Wyceny pod warunkiem otrzymania ich przez 


Księgowość Funduszu oraz Depozytariusza potwierdzenia transakcji oraz zgodnego z nim zlecenia 
transakcji dotyczących rynku polskiego do godziny 23:59 w dniu zawarcia transakcji oraz rynku 
zagranicznego w tym zagranicznych instrumentów pochodnych do 9:30 w dniu następnym po dniu 
zawarcia transakcji. Transakcja może zostać ujęta w księgach pod warunkiem zgodności zlecenia z 
otrzymanym od kontrahenta potwierdzeniem zawarcia transakcji we wszystkich istotnych 
parametrach wpływających na wycenę Funduszu. 


2) W przypadku otrzymania przez Księgowość Funduszu i Depozytariusza potwierdzenia lub/i 
zlecenia transakcji po godzinie 9.30 w dniu dokonywania wyceny za Dzień Wyceny, transakcja 
ujmowana jest w księgach w kolejnym Dniu Wyceny; 


3) Wyjątek stanowią korekta oraz anulacje transakcji (anulacja występuje również w przypadku 
zmiany alokacji), bądź też transakcja, która mogłaby w ocenie Towarzystwa wpłynąć w istotny 
sposób na wycenę aktywów Funduszu. Takie zdarzenia ujmuje się księgach w bieżącym Dniu 
Wyceny bez względu na godzinę otrzymania dokumentu potwierdzającego anulowanie transakcji, 
ale nie później niż do momentu uzgodnienia wyceny Funduszu pomiędzy Księgowością Funduszu i 
Depozytariuszem. 


4) W przypadku otrzymania potwierdzenia zawarcia transakcji lub zlecenia tylko przez Księgowość 
Funduszu bądź przez Depozytariusza, na potrzeby wyceny uważa się, iż odpowiedni dokument 
został dostarczony również drugiej stronie. W takiej sytuacji strona, która otrzymała 
potwierdzenie zawarcia transakcji lub zlecenia przekazuje mailową prośbę do drugiej strony z 
kopią do Towarzystwa o potwierdzenie, kiedy druga strona otrzymała dokumenty. 


5) Lokata bankowa ujmowana jest w księgach na podstawie potwierdzenia zawarcia lokaty, z tym, że 
w przypadku braku potwierdzenia zawarcia lokaty wystawiany jest dowód zastępczy. Lokata 
bankowa ujmowana jest w Dniu Wyceny, gdy następuje uzgodnienie wyciągu bankowego, na 
którym widoczne jest obciążenie rachunku bankowego z tytułu założenia lokaty bankowej; 


6) Świadczenia dodatkowe (kick back) otrzymywane przez Fundusz w postaci jednostek uczestnictwa 
traktuje się jako pozostałe operacje, które ujmowane są w Dniu Wyceny, kiedy otrzymano 
informację o świadczeniu otrzymaniu świadczenia dodatkowego w postaci potwierdzenia wpłaty 
na rachunku bankowym lub potwierdzenia przydziału jednostek uczestnictwa. 
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7) Transakcje zawarte na rynkach innych niż rynki zorganizowane (giełdy, biura maklerskie, rynki 
międzybankowe) ujmuje się w księgach na podstawie dokumentu stwierdzającego jednoznacznie, 
iż została zawarta transakcja, przy czym zawarcie transakcji może być określone warunkowo np.: 
pod warunkiem zapłaty; 


8) Przy transakcjach złożonych z więcej niż 1 transakcji, takich jak BSB, SBB lub SWAP, FX-Forward, 
czas otrzymania potwierdzenia określa godzina otrzymania potwierdzenia zawarcia transakcji 
ostatniej transakcji wchodzącej w skład BSB, SBB lub SWAP/FX-Forward; 


9) W przypadku faktycznego rozliczenia transakcji (widoczny przepływ finansowy na rachunku 
bankowym lub w składnikach lokat na wyciągu z rachunku papierów wartościowych) przy 
jednoczesnym braku potwierdzenia zawarcia transakcji, transakcję ujmuje się na podstawie 
parametrów zlecenia przekazanych przez Towarzystwo, w dacie uzgadniania wyciągu z księgami; 
a) Konieczne jest uzyskanie zgodności w zakresie danych uwidocznionych na wyciągu 


bankowym lub wyciągu z rachunku papierów wartościowych ze zleceniem; 
b) Jeśli nie można uzyskać pełnej zgodności, decyzje dotyczącą ujęcia bądź nie ujęcia transakcji 


w Wycenie Funduszu w Dniu Wyceny, kiedy nastąpiło faktyczne rozliczenie transakcji 
podejmuje Towarzystwo; 


c) W przypadku transakcji nieuwidocznionych na wyciągach z rachunków papierów 
wartościowych np. transakcji dotyczących jednostek uczestnictwa lub transakcji 
nieuwidocznionych ani na wyciągach z rachunków papierów wartościowych ani na 
rachunkach bankowych np. transakcji forward opisanej zasady nie stosuje się. W przypadku 
braku potwierdzenia zawarcia transakcji, transakcja nie jest ujmowana w księgach 
rachunkowych. W przypadku gdy potwierdzenie zawarcia transakcji jest niezgodne ze 
zleceniem, transakcje można ująć pod warunkiem że niezgodności nie dotyczą parametrów 
transakcji wpływających na wartość transakcji lub wycenę instrumentu finansowego 


d) W przypadku zleceń „na kwotę” składanych np. na zakup jednostek uczestnictwa oraz 
jednoczesnym braku Potwierdzenia Transakcji w Dniu Wyceny, transakcja ujmowana jest na 
podstawie potwierdzenia zawarcia transakcji w dacie jego otrzymania; 


10) Transakcje forward dotyczące waluty, zawarte na datę waluty SPOT oraz krótszą ujmowane są w 
księgach na podstawie zlecenia oraz dokumentu wystawionego przez kontrahenta w dniu 
zawarcia, bez względu na dzień i godzinę otrzymania potwierdzenia lub zlecenia; 
a) W przypadku braku potwierdzenia zawarcia transakcji, transakcja nie jest ujmowana w 


księgach rachunkowych. W przypadku gdy potwierdzenie zawarcia transakcji jest niezgodne 
ze zleceniem, transakcje można ująć pod warunkiem że niezgodności nie dotyczą 
parametrów transakcji wpływających na wartość transakcji lub wycenę instrumentu 
finansowego 


11) W przypadku, gdy jednego dnia wprowadzone zostają do ksiąg transakcje zbycia i nabycia danego 
składnika lokat, ujmuje się w pierwszej kolejności nabycie posiadanego składnika; 


12) W przypadku gdy nabywanie jednostek uczestnictwa realizowane jest poprzez przelew środków z 
rachunku Funduszu to taki przelew środków ujmowany jest w księgach Funduszu jako przelew na 
subskrypcję. Rozliczenie subskrypcji nastąpi w momencie otrzymania potwierdzenia nabycia 
jednostek uczestnictwa z zastrzeżeniem pkt 8.1) oraz 8.2) 


13) W przypadku odkupienia jednostek uczestnictwa znajdujących się w portfelu Funduszu i 
jednoczesnym zaksięgowanym przepływem gotówki, ujęcie w księgach Funduszu odkupienia 
nastąpi w momencie otrzymania potwierdzenia odkupienia jednostek uczestnictwa. 


14) Nabyte jednostki uczestnictwa ujmowane są w księgach z taką ilością miejsc po przecinku z jaką są 
wykazane na otrzymanym potwierdzeniu nabycia. 


15) W przypadku zgodności dokumentów transakcja księgowana jest zgodnie z warunkami 
określonymi w punktach powyższych, przy czym decyduje data i godzina otrzymania kompletu 
prawidłowo wystawionych dokumentów (potwierdzenie zawarcia transakcji oraz zlecenie 
wystawione przez Zarządzającego). 


16) O dacie, wpływu do Księgowości Funduszu dokumentu decyduje data stempla czasowego na 
dokumencie faksu umieszczonym w pomieszczeniu Księgowości Funduszu. 
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17) W przypadku otrzymania dokumentu w inny sposób niż faksem – decyduje data otrzymania 
wiadomości mailowej z potwierdzeniem lub data wpisana ręcznie przez pracownika Księgowości 
Funduszu. 


18) Wpis zawiera: datę otrzymania dokumentu i podpis pracownika. 
19) Przy transakcjach BSB, SBB lub SWAP moment ujęcia do wyceny określa data otrzymania 


potwierdzenia kompletu dokumentów potwierdzających transakcje wchodzące w skład BSB, SBB 
lub SWAP. 


9. Pozostałe zapisy w księgach z dowodów księgowych ujmowane są niezwłocznie po uzyskaniu, chyba że 
zasady wyceny poszczególnych typów instrumentów finansowych określają moment ujęcia zdarzenia 
inaczej. 


10. W przypadku, gdy jednego dnia wprowadzone zostają do ksiąg transakcje zbycia i nabycia danego 
składnika lokat, ujmuje się w pierwszej kolejności nabycie posiadanego składnika. 


11. Wynik na sprzedaży składników lokat wylicza się metodą HIFO tzn. jako pierwsze sprzedawane są 
pozycje o najwyższym koszcie nabycia wyrażonym w PLN, a w przypadku składników wycenianych w 
wysokości skorygowanej ceny nabycia-oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, 
o najwyższej bieżącej wartości księgowej. Wynik na sprzedaży/wykupie stanowi zysk/stratę 
zrealizowaną ze sprzedaży lokaty. W wycenie HIFO uwzględniane są zarówno rozliczone jak i 
nierozliczone transakcje. Nie uwzględnia się w metodzie HIFO transakcji BSB, SBB. 


12. Operacje dotyczące funduszu/subfunduszu ujmuje się w walucie, w której są wyrażone, a także w 
walucie polskiej, po przeliczeniu według średniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez NBP na 
dzień ujęcia tych operacji w księgach rachunkowych funduszu. 


13. W przypadku funduszu/subfunduszu, którego księgi są prowadzone w innej walucie niż waluta polska, 
przeliczenia dokonuje się na walutę, w której wyceniane są aktywa i ustalane zobowiązania 
funduszu/subfunduszu po przeliczeniu według średniego kursu NBP. 


14. Ujęcie w księgach zmian w kapitałach 
1) Dniem wprowadzenia do ksiąg pomocniczych zmiany kapitału wpłaconego albo kapitału 


wypłaconego jest dzień zbycia lub odkupienia jednostek uczestnictwa przy zastosowaniu WANJU z 
poprzedniego Dnia Wyceny Funduszu; 


2) W przypadku dostarczenia przez Agenta Transferowego dokumentów dotyczących zmiany 
kapitału wpłaconego albo kapitału wypłaconego po potwierdzeniu Wyceny Funduszu przez 
Depozytariusza, ale przed publikacją WANJU Funduszu zmiany ujmowane są w księgach Funduszu 
w Dniu Roboczym, kiedy je otrzymano na zasadzie dołożenia wszelkich starań; 


3) W przypadku dostarczenia przez Agenta Transferowego dokumentów dotyczących zmiany 
kapitału wpłaconego albo kapitału wypłaconego po potwierdzeniu Wyceny Funduszu przez 
Depozytariusza, ale po publikacji WANJU Funduszu, zmiany ujmowane są w księgach Funduszu 
w dniu roboczym, kiedy je otrzymano lub w następnym Dniu Roboczym, jeśli dokumenty 
otrzymano poza godzinami roboczymi, na zasadzie dołożenia wszelkich starań; 


4) W sytuacji niedostarczenia przez Agenta Transferowego wiarygodnego dokumentu 
potwierdzającego zmiany kapitału wpłaconego albo kapitału wypłaconego, Towarzystwo może 
zdecydować o wstrzymaniu Wyceny Funduszu. 


15. Środki, które wpływają na rachunek zbiorczy Funduszu Zdefiniowanej Daty, są przeksięgowywane na 
rachunek nabyć subfunduszu po otrzymaniu informacji o beneficjentach tych środków. Do czasu 
uzyskania informacji o beneficjentach środków i przeksięgowaniu środków na rachunek nabyć 
subfunduszu, środki pieniężne nie są uwzględniane w obliczaniu wartości aktywów netto i wartości 
aktywów netto na jednostkę uczestnictwa subfunduszu. 
 


c) Metody wyceny aktywów, z uwzględnieniem stosowanych metod klasyfikacji i wyceny składników 
lokat, oraz zobowiązań funduszu, aktywów netto i wyniku z operacji 


1. W dniu wyceny aktywa wycenia się a zobowiązania ustala się według stanów aktywów, zobowiązań, 
kursów, cen i wartości z dnia wyceny. Statut Funduszu określa godzinę, na którą pobiera się ostatnie 
dostępne kursy w dniu wyceny. 
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2. Papiery wartościowe notowane na rynku aktywnym wycenia się w oparciu o wartość godziwą, 
wyznaczoną w następujący sposób: 
1) Ostatni dostępny kurs ustalony na rynku głównym na godzinę 23:30. Jeżeli w dniu wyceny 


niedostępna jest cena wyznaczona zgodnie z pkt. a-e poniżej, to do wyceny przyjmuje się wartość 
z ostatnio dostępnego dnia wyceny.  
a) W przypadku składników lokat notowanych w systemie notowań ciągłych, w których 


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, 


b) W przypadku składników lokat notowanych w systemie notowań ciągłych bez odrębnego 
wyznaczania kursu zamknięcia – w oparciu o ostatni kurs transakcyjny na danym rynku 
dostępny o godzinie 23:30 czasu polskiego, z zastrzeżeniem, że jeżeli na rynku głównym 
organizowana jest sesja fixingowa, to do wyceny składnika lokat korzysta się z kursu 
fixingowego z 16:30, 


c) W przypadku składników lokat notowanych w systemie notowań jednolitych – w oparciu o 
ostatni kurs ustalony w systemie kursu jednolitego. 


d) Jeżeli w dniu wyceny niedostępna jest cena transakcyjna, a na rynku głównym organizowana 
jest sesja fixingowa, to do wyceny składnika lokat korzysta się z kursu fixingowego z 16:30. 


e) Jeżeli w dniu wyceny dla papierów udziałowych niedostępne są kursy zgodnie z pkt. a-c, a na 
rynku głównym dostępne są ceny w zgłoszonych najlepszych ofertach kupna i sprzedaży – 
do wyceny wylicza się średnią arytmetyczną z ofert kupna i sprzedaży; z tym, że 
uwzględniane wyłącznie ceny w ofertach sprzedaży są niedopuszczalne. 


f) Tytuły uczestnictwa w funduszach zagranicznych, instytucjach wspólnego inwestowania, 
certyfikaty inwestycyjne w funduszach inwestycyjnych zamkniętych, ETF, ETN, ETC i inne 
instrumenty finansowe o podobnej charakterystyce, dla których istnieją rynki aktywne oraz 
jednocześnie dostępne są wyceny aktywów netto na jednostkę uczestnictwa/tytuł 
uczestnictwa/certyfikat inwestycyjny, publikowane lub dostarczane do Towarzystwa 
okresowo, do wyceny Funduszu przyjmuje się ceny z rynków aktywnych lub wyceny 
publikowane/dostarczane do Towarzystwa. O sposobie pozyskania cen do Wyceny 
Funduszu decyduje Towarzystwo w porozumieniu z Depozytariuszem. 


g) W przypadku tytułów uczestnictwa funduszy zagranicznych lub instytucji wspólnego 
inwestowania w tym instrumentów typu ETF, ETC ETN dopuszczalna jest korekta kursu do 
godziny 7:00 czasu polskiego z dnia, w którym przeprowadzana jest wycena z zastrzeżeniem, 
że kurs nie może być z daty późniejszej niż dzień wyceny. 


2) W przypadku zawieszenia notowań składnika lokat, które jest pochodną znaczącego pogorszenia 
kondycji fundamentalnej emitenta składnika lokat – do wyceny przyjmuje się ostatnia dostępną 
wycenę tego składnika w sposób umożliwiający uzyskanie wiarygodnie oszacowanej wartości 
godziwej. Wybór sposobu umożliwiającego uzyskanie wiarygodnie oszacowanej wartości godziwej 
dokonywany jest w porozumieniu z Depozytariuszem. Korekta wykonywana jest w przypadku 
otrzymania przez Księgowość Funduszu i Depozytariusza decyzji Zarządzającego w godzinach 
umożliwiających dokonanie korekty kursu z dołożeniem wszelkich starań ze strony Księgowości 
Funduszu oraz Depozytariusza, nie później niż do godziny 14:00 w dniu roboczym następującym 
do dniu wyceny (dzień fizycznego wykonywania wyceny). 


3) W przypadku, jeżeli dzień wyceny nie jest zwykłym dniem dokonywania transakcji na rynku 
głównym – ostatni dostępny kurs zamknięcia lub innej, ustalonej przez rynek wartości stanowiącej 
jego odpowiednik, skorygowanej w sposób umożliwiający uzyskanie wiarygodnie oszacowanej 
wartości godziwej. Zastosowanie korekty kursu, o którym mowa niniejszym punkcie oraz sposób 
dokonania korekty kursu następuje w sposób opisany powyżej. 


3. Jeśli w procesie badania rynków, nie było możliwe wytypowanie dla danego instrumentu żadnego 
rynku spełniającego kryteria rynku aktywnego, wówczas Towarzystwo, w porozumieniu z 
depozytariuszem, przedstawia w terminie 5 dni roboczych model wyceny instrumentu, przy czym w 
pierwszej kolejności analizowane są możliwości zastosowania modeli, gdzie wszystkie znaczące dane 
wejściowe są obserwowalne w sposób bezpośredni lub pośredni (poziom 3 hierarchii wartości 







 
BNPP FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY SUBFUNDUSZ BNPP AKCJI SELEKTYWNY 


Roczne sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2025 roku do dnia 31 grudnia 2025 roku 
 


27 


 


godziwej). Do modelu wprowadzane są bieżące ceny oraz parametry ogłaszane na aktywnym rynku, 
pobierane zgodnie z zasadami pobieranie cen z rynków aktywnych. 


a) W przypadku dłużnych papierów wartościowych, dla których nie można wyznaczyć 
aktywnego rynku dopuszcza się wycenę w oparciu o Bloomberg Valuation Service (BVAL). 
Jeżeli, w przypadku danego składnika aktywów, BVAL zostanie uznany za 
nieodzwierciedlający wartości godziwej, Towarzystwo poszukuje innego źródła wyceny. 


b) Transakcje reverse/repo/buy-sell back i depozyty bankowe o terminie zapadalności 
dłuższym niż 92 dni wyceniane są za pomocą modelu wyceny. 


c) W przypadku papierów dłużnych, znaczący wzrost ryzyka kredytowego, które nie został w 
odpowiednim stopniu odzwierciedlony w kursie na rynku aktywnym ani w przyjętym 
modelu lub sposobie wyceny, jest podstawą do dokonania odpisów z tytułu utraty wartości 
składnika aktywów. 


4. Wartość godziwą obligacji komunalnych, obligacji gwarantowanych przez Skarb Państwa, listów 
zastawnych, a także obligacji senioralnych o ryzyku kredytowym zbliżonym do krajowych obligacji 
skarbowych, która nie może zostać oszacowana na poziomie 1 hierarchii (cena z aktywnego rynku), 
szacuje się na podstawie modelu skarbowej obligacji referencyjnej, gdzie wszystkie znaczące dane 
wejściowe są obserwowalne w sposób bezpośredni lub pośredni (poziom 2 hierarchii wartości 
godziwej). Metoda wycenia obligacje poprzez dyskontowanie oczekiwanych przepływów 
odzwierciedlającą wartość godziwą obligacji zgodnie z tradycyjnymi metodami wyceny obligacji. W 
przypadku obligacji o zmiennym oprocentowaniu prognozowane przepływy oparte zostały o rynkowe 
stawki międzybankowe FRA oraz terminowej krzywej IRS. 


5. Wartość godziwą obligacji korporacyjnych (z wyłączeniem obligacji quasi-rządowych, komunalnych i 
senioralnych), która nie może zostać oszacowana na poziomie 1 hierarchii (cena z aktywnego rynku), i 
dla których można wskazać notowane na rynkach aktywnych emisje o podobnych cechach, szacuje się 
na podstawie metody wyceny porównawczej, gdzie wszystkie znaczące dane wejściowe są 
obserwowalne w sposób bezpośredni lub pośredni (poziom 2 hierarchii wartości godziwej). Jeżeli na 
rynku aktywnym nie są notowane inne emisje instrumentów dłużnych tego samego emitenta, to 
podstawą wyceny porównawczej instrumentu dłużnego jest grupa instrumentów dłużnych innych 
emitentów (grupa porównawcza), które notowane są na rynkach spełniających kryteria rynku 
aktywnego i które cechują się charakterystykami podobnymi do wycenianego instrumentu dłużnego. 
Jeżeli na rynku aktywnym notowana jest jedna lub więcej emisji instrumentów dłużnych tego samego 
emitenta, to stanowi ona podstawę wyceny porównawczej instrumentu dłużnego wyemitowanego 
przez tego emitenta, który nie jest notowany na rynku aktywnym. Grupa porównawcza ustalana jest 
raz w miesiącu równolegle z badaniem aktywności rynków przeprowadzanym dla instrumentów 
dłużnych. Podstawą do wyceny porównawczej jest wartość przeciętna spreadu, jakim cechują się 
emisje wchodzące w skład grupy porównawczej (obligacje referencyjne). Wycena instrumentu 
dłużnego dokonywana jest poprzez zdyskontowanie przyszłych przepływów pieniężnych za pomocą 
czynników dyskontowych wynikających z pozbawionej ryzyka krzywej zerokuponowej powiększonych 
o wynikającą z modelu wartość spreadu. W przypadku obligacji o zmiennym oprocentowaniu przyszłe 
przepływy pieniężne prognozowane są na podstawie stawek forward. 


6. Wartość godziwą instrumentów udziałowych, która nie może zostać oszacowana na poziomie 1 
hierarchii (cena z aktywnego rynku), i dla których można wskazać notowanych na rynkach aktywnych 
emitentów o podobnych profilu i zakresie działania, szacuje się na podstawie modelu wyceny 
porównawczej, gdzie wszystkie znaczące dane wejściowe są obserwowalne w sposób bezpośredni lub 
pośredni (poziom 2 hierarchii wartości godziwej). Model wyceny porównawczej przyjmuje założenie, 
że wartość spółki może zostać oszacowana na podstawie przeciętnych wycen rynkowych innych 
spółek-emitentów o podobnym profilu, których akcje notowane są na rynkach aktywnych. Model 
wyceny porównawczej szacuje wartość godziwą składnika lokat odnosząc parametry finansowe 
działalności emitenta do średnich mnożników (cena/zysk, cena/wartość księgowa, stopa dywidendy, 
EV/Sprzedaż, EV/EBITDA itp.) grupy porównawczej. 


7. Wartość godziwą akcji, która nie może zostać oszacowana na poziomie 2 hierarchii szacuje się za 
pomocą modeli opartych na dyskontowaniu do wartości bieżącej możliwych do uzyskania w 
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przyszłości, prognozowanych dochodów (poziom 3 hierarchii wartości godziwej). Możliwe do 
wykorzystania w tej grupie modele to model zdyskontowanych dywidend, model zdyskontowanych 
dochodów rezydualnych, model zdyskontowanych wolnych przepływów pieniężnych. Modele wyceny 
oparte o zdyskontowane dochody przyjmują założenie, że wartość spółki może zostać oszacowana 
poprzez zdyskontowanie prognozowanych przyszłych dochodów do wartości bieżącej za pomocą stopy 
odzwierciedlającej koszt zainwestowanego kapitału. Koszt kapitału szacowany jest jako stopa 
pozbawiona ryzyka powiększona o premię za ryzyko. 


8. W okresie pomiędzy ostatnim notowaniem na aktywnym rynku a datą wykupu, dłużne papiery 
wartościowe posiadane w portfelu lokat wycenia się w cenie nominalnej/wykupu. 


9. Ceną początkową dłużnego papieru wartościowego wycenianego w okresie pomiędzy nabyciem a 
pierwszym notowaniem na aktywnym rynku jest cena nabycia. 


10. Skutek korekty ceny nabycia w okresie pomiędzy nabyciem a pierwszym notowaniem na aktywnym 
rynku ujmowany jest każdego dnia wyceny w kosztach/przychodach. 


11. Odsetki ujmowane są odrębnie i zaliczane są do przychodów odsetkowych w dniu wyceny. 
12. Dłużne papiery wartościowe nienotowane na rynku aktywnym wycenia się w oparciu o wartość 


godziwą składnika lokat, wyznaczoną w skorygowanej cenie nabycia oszacowanej przy zastosowaniu 
efektywnej stopy procentowej. 
Efektywną stopę procentową wylicza się: 
- w przypadku papierów stałokuponowych/zerokuponowych w momencie zakupu, znając cenę nabycia 
papieru, 
- w przypadku papierów zmiennokuponowych w momencie zakupu, znając cenę nabycia papieru, oraz 
każdorazowo, kiedy ustalone zostanie oprocentowanie na kolejne okresy odsetkowe. 
Znając efektywną stopę procentową wylicza się każdego dnia wyceny skorygowaną cenę nabycia. 
1) Dłużne papiery wartościowe zawierające wbudowane instrumenty pochodne wycenia się zgodnie 


z modelem uzgodnionym z Depozytariuszem w oparciu o procedurę współpracy pomiędzy 
Depozytariuszem oraz BNP Paribas TFI S. A. w zakresie uzgadniania modeli i metod wyceny 
składników lokat funduszy zarządzanych przez BNP Paribas TFI S. A. o ile taka procedura została 
podpisana. 
a) W przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne są ściśle powiązane z wycenianym 


papierem dłużnym wartość tego papieru dłużnego jest wyznaczana przy zastosowaniu 
odpowiedniego dla danego papieru dłużnego modelu wyceny; 


b) Zastosowany model wyceny w zależności od charakterystyki wbudowanego instrumentu 
pochodnego lub charakterystyki sposobu naliczania oprocentowania uwzględnia w swojej 
konstrukcji modele wyceny poszczególnych wbudowanych instrumentów pochodnych; 


c) W przypadku, gdy ze względu na charakter instrumentu pochodnego nie będzie możliwe 
zastosowanie żadnego z powyższych modeli, instrument pochodny będzie wyceniany 
poprzez oszacowanie jego wartości przez serwis Bloomberg (fair value); lub inny dostępny 
serwis informacyjny; 


2) W przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne nie są ściśle powiązane z wycenianym 
papierem dłużnym wówczas wartość wycenianego papieru dłużnego stanowi sumę wyceny 
dłużnego papieru wartościowego (bez wbudowanych instrumentów pochodnych) wyznaczonej 
przy uwzględnieniu efektywnej stopy procentowej oraz wyceny wbudowanych instrumentów 
pochodnych wyznaczonych 


3) W przypadku, gdy ze względu na charakter instrumentu pochodnego nie będzie możliwe 
zastosowanie modelu wyceny do tego instrumentu, ten dłużny papier wartościowy z 
wbudowanym instrumentem pochodnym będzie wyceniany poprzez oszacowanie jego wartości 
przez serwis Bloomberg (fair value); lub inny dostępny serwis informacyjny. 


13. Skutek korekty ceny nabycia przy zastosowaniu efektywnej stopy zwrotu zalicza się do 
przychodów/kosztów. 


14. Wynik na sprzedaży dłużnych papierów wartościowych wylicza się metodą HIFO tzn. jako pierwsze 
sprzedawane są pozycje o najwyższym koszcie nabycia wyrażonym w PLN na dzień zawarcia transakcji. 
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Wynik na sprzedaży/wykupie stanowi zysk/stratę zrealizowaną ze sprzedaży składnika lokat. W 
wycenie HIFO uwzględniane są zarówno rozliczone jak i nierozliczone transakcje. 


15. Dłużne papiery wartościowe nabyte przy zobowiązaniu się drugiej strony do odkupu (BSB) wycenia się 
metodą skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej; 
1) Transakcje BSB wycenia się metodą skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu 


efektywnej stopy procentowej, począwszy od dnia następującego po dniu zawarcia umowy kupna 
(BSB); 


2) Efektywna stopa procentowa (IRR) obliczana jest w oparciu o daty zawarcia pierwszej i rozliczenia 
drugiej transakcji, wchodzącej w skład BSB. 


16. Zobowiązania z tytułu zbycia dłużnych papierów wartościowych, przy zobowiązaniu się Funduszu do 
odkupu (SBB) wycenia się metodą korekty różnicy pomiędzy ceną odkupu a ceną sprzedaży, przy 
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej; 
1) Transakcje SBB wycenia się metodą skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu 


efektywnej stopy procentowej, począwszy od dnia następującego po dniu zawarcia umowy 
sprzedaży (BSB); 


2) Efektywna stopa procentowa (IRR) obliczana jest w oparciu o daty zawarcia pierwszej i rozliczenia 
drugiej transakcji, wchodzącej w skład SBB. 


17. Odsetki od dłużnych papierów wartościowych objętych transakcją BSB lub SBB nalicza się zgodnie z 
zasadami ustalonymi przez emitenta. W przypadku zakończenia okresu odsetkowego w czasie trwania 
transakcji BSB, wypłacone odsetki ujmowane są w przychodach. 


18. Wycena jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych, certyfikatów inwestycyjnych 
funduszy inwestycyjnych zamkniętych, tytułów uczestnictwa emitowanych przez instytucje wspólnego 
inwestowania/fundusze zagraniczne nie będących przedmiotem obrotu na aktywnym rynku odbywa 
się poprzez przejęcie ostatniej dostępnej wartości aktywów netto na jednostkę uczestnictwa, 
certyfikat inwestycyjny lub tytuł uczestnictwa, ogłoszonej do Dnia Wyceny przez podmiot dokonujący 
wyceny aktywów takiego funduszu lub instytucji, co odpowiada ich wartości godziwej. W przypadku 
lokat o których mowa powyżej w wycenie uwzględniane będą wszelkie istotne zmiany wartości 
godziwej od momentu ogłoszenia ich wartości w danych Dniu Wyceny, do godziny o której zgodnie ze 
Statutem pobierane są ostatnie dostępne kursy do wyceny Funduszu. Zdarzenia powodujące 
dokonania korekty do wartości godziwej w/w lokat uwzględniane są w wycenie decyzją Towarzystwa. 
Za bieżący monitoring tych zdarzeń odpowiada Towarzystwo. Zdarzenia uwzględniane są w wycenie 
niezwłocznie po poinformowaniu Księgowości Funduszu i Depozytariusza przez Towarzystwo o ich 
wystąpieniu, ale nie później niż w Dniu Wyceny składnika lokat. W przypadku zawieszenia działalności 
instytucji wspólnego inwestowania/funduszy zagranicznych, wycena jednostek 
uczestnictwa/certyfikatów inwestycyjnych/tytułów uczestnictwa jest ustalana w oparciu o wartość 
godziwą. 


19. ETF, ETC oraz ETN emitowane przez Instytucje Wspólnego Inwestowania typu otwartego oraz 
Instytucje Wspólnego Inwestowania typu zamkniętego wycenia się po cenie z rynku aktywnego a w 
przypadku jego braku, po cenie ostatniego dostępnego notowania na Rynku Regulowanym lub 
zorganizowanym. Jeżeli nie jest to możliwe to postępuje się analogicznie do zasad opisanych powyżej. 
 


2. Dzień wyceny 


Dzień wyceny – dzień wyceny aktywów Subfunduszu i ustalenia wartości aktywów netto Subfunduszu na 
jednostkę uczestnictwa przypadający w każdym dniu, w którym odbywa się sesja na Giełdzie Papierów 
Wartościowych S.A. w Warszawie. 


3. Stosowane w okresie sprawozdawczym zasady rachunkowości 


Jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostało sporządzone zgodnie z przepisami ustawy 
o rachunkowości z dnia 29 września 1994 roku (Dz. U. z 2023 r. poz. 120 z późn. zm.) oraz rozporządzenia 
Ministra Finansów z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczególnych zasad rachunkowości funduszy 
inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859 z późn. zm.). 
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4. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad (polityki) rachunkowości, w tym: 
a) Zmiany w zakresie metod ujmowania operacji w księgach rachunkowych 


W okresie sprawozdawczym nie wprowadzono zmian w zakresie metod ujmowania operacji w 
księgach rachunkowych. 


b) Zmiany w zakresie metod wyceny oraz sposobu sporządzania sprawozdania finansowego 


W okresie sprawozdawczym nie wprowadzono zmian w zakresie metod wyceny oraz sposobu 
sporządzania sprawozdania finansowego.   
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Nota – 2.  Należności Subfunduszu 
 


NOTA-2 NALEŻNOŚCI FUNDUSZU/SUBFUNDUSZU 
na dzień 


31-12-2025 
na dzień 


31-12-2024 
Należności 5 4 


Z tytułu zbytych lokat - - 
Z tytułu instrumentów pochodnych - - 
Z tytułu zbytych jednostek uczestnictwa albo wydanych certyfikatów inwestycyjnych 5 1 
Z tytułu dywidend - 3 
Z tytułu odsetek - - 
Z tytułu posiadanych nieruchomości, w tym czynszów - - 
Z tytułu udzielonych pożyczek w podziale na podmioty udzielające pożyczek - - 
Pozostałe - - 


 
Nota – 3.  Zobowiązania Subfunduszu 
 


NOTA-3 ZOBOWIĄZANIA FUNDUSZU/SUBFUNDUSZU 
na dzień 


31-12-2025 
na dzień 


31-12-2024 
Zobowiązania 484 91 


Z tytułu nabytych aktywów - - 
Z tytułu transakcji repo/sell-buy back - - 
Z tytułu instrumentów pochodnych 10 12 
Z tytułu wpłat na jednostki uczestnictwa albo certyfikaty inwestycyjne 121 - 
Z tytułu odkupionych jednostek uczestnictwa albo wykupionych certyfikatów 


inwestycyjnych 
257 - 


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 96 79 
Pozostałe składniki zobowiązań - - 


 
Nota – 4.  Środki pieniężne i ich ekwiwalenty 
1) Struktura Środków pieniężnych na rachunkach bankowych na dzień bilansowy w przekroju walut, w 


podziale na banki 
 


  na dzień 31-12-2025 na dzień 31-12-2024 


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 - 1 879 - 2 304 


DEUTSCHE BANK POLSKA S.A. - 850 - 1 738 
EUR - - 55 233 
GBP - 2 - 2 
PLN 846 846 1 489 1 489 
USD 1 2 3 14 


SANTANDER BANK POLSKA S.A. - 1 029 - 566 
PLN 458 458 218 218 
USD 158 571 85 348 


 
2) Średni w okresie sprawozdawczym poziom środków pieniężnych utrzymywanych w celu zaspokojenia 


bieżących zobowiązań Subfunduszu 
 


  
od 01-01-2025  
do 31-12-2025 


od 01-01-2024  
do 31-12-2024 


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 


- 3 461 - 4 297 


EUR 27 114 113 488 
GBP - 1 - 2 
PLN 2 753 2 753 3 505 3 505 
USD 158 593 76 302 


(*) Średni poziom środków pieniężnych w okresie sprawozdawczym liczony jest na podstawie średniej arytmetycznej 
stanu na każdy dzień okresu sprawozdawczego. 
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3) Ekwiwalenty Środków pieniężnych w podziale na ich rodzaje 
 
Nie dotyczy. 
 


Nota – 5.  Ryzyka 


1) Poziom obciążenia aktywów i zobowiązań funduszu ryzykiem stopy procentowej, w podziale na kategorie 
bilansowe. 
 


  na dzień 31-12-2025 na dzień 31-12-2024 


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. 


Środki pieniężne i ekwiwalenty 1 879 2 304 
Składniki lokat notowane na aktywnym rynku - - 
Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku - 50 
Suma: 1 879 2 354 


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


  na dzień 31-12-2025 na dzień 31-12-2024 


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 (*) 1 298 661 
Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku (*) 746 675 
Zobowiązania (**) - - 
Suma: 2 044 1 336 


 
(*) Za aktywa obciążone ryzykiem przepływów środków pieniężnych wynikającym ze stopy procentowej uznano 
zmiennokuponowe dłużne instrumenty finansowe, 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. 


2) Poziom obciążenia aktywów i zobowiązań funduszu ryzykiem kredytowym, w podziale na kategorie 
bilansowe. 


 
  na dzień 31-12-2025 na dzień 31-12-2024 


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 (*) 


3 934 3 701 


Środki na rachunkach bankowych 1 879 2 304 
Należności 5 4 
Składniki lokat notowane na aktywnym rynku 1 298 661 
Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 752 732 


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


- - 


 
(*) 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 traktuje się poziom 10% udziału procentowego danego emitenta w 
aktywach ogółem. 
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3) Poziom obciążenia aktywów i zobowiązań funduszu ryzykiem walutowym, ze wskazaniem przypadków 
znaczącej koncentracji ryzyka walutowego w poszczególnych kategoriach lokat. 
 


  na dzień 31-12-2025 na dzień 31-12-2024 


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 


964 1 211 


Środki na rachunkach bankowych 575 597 
Składniki lokat notowane na aktywnym rynku 373 595 
Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 6 7 
Zobowiązania 10 12 


 
(*) Za znaczącą koncentrację ryzyka walutowego uznano poziom 10% udziału procentowego danego emitenta w 
aktywach ogółem. 
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Nota – 6.  Instrumenty pochodne 
 


  na dzień 31-12-2025 


NOTA-6 INSTRUMENTY POCHODNE 
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, 2026.02.05 (-) Długa Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


-8 -719 2026-02-05 168 2026-02-05 2026-02-05 


Forward EUR/PLN, 2026.02.05 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


4 714 2026-02-05 -168 2026-02-05 2026-02-05 


Forward USD/PLN, 2026.01.30 (-) Długa Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


-2 -189 2026-01-30 52 2026-01-30 2026-01-30 


Forward USD/PLN, 2026.01.20 (-) Długa Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


2 -704 2026-01-20 196 2026-01-20 2026-01-20 


Wystandaryzowane instrumenty pochodne                   
Futures                   


Futures na indeks giełdowy S&P 500, ESH26, 
2026.03.20 (-) 


Długa Futures 


Sprawne 
zarządzanie 
portfelem 
inwestycyjnym 


- - 
Każdego dnia 


roboczego 
- 2026-03-20 2026-03-20 
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  na dzień 31-12-2024 


NOTA-6 INSTRUMENTY POCHODNE 
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, 2025.01.15 (-) Długa Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


-5 -262 2025-01-15 60 2025-01-15 2025-01-15 


Forward EUR/PLN, 2025.01.15 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


7 298 2025-01-15 -68 2025-01-15 2025-01-15 


Forward EUR/PLN, 2025.01.15 (-) Długa Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


- -107 2025-01-15 25 2025-01-15 2025-01-15 


Forward USD/PLN, 2025.01.22 (-) Długa Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


-7 -376 2025-01-22 90 2025-01-22 2025-01-22 


Wystandaryzowane instrumenty pochodne                   
Futures                   


Futures na indeks giełdowy mWIG40, 
FW40H25, 2025.03.21 (PL0GF0030676) 


Długa Futures 


Sprawne 
zarządzanie 
portfelem 
inwestycyjnym 


- - 
Każdego dnia 


roboczego 
- 2025-03-21 2025-03-21 


Futures na indeks giełdowy S&P 500, ESH25, 
2025.03.21 (-) 


Długa Futures 


Sprawne 
zarządzanie 
portfelem 
inwestycyjnym 


- - 
Każdego dnia 


roboczego 
- 2025-03-21 2025-03-21 
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Nota – 7.  Transakcje repo/sell-buy back oraz reverse repo/buy-sell back, pożyczek papierów wartościowych 


1) Transakcje przy zobowiązaniu się drugiej strony do odkupu. 
Nie dotyczy. 
 


2) Transakcje przy zobowiązaniu się Subfunduszu do odkupu. 
Nie dotyczy. 
 


3) Należności z tytułu papierów wartościowych pożyczonych od Subfunduszu w trybie przepisów rozporządzenia o pożyczkach papierów wartościowych 
Nie dotyczy. 
 


4) Zobowiązania z tytułu papierów wartościowych pożyczonych przez Subfundusz w trybie przepisów rozporządzenia o pożyczkach papierów wartościowych 
Nie dotyczy. 
 


Nota – 8.  Kredyty i pożyczki 


1) Informacje o zaciągniętych i wykorzystanych przez Subfundusz kredytach i pożyczkach pieniężnych w kwocie stanowiącej, na dzień ich wykorzystania, więcej niż 1 % 
wartości aktywów Subfunduszu. 
Nie dotyczy. 


2) Informacje o udzielonych przez Subfundusz pożyczkach pieniężnych w kwocie stanowiącej, na dzień bilansowy, więcej niż 1 % wartości aktywów Subfunduszu. 
Nie dotyczy. 
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Nota – 9.  Waluty i różnice kursowe 


1) Walutowa struktura pozycji bilansu, z podziałem według walut i po przeliczeniu na walutę polską 
 


    na dzień 31-12-2025 na dzień 31-12-2024 


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   - 42 861 - 31 004 
1) Środki pieniężne i ich ekwiwalenty   - 1 879 - 2 304 
  EUR - - 55 233 
  GBP - 2 - 2 
  PLN 1 304 1 304 1 707 1 707 
  USD 159 573 88 362 
2) Należności   - 5 - 4 
  PLN 5 5 4 4 
3) Transakcje reverse repo/buy-sell back   - - - - 
4) Składniki lokat notowane na aktywnym rynku   - 40 225 - 27 964 
  EUR 88 373 139 595 
  PLN 39 852 39 852 27 369 27 369 
5) Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku   - 752 - 732 
  EUR 1 4 2 7 
  PLN 746 746 725 725 
  USD 1 2 - - 
6) Pozostałe aktywa   - - - - 
II. Zobowiązania   - 484 - 91 
  EUR 2 8 1 5 
  PLN 474 474 79 79 
  USD 1 2 2 7 
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2) Dodatnie i ujemne różnice kursowe w przekroju lokat Subfunduszu, zgodnie z podziałem przedstawionym w zestawieniu lokat, w podziale na zrealizowane i 
niezrealizowane 
 


  
od 01-01-2025  
do 31-12-2025 


od 01-01-2024  
do 31-12-2024 


NOTA-9 II. DODATNIE I UJEMNE RÓŻNICE 
KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT 


FUNDUSZU/SUBFUNDUSZU 


Dodatnie 
różnice kursowe 
zrealizowane w 


walucie 
sprawozdania w 


tys. 


Dodatnie 
różnice kursowe 
niezrealizowane 


w walucie 
sprawozdania w 


tys. 


Ujemne różnice 
kursowe 


zrealizowane w 
walucie 


sprawozdania w 
tys. 


Ujemne różnice 
kursowe 


niezrealizowane 
w walucie 


sprawozdania w 
tys. 


Dodatnie różnice 
kursowe 


zrealizowane w 
walucie 


sprawozdania w 
tys. 


Dodatnie różnice 
kursowe 


niezrealizowane w 
walucie 


sprawozdania w 
tys. 


Ujemne różnice 
kursowe 


zrealizowane w 
walucie 


sprawozdania w 
tys. 


Ujemne różnice 
kursowe 


niezrealizowane w 
walucie 


sprawozdania w 
tys. 


Akcje - - - -5 - - - -4 
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 


- - - - 1 64 -76 - 


Wierzytelności - - - - - - - - 
Weksle - - - - - - - - 
Depozyty - - - - - - - - 
Waluty - - - - - - - - 
Nieruchomości - - - - - - - - 
Statki morskie - - - - - - - - 
Inne - - - - - - - - 


3) Średni kurs waluty sprawozdania finansowego ogłaszany przez NBP, z dnia sporządzenia sprawozdania finansowego 
 


  na dzień 31-12-2025 na dzień 31-12-2024 
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 4,2267 EUR 4,2730 EUR 
GBP 4,8399 GBP 5,1488 GBP 
USD 3,6016 USD 4,1012 USD 
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Nota – 10.  Dochody i ich dystrybucja 


1) Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, ujawniony odrębnie dla każdej z kategorii aktywów, według podziału przyjętego w bilansie funduszu 
Tabela poniżej. 
 


2) Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny aktywów, ujawniony odrębnie dla każdej z kategorii aktywów, według podziału przyjętego w bilansie 
funduszu 
 


  
od 01-01-2025  
do 31-12-2025 


od 01-01-2024  
do 31-12-2024 


NOTA-10 I. ZREALIZOWANY I NIEZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) Z TYTUŁU LOKAT 
Wartość zrealizowanego 
zysku (straty) ze zbycia 


lokat w tys. 


Wzrost (spadek) 
niezrealizowanego zysku 


(straty) z wyceny aktywów w 
tys. 


Wartość zrealizowanego 
zysku (straty) ze zbycia 


lokat w tys. 


Wzrost (spadek) 
niezrealizowanego zysku 


(straty) z wyceny aktywów w 
tys. 


Składniki lokat notowane na aktywnym rynku 3 354 5 276 1 281 -1 638 
Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -114 1 -19 8 
Pozostałe - - - - 
Suma: 3 240 5 277 1 262 -1 630 


3) Wykaz wypłaconych przychodów ze zbycia lokat funduszu aktywów niepublicznych, w przekroju zbytych lokat funduszu z uwzględnieniem udziału w aktywach i 
aktywach netto w dniu wypłaty oraz wpływu, jaki wypłata przychodów miała na wartość aktywów i wartość aktywów netto funduszu 
Nie dotyczy. 


4) Wypłacone dochody funduszu, w podziale na pozycje przychodów z lokat oraz zrealizowany zysk ze zbycia lokat 
Nie dotyczy. 


5) 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, w terminie przyjętym standardowo w rozrachunku transakcji na danym rynku 
Nie dotyczy.
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Nota – 11.  Koszty Subfunduszu 


1) Koszty pokrywane przez Towarzystwo 
Nie dotyczy. 
 


2) Koszty funduszu aktywów niepublicznych związane bezpośrednio ze zbytymi lokatami 
Nie dotyczy. 


3) Wynagrodzenie dla Towarzystwa 
Wynagrodzenie zmienne Subfunduszu BNPP Akcji Selektywny jest naliczane i pobierane zgodnie z art. 59 Statutu. Jest 
ono równe maksymalnie 20% nadwyżki stopy zwrotu Subfunduszu ponad stopę zwrotu Wskaźnika Referencyjnego (90% 
WIG, 10% WIBOR O/N), mierzonej w pięcioletnim okresie odniesienia. Rezerwa na wynagrodzenie zmienne tworzona 
jest codziennie, wyłącznie w przypadku dodatniej i rosnącej ALFA względem historycznego maksimum. Krystalizacja 
następuje na koniec roku kalendarzowego, a wypłata w ciągu 14 dni po jego zakończeniu. Obowiązuje od 1 stycznia 
2025 r. 
 


  
od 01-01-2025  
do 31-12-2025 


od 01-01-2024  
do 31-12-2024 


NOTA-11 III. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA 
Wartość w okresie 


sprawozdawczym w tys. 
Wartość w okresie 


sprawozdawczym w tys. 
stała część wynagrodzenia 740 719 
zmienna część wynagrodzenia - - 
Suma: 740 719 


 
Nota – 12.  Dane porównawcze o jednostkach uczestnictwa 


 
NOTA-12 DANE PORÓWNAWCZE O JEDNOSTKACH 


UCZESTNICTWA 
na dzień 31-12-2025 na dzień 31-12-2024 na dzień 31-12-2023 


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


42 377 30 913 31 233 


II. Wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa na koniec roku 
obrotowego za trzy ostatnie lata obrotowe 


287,25 224,55 216,63 


Kategoria A 287,25 224,55 216,63 
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VII. INFORMACJA DODATKOWA 


1. Informacje o znaczących zdarzeniach dotyczących lat ubiegłych, ujętych w jednostkowym sprawozdaniu 
finansowym za bieżący okres sprawozdawczy: 


W bieżącym okresie nie wystąpiły znaczące zdarzenia z lat ubiegłych wymagające ujęcia w sprawozdaniu 
finansowym.                                                                                                                                                                                                                                                          


2. Informacje o znaczących zdarzeniach, jakie nastąpiły po dniu bilansowym, a nieuwzględnionych w 
jednostkowym sprawozdaniu finansowym: 


Nie wystąpiły znaczące zdarzenia po dniu bilansowym, które nie zostałyby nieuwzględnione w 
jednostkowym sprawozdaniu finansowym. 


3. Różnice pomiędzy danymi ujawnionymi w jednostkowym sprawozdaniu finansowym i w 
porównywalnych danych finansowych a uprzednio sporządzonymi i opublikowanymi jednostkowymi 
sprawozdaniami finansowymi:  


Nie wystąpiły różnice pomiędzy danymi ujawnionymi w jednostkowym sprawozdaniu finansowym i w 
porównywalnych danych finansowych a uprzednio sporządzonymi i opublikowanymi jednostkowymi 
sprawozdaniami finansowymi.







 
BNPP FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY SUBFUNDUSZ BNPP AKCJI SELEKTYWNY 


Roczne sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2025 roku do dnia 31 grudnia 2025 roku 
 


42 


 


a) Zbiorcza wartość aktywów i zobowiązań sklasyfikowanych na poszczególnych poziomach hierarchii wartości godziwej  
 


  2025-12-31 2024-12-31 
  Poziom 1 Poziom 2 Poziom 3 Poziom 2 i 3 Razem Poziom 1 Poziom 2 Poziom 3 Poziom 2 i 3 Razem 


AKTYWA I ZOBOWIĄZANIA 
WYCENIANE W WARTOŚCI 


GODZIWEJ 


Wartość 
według 


wyceny na 
dzień 


bilansowy w 
tys. 


Wartość 
według 


wyceny na 
dzień 


bilansowy w 
tys. 


Wartość 
według 


wyceny na 
dzień 


bilansowy w 
tys. 


Procentowy 
udział w 


aktywach 
netto 


Wartość 
według 


wyceny na 
dzień 


bilansowy w 
tys. 


Wartość 
według 


wyceny na 
dzień 


bilansowy w 
tys. 


Wartość 
według 


wyceny na 
dzień 


bilansowy w 
tys. 


Wartość 
według 


wyceny na 
dzień 


bilansowy w 
tys. 


Procentowy 
udział w 


aktywach 
netto 


Wartość 
według 


wyceny na 
dzień 


bilansowy w 
tys. 


Aktywa 40 225 752 - 1,77% 40 977 27 964 732 - 2,37% 28 696 
Akcje 38 927 - - - 38 927 27 303 - - - 27 303 
Warranty subskrypcyjne - - - - - - - - - - 
Prawa do akcji - - - - - - - - - - 
Prawa poboru - - - - - - - - - - 
Kwity depozytowe - - - - - - - - - - 
Listy zastawne - - - - - - - - - - 
Dłużne papiery wartościowe 1 298 746 - 1,76% 2 044 661 725 - 2,35% 1 386 
Instrumenty pochodne - 6 - 0,01% 6 - 7 - 0,02% 7 
Udziały w spółkach z ograniczoną 


odpowiedzialnością 
- - - - - - - - - - 


Jednostki uczestnictwa - - - - - - - - - - 
Certyfikaty inwestycyjne - - - - - - - - - - 
Tytuły uczestnictwa emitowane przez 


instytucje wspólnego inwestowania 
mające siedzibę za granicą 


- - - - - - - - - - 


Wierzytelności - - - - - - - - - - 
Udzielone pożyczki pieniężne - - - - - - - - - - 
Weksle - - - - - - - - - - 
Depozyty - - - - - - - - - - 
Waluty - - - - - - - - - - 
Nieruchomości - - - - - - - - - - 
Statki morskie - - - - - - - - - - 


Zobowiązania - 10 - 0,02% 10 - 12 - 0,04% 12 
Instrumenty pochodne - 10 - 0,02% 10 - 12 - 0,04% 12 
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Towarzystwo dokłada wszelkich starań, żeby ograniczyć ryzyka związane z wyceną składników lokat, 
których wartość godziwa jest szacowana na poziomie 2 albo poziomie 3. Tym niemniej w przypadku tych 
składników lokat mogą wystąpić w szczególności następujące ryzyka:  


Ryzyko danych wejściowych - dotyczy wiarygodności źródła danych wejściowych (szczególnie przypadków, 
jeżeli jedynym źródłem danych wejściowych jest pojedynczy kontrahent lub broker oraz przypadków, w 
których wycena opiera się na cenach dostarczonych przez kontrahenta, który zainicjował instrument). 
Ryzyko danych wejściowych dotyczy także częstotliwości pozyskiwania danych wejściowych oraz stopnia 
płynności rynków (mającego wpływ na jakość danych wejściowych). 


Ryzyko obiektywności wycen modelowych – jeżeli model oparty jest na analizie porównawczej ryzyko 
dotyczy obiektywności doboru składników grupy porównawczej oraz obiektywności doboru wskaźników 
lub wartości będących wartościami referencyjnymi. Ryzyko dotyczy także możliwości odchyleń wycen 
modelowych od wycen modelowych dostarczanych przez podmioty zewnętrzne, jeżeli takowe są dostępne 
lub dostępnych cen transakcyjnych.  


Ryzyko spójności - dotyczy wrażliwości modelu na przyjęte założenia oraz tego, w jakim stopniu zmienność 
wycen modelowych jest wynikiem kwestii nie mających związku z ryzykiem rynkowym lub sytuacją 
fundamentalną emitenta wycenianego instrumentu finansowego. 


Ryzyko narzędzi modelowych – dotyczy możliwości wystąpienia błędów związanych z narzędziami 
służącymi do wyceny modelowej, które mogą mieć wpływ na wycenę. 


b) Kwoty wszelkich przeniesień między poziomem 1 a poziomem 2 hierarchii wartości godziwej, powody 
tych przeniesień i stosowane przez jednostkę zasady ustalania, kiedy przeniesienia między poziomami 
powinny nastąpić. 


W okresie od początku do końca okresu sprawozdawczego tj. od 1 stycznia 2025 roku do 31 grudnia 2025 
roku Subfundusz dokonywał transferów instrumentów finansowych pomiędzy poziomami wyceny do 
wartości godziwej.  


 
  od 2025-01-01 do 2025-12-31 od 2024-01-01 do 2024-12-31 


Aktywa przeniesione z poziomu 1 na 
poziom 2 


Wartość na 
dzień 


przeniesienia 
w walucie 


sprawozdania 
w tys. 


Powód przeniesienia 


Wartość na 
dzień 


przeniesienia 
w walucie 


sprawozdania 
w tys. 


Powód przeniesienia 


Dłużne papiery wartościowe 424 


Zaniknięcie aktywnego rynku dla 
danego instrumentu przy 


jednoczesnym występowaniu 
wiarygodnej ceny rynkowej z 


rynku nieaktywnego dla 
instrumentu wycenianego lub 


instrumentów porównywalnych. 


864 


Zaniknięcie aktywnego rynku dla 
danego instrumentu przy 


jednoczesnym występowaniu 
wiarygodnej ceny rynkowej z 


rynku nieaktywnego dla 
instrumentu wycenianego lub 


instrumentów porównywalnych. 


 
  od 2025-01-01 do 2025-12-31 od 2024-01-01 do 2024-12-31 


Aktywa przeniesione z poziomu 2 na 
poziom 1 


Wartość na 
dzień 


przeniesienia 
w walucie 


sprawozdania 
w tys. 


Powód przeniesienia 


Wartość na 
dzień 


przeniesienia 
w walucie 


sprawozdania 
w tys. 


Powód przeniesienia 


Akcje - 
Pojawienie się aktywnego rynku 
dla danego aktywa wycenianego 


na poziomie 2. 
185 


Pojawienie się aktywnego rynku 
dla danego aktywa wycenianego 


na poziomie 2. 


Dłużne papiery wartościowe 282 
Pojawienie się aktywnego rynku 
dla danego aktywa wycenianego 


na poziomie 2. 
1 350 


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 wycenie wartości godziwej, w 
przypadku regularnych wycen wartości godziwej sklasyfikowanych na poziomie 2 i poziomie 3 
hierarchii wartości godziwej.  


W okresie od 01.01.2025 r. do 31.12.2025 r. miały miejsce regularne wyceny wartości godziwej 
sklasyfikowanej na poziomie 2 wartości godziwej. Wyceny modelowe dotyczyły instrumentów 
pochodnych, jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych, certyfikatów inwestycyjnych 
funduszy inwestycyjnych zamkniętych, tytułów uczestnictwa emitowanych przez instytucje wspólnego 
inwestowania/fundusze zagraniczne nie będących przedmiotem obrotu na aktywnym rynku oraz 
instrumentów dłużnych, w ramach których wyróżnia się dwie podkategorie modeli:  


• Model do wyceny obligacji komunalnych, obligacji gwarantowanych przez Skarb Państwa, listów 
zastawnych, obligacji senioralnych o ryzyku kredytowym zbliżonym do obligacji skarbowych (2 poziom 
wartości godziwej)  


• Model do wyceny obligacje korporacyjnych, z wyjątkiem obligacje senioralnych i listów zastawnych (2 
poziom wartości godziwej)  


Źródłem danych wejściowych do obu podkategorii są publicznie dostępne dane pochodzące z 
wiarygodnych źródeł (w szczególności, takich jak Bloomberg, BondSpot, czy GPW Catalyst). 


Model do wyceny obligacji komunalnych, obligacji gwarantowanych przez Skarb Państwa, listów 
zastawnych, obligacji senioralnych o ryzyku kredytowym zbliżonym do obligacji skarbowych (poziom 2 
wartości godziwej) 


Wartość godziwą obligacji komunalnych, obligacji gwarantowanych przez Skarb Państwa, listów 
zastawnych, a także obligacji senioralnych o ryzyku kredytowym zbliżonym do krajowych obligacji 
skarbowych, szacuje się na podstawie modelu skarbowej obligacji referencyjnej, gdzie wszystkie znaczące 
dane wejściowe są obserwowalne w sposób bezpośredni lub pośredni. 


Skarbowa obligacja referencyjna jest obligacją notowaną na rynku aktywnym, o zbliżonych parametrach. 
Jest to obligacja o tym samym sposobie oprocentowania (zmienna lub stała stopa procentowa) oraz 
podobnym terminie zapadalności, przy założeniu, że powinna to być obligacja o dłuższym terminie 
zapadalności niż obligacja wyceniana, a gdy jest to niemożliwe, obligacja o najdłuższym terminie 
zapadalności osiągalna w momencie tworzenia modelu. 


Ustalenie wartości godziwej odbywa się poprzez wyliczanie hipotetycznej wartości wewnętrznej stopy 
zwrotu (IRR) obligacji wycenianej na podstawie prognozowanych przepływów z wartości nominalnej 
obligacji lub ostatniej dostępnej cenie z rynku aktywnego. W przypadku gdy nie jest dostępna cena z rynku 
aktywnego, a fundusz nabył obligacje po cenie innej niż nominalna, wyliczona wartość IRR korygowana jest 
poprzez dodanie (wyliczonego w skali roku) dyskonta/premii. Dla obligacji o zmiennym oprocentowaniu 
prognozowane przepływy są oparte na rynkowych stawkach międzybankowych FRA oraz terminowej 
krzywej swap (IRS). 


Wyceny instrumentu dłużnego dokonuje się za pomocą zdyskontowania wartości prognozowanych 
przepływów poprzez uzyskaną wartość IRR skorygowaną o zmianę spreadu rynkowego. Dla wycenianej 
obligacji o stałej stopie procentowej za zmianę spreadu rynkowego uznaje się zmianę rentowności obligacji 
referencyjnej od daty, na którą obliczana została IRR do dnia wyceny. W przypadku obligacji o zmiennym 
oprocentowaniu za zmianę spreadu rynkowego uznaje się zmianę wyceny obligacji w stosunku do 
prognozowanej krzywej IRS (tak zw. asset swap spread) z obligacji referencyjnej od daty, na którą obliczana 
została IRR do dnia wyceny.    


Wartość godziwa oszacowana z zastosowaniem modelu obligacji referencyjnej podlega codziennej 
korekcie, przy uwzględnieniu zmiany ceny referencyjnej obligacji skarbowej. Krzywe używane do wyceny 
(prognozowanie przepływów dla obligacji wycenianej i ich dyskontowanie) aktualizowane są na każdy dzień 
wyceny. 


Model do wyceny obligacji korporacyjnych, z wyjątkiem obligacji senioralnych i listów zastawnych 
(poziom 2 wartości godziwej) 


Wartość godziwą obligacji korporacyjnych (z wyłączeniem obligacji quasi-rządowych, komunalnych i 
senioralnych), dla których można wskazać notowane na rynkach aktywnych emisje o podobnych cechach, 
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szacuje się na podstawie metody wyceny porównawczej, w której wszystkie znaczące dane wejściowe są 
obserwowalne w sposób bezpośredni lub pośredni (poziom 2 hierarchii wartości godziwej). 


W grupie porównawczej znajdują się notowane na rynkach aktywnych emisje podmiotów o zbliżonym 
poziomie ryzyka kredytowego. Wybierane są obligacje najbardziej podobne do danej obligacji (tego 
samego emitenta lub obligacje o zbliżonych parametrach). Przy wyborze obligacji do grupy porównawczej 
są brane pod uwagę następujące parametry: okres pozostały do zapadalności, oprocentowanie obligacji, 
typ obligacji, branża, w której działa emitent itp. 


Grupę porównawczą ustala się raz w miesiącu. Podstawę do wyceny porównawczej stanowi wartość 
przeciętna spreadu, jakim charakteryzują się emisje wchodzące w skład grupy porównawczej. Spread ten 
jest ustalany na podstawie danych na koniec miesiąca i obowiązuje do momentu przeprowadzenia 
kolejnego procesu badania aktywności rynków i ustalenia grupy porównawczej.  


W celu ustalenia wartości przeciętnej spreadu dla grupy porównawczej, dla każdej emisji wchodzącej w 
skład grupy porównawczej obliczana jest najpierw rentowność pozostała do wykupu (YTM). Następnie jest 
obliczany spread, który stanowi różnicę pomiędzy YTM a stawką pozbawionej ryzyka krzywej 
zerokuponowej wyliczoną na dzień wykupu obligacji.  


Wyceny instrumentu dłużnego dokonuje się poprzez zdyskontowanie przyszłych przepływów pieniężnych 
za pomocą czynników dyskontowych wynikających z pozbawionej ryzyka krzywej zerokuponowej 
powiększonych o wynikającą z modelu wartość spreadu. W przypadku obligacji o zmiennym 
oprocentowaniu przyszłe przepływy pieniężne prognozowane są na podstawie stawek forward.  


Krzywe używane do wyceny (prognozowanie przepływów dla obligacji wycenianej i ich dyskontowanie) 
aktualizowane są na każdy dzień wyceny. 


Sposób wyceny instrumentów pochodnych 


Wycena aktywów i zobowiązań sklasyfikowanych na poziomie 2 wartości godziwej opiera się na technikach 
bazujących na obserwowalnych danych rynkowych, obejmujących w szczególności modele 
zdyskontowanych przepływów pieniężnych (DCF), modele wyceny opcji (Black–Scholes), interpolację 
punktów swapowych, krzywe dyskontowe oraz dane pozyskiwane z autoryzowanych serwisów 
informacyjnych (Bloomberg, Reuters). Dane wejściowe poziomu 2 to rynkowe stopy procentowe, kursy 
spot i forward, punkty swapowe, zmienność, spready kredytowe oraz ceny podobnych instrumentów 
finansowych. 


Wycena aktywów sklasyfikowanych na poziomie 3 opiera się na modelach wymagających zastosowania 
danych nieobserwowalnych, takich jak prognozowane przepływy pieniężne, szacowane stopy dyskontowe, 
zmienność czy ryzyko kredytowe. Stosowane są modele DCF, modele wskaźnikowe lub inne modele 
finansowe uzgodnione z Depozytariuszem. 


Sposób wyceny jednostek uczestnictwa i certyfikatów inwestycyjnych 


Wycena jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych, certyfikatów inwestycyjnych funduszy 
inwestycyjnych zamkniętych, tytułów uczestnictwa emitowanych przez instytucje wspólnego 
inwestowania/fundusze zagraniczne nie będących przedmiotem obrotu na aktywnym rynku odbywa się 
poprzez przyjęcie ostatniej dostępnej wartości aktywów netto na jednostkę uczestnictwa, certyfikat 
inwestycyjny lub tytuł uczestnictwa, ogłoszonej do Dnia Wyceny przez podmiot dokonujący wyceny 
aktywów takiego funduszu lub instytucji, co odpowiada ich wartości godziwej. W przypadku lokat o których 
mowa powyżej w wycenie uwzględniane będą wszelkie istotne zmiany wartości godziwej od momentu 
ogłoszenia ich wartości w danym Dniu Wyceny, do godziny o której zgodnie ze Statutem pobierane są 
ostatnie dostępne kursy do wyceny Funduszu. Zdarzenia powodujące konieczność dokonania korekty do 
wartości godziwej w/w lokat uwzględniane są w wycenie decyzją Towarzystwa. 


d) Uzgodnienie bilansu otwarcia i bilansu zamknięcia wartości godziwej aktywów na poziomie 3. 


Nie dotyczy. Fundusz nie posiadał aktywów na poziomie 3 hierarchii wartości godziwej na dzień bilansowy. 


e) Kwota łącznych zysków i strat aktywów sklasyfikowanych na poziomie 3 wartości godziwej. 


Nie dotyczy – j.w. 
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f) Opis procesu wyceny wartości godziwej sklasyfikowanych na poziomie 3 hierarchii wartości godziwej 
przeprowadzonego przez fundusz.  


Nie dotyczy – j.w. 


g) Opisowa prezentacja wrażliwości wyceny wartości godziwej na zmiany nieobserwowalnych danych 
wejściowych aktywów sklasyfikowanych na poziomie 3 wartości godziwej.  


Nie dotyczy – j.w. 


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 kontynuacji działalności przez Subfundusz 


Jednostkowe sprawozdanie finansowe zostało sporządzone przy założeniu kontynuowania działalności 
Funduszu oraz Subfunduszy w dającej się przewidzieć przyszłości, tj. przez okres nie krótszy niż 12 miesięcy 
od dnia bilansowego. Według aktualnego stanu wiedzy Zarządu nie istnieją okoliczności wskazujące na 
zagrożenie kontynuowania działalności Funduszu oraz Subfunduszy co najmniej przez najbliższe 12 
miesięcy. 


Zarządzanie ryzykiem Funduszu i Subfunduszy 


Nadrzędną zasadą zarządzania ryzykiem płynności jest zapewnienie środków pieniężnych na terminową 
wypłatę umorzeń jednostek uczestnictwa. Podstawowym sposobem utrzymywania właściwego poziomu 
płynności jest odpowiednia dywersyfikacja, ograniczanie instrumentów cechujących się mniejszą 
płynnością oraz utrzymywanie adekwatnego poziomu środków o największej płynności. W tym celu 
Towarzystwo wdrożyło system wskaźników i limitów zapewniający utrzymywanie odpowiedniego poziomu 
płynności Subfunduszy. Do oceny płynności Subfunduszy wykorzystywane są wskaźnik instrumentów 
płynnych, wskaźnik instrumentów o niskiej płynności, współczynnik płynności bieżącej, współczynnik 
płynności średnioterminowej, współczynnik płynności długoterminowej. Miary te obliczane są w oparciu o 
prognozowaną w przyszłości wartość umorzeń. Analizowany jest także profil płynności portfeli Funduszy, 
który oparty jest na przyporządkowaniu poszczególnych składników portfela do założonych przedziałów 
czasu potrzebnych na ich sprzedaż bez znacznej utraty ich wartości. 


W celu oceny ryzyka płynności w sytuacjach niestandardowych przeprowadzane są testy warunków 
skrajnych, które są opracowywane w oparciu o „Wytyczne dotyczące przeprowadzania testu warunków 
skrajnych dla ryzyka płynności w przedsiębiorstwach zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery 
wartościowe (UCITS) i alternatywnych funduszach inwestycyjnych (AFI)” wydane w dniu 16 lipca 2020 roku 
przez Europejski Urząd Nadzoru Giełd i Papierów Wartościowych (European Securities and Markets 
Authority - ESMA)”. Testy warunków skrajnych obrazują sytuację płynnościową Subfunduszy, która miałaby 
miejsce w przypadku zrealizowania się niekorzystnych scenariuszy zachowania się rynków oraz/lub 
uczestników funduszy. Scenariusze opracowywane są w taki sposób, dobrze odzwierciedlały potencjalne 
zagrożenia dla płynności Funduszy. Dodatkowo przeprowadzane są tzw. odwrotne testy warunków 
skrajnych, które wskazują w jakich skrajnie niekorzystnych warunkach w Subfunduszach znacząco 
wzrosłoby ryzyko przekroczenia limitów płynnościowych. 
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Miary płynności kalkulowane są z częstotliwością dzienną. Testy warunków skrajnych płynności 
przeprowadzane są z częstotliwością kwartalną. Sytuacja płynnościowa Subfunduszy omawiana jest 
regularnie podczas Komitetów Inwestycyjnych. 


a)  Informacje o ustanowionych zastawach rejestrowych  
Nie dotyczy. 
 


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


c)  Informacje o dokonanych odpisach aktualizujących wartość aktywów Subfunduszu  
Nie dotyczy. 
 


d)  Informacje o aktywach Subfunduszu, w odniesieniu do których minął termin płatności lub występują 
opóźnienia w regulowaniu odsetek lub innych zobowiązań umownych  
Nie dotyczy. 
 


e)  Informacje o przestrzeganiu ustawowych ograniczeń inwestycyjnych  
Na dzień bilansowy nie występują przekroczenia limitów inwestycyjnych. 
 


6. Inne informacje niż wskazane w jednostkowym sprawozdaniu finansowym, które mogłyby w istotny 
sposób wpłynąć na ocenę sytuacji majątkowej, finansowej, wyniku z operacji Subfunduszu i ich zmian 
Brak innych informacji niż wskazane w jednostkowym sprawozdaniu finansowym, które mogłyby w istotny 
sposób wpłynąć na ocenę sytuacji majątkowej, finansowej, wyniku z operacji Subfunduszu i ich zmian. 
 


7. Metoda pomiaru całkowitej ekspozycji 
Pomiar całkowitej ekspozycji Subfunduszy dokonywany jest przy zastosowaniu metody zaangażowania. 
Przez całkowitą ekspozycję rozumie się obliczoną uznanymi metodami, wyrażoną w walucie, w której 
wyceniane są aktywa subfunduszu inwestycyjnego otwartego, kwotę zaangażowania tego subfunduszu 
powstałą w związku z umowami o instrumenty pochodne lub inne instrumenty zawartymi w celu 
sprawnego zarządzania portfelem. 
 


Wartość najniższa Wartość najwyższa Wartość przeciętna 


1,79% 11,60% 6,73% 


 
8. Pozostałe informacje 


Inwestycje w ramach tego produktu finansowego nie uwzględniają unijnych kryteriów dotyczących 
zrównoważonej środowiskowo działalności gospodarczej. 
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SPRAWOZDANIE NIEZALEŻNEGO BIEGŁEGO REWIDENTA Z BADANIA 


Dla Walnego Zgromadzenia oraz dla Rady Nadzorczej BNP Paribas Towarzystwo Funduszy 
Inwestycyjnych Spółki Akcyjnej 


Sprawozdanie z badania rocznego jednostkowego sprawozdania finansowego 


Opinia 


Przeprowadziliśmy badanie rocznego jednostkowego sprawozdania finansowego subfunduszu BNPP 
Papierów Dłużnych Krótkoterminowych Skarbowych („Subfundusz”), wydzielonego w ramach BNPP 
Funduszu Inwestycyjnego Otwartego („Fundusz”), z siedzibą w Warszawie, ul. Grzybowska 78, na 
które składają się: wprowadzenie do jednostkowego sprawozdania finansowego subfunduszu, 
zestawienie lokat, bilans na dzień 31 grudnia 2025 roku, rachunek wyniku z operacji, zestawienie 
zmian w aktywach netto za okres od dnia 1 stycznia 2025 roku do dnia 31 grudnia 2025 roku oraz 
noty objaśniające i informacja dodatkowa („sprawozdanie finansowe”). 


Naszym zdaniem, sprawozdanie finansowe: 


• przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majątkowej i finansowej Subfunduszu na dzień 
31 grudnia 2025 roku oraz jego wyniku z operacji za okres od dnia 1 stycznia 2025 roku do dnia 
31 grudnia 2025 roku zgodnie z mającymi zastosowanie przepisami ustawy z dnia 29 września 
1994 r. o rachunkowości („ustawa o rachunkowości”) oraz przyjętymi zasadami (polityką) 
rachunkowości, 


• jest zgodne co do formy i treści z obowiązującymi Subfundusz i Fundusz przepisami prawa oraz 
statutem Funduszu, 


• zostało sporządzone na podstawie prawidłowo prowadzonych ksiąg rachunkowych zgodnie 
z przepisami rozdziału 2 ustawy o rachunkowości. 


Podstawa opinii 


Nasze badanie przeprowadziliśmy zgodnie z Krajowymi Standardami Badania w brzmieniu 
Międzynarodowych Standardów Badania („KSB”) oraz stosownie do ustawy z dnia 11 maja 2017 roku 
o biegłych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym („ustawa o biegłych 
rewidentach”). Nasza odpowiedzialność, zgodnie z tymi standardami, została dalej opisana w sekcji 
naszego sprawozdania „Odpowiedzialność biegłego rewidenta za badanie sprawozdania 
finansowego”. 


Jesteśmy niezależni od Subfunduszu i Funduszu zgodnie z Międzynarodowym kodeksem etyki 
zawodowych księgowych (w tym Międzynarodowymi standardami niezależności) Rady 
Międzynarodowych Standardów Etycznych dla Księgowych („Kodeks IESBA”) przyjętym przez 
Krajową Radę Biegłych Rewidentów oraz z innymi wymogami etycznymi, które mają zastosowanie do 
badania sprawozdań finansowych w Polsce. Wypełniliśmy nasze inne obowiązki etyczne zgodnie 
z tymi wymogami i Kodeksem IESBA. W trakcie przeprowadzania badania kluczowy biegły rewident 
oraz firma audytorska pozostali niezależni od Subfunduszu i Funduszu zgodnie z wymogami 
niezależności określonymi w ustawie o biegłych rewidentach. 


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


Odpowiedzialność Zarządu i Rady Nadzorczej za sprawozdanie finansowe 


Zarząd BNP Paribas Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spółki Akcyjnej („Towarzystwo”), 
Towarzystwa zarządzającego Subfunduszem i Funduszem oraz reprezentującego Subfundusz 
i Fundusz, jest odpowiedzialny za sporządzenie, na podstawie prawidłowo prowadzonych ksiąg 
rachunkowych, sprawozdania finansowego, które przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji 
majątkowej i finansowej oraz wyniku z operacji Subfunduszu zgodnie z przepisami ustawy 
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o rachunkowości, przyjętymi zasadami (polityką) rachunkowości, obowiązującymi Subfundusz 
i Fundusz przepisami prawa oraz statutem Funduszu, a także za kontrolę wewnętrzną, którą Zarząd 
Towarzystwa uznaje za niezbędną, aby umożliwić sporządzenie sprawozdania finansowego 
niezawierającego istotnego zniekształcenia spowodowanego oszustwem lub błędem. 


Sporządzając sprawozdanie finansowe Zarząd Towarzystwa jest odpowiedzialny za ocenę zdolności 
Subfunduszu i Funduszu do kontynuowania działalności, ujawnienie, jeżeli ma to zastosowanie, spraw 
związanych z kontynuacją działalności oraz za przyjęcie zasady kontynuacji działalności jako 
podstawy rachunkowości, z wyjątkiem sytuacji kiedy Zarząd albo zamierza dokonać likwidacji 
Subfunduszu lub Funduszu, albo zaniechać prowadzenia działalności albo nie ma żadnej realnej 
alternatywy dla likwidacji lub zaniechania działalności. 


Zarząd Towarzystwa oraz członkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa są zobowiązani do zapewnienia, 
aby sprawozdanie finansowe spełniało wymagania przewidziane w ustawie o rachunkowości. 
Członkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa są odpowiedzialni za nadzorowanie procesu 
sprawozdawczości finansowej Subfunduszu i Funduszu. 


Odpowiedzialność biegłego rewidenta za badanie sprawozdania finansowego 


Naszymi celami są uzyskanie racjonalnej pewności, czy sprawozdanie finansowe jako całość nie 
zawiera istotnego zniekształcenia spowodowanego oszustwem lub błędem oraz wydanie 
sprawozdania z badania zawierającego naszą opinię. Racjonalna pewność jest wysokim poziomem 
pewności, ale nie gwarantuje, że badanie przeprowadzone zgodnie z KSB zawsze wykryje istniejące 
istotne zniekształcenie. Zniekształcenia mogą powstawać na skutek oszustwa lub błędu i są uważane 
za istotne, jeżeli można racjonalnie oczekiwać, że pojedynczo lub łącznie mogłyby wpłynąć na decyzje 
gospodarcze użytkowników podjęte na podstawie tego sprawozdania finansowego. 


Koncepcja istotności stosowana jest przez biegłego rewidenta zarówno przy planowaniu 
i przeprowadzaniu badania jak i przy ocenie wpływu rozpoznanych podczas badania zniekształceń 
oraz nieskorygowanych zniekształceń, jeśli występują, na sprawozdanie finansowe, a także przy 
formułowaniu opinii biegłego rewidenta. W związku z powyższym wszystkie opinie i stwierdzenia 
zawarte w sprawozdaniu z badania są wyrażane z uwzględnieniem jakościowego i wartościowego 
poziomu istotności ustalonego zgodnie ze standardami badania i zawodowym osądem biegłego 
rewidenta. 


Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co do przyszłej rentowności Subfunduszu ani efektywności 
lub skuteczności prowadzenia jego spraw przez Zarząd Towarzystwa obecnie lub w przyszłości. 


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


• identyfikujemy i oceniamy ryzyka istotnego zniekształcenia sprawozdania finansowego 
spowodowanego oszustwem lub błędem, projektujemy i przeprowadzamy procedury badania 
odpowiadające tym ryzykom i uzyskujemy dowody badania, które są wystarczające i odpowiednie, 
aby stanowić podstawę dla naszej opinii. Ryzyko niewykrycia istotnego zniekształcenia 
wynikającego z oszustwa jest większe niż tego wynikającego z błędu, ponieważ oszustwo może 
dotyczyć zmowy, fałszerstwa, celowych pominięć, wprowadzenia w błąd lub obejścia kontroli 
wewnętrznej, 


• uzyskujemy zrozumienie kontroli wewnętrznej stosownej dla badania w celu zaprojektowania 
procedur badania, które są odpowiednie w danych okolicznościach, ale nie w celu wyrażenia opinii 
na temat skuteczności kontroli wewnętrznej Towarzystwa, 


• oceniamy odpowiedniość zastosowanych zasad (polityki) rachunkowości oraz zasadność 
szacunków księgowych oraz powiązanych z nimi ujawnień dokonanych przez Zarząd 
Towarzystwa, 


• wyciągamy wniosek na temat odpowiedniości zastosowania przez Zarząd Towarzystwa zasady 
kontynuacji działalności jako podstawy rachunkowości oraz, na podstawie uzyskanych dowodów 
badania, czy istnieje istotna niepewność związana ze zdarzeniami lub warunkami, która może 
poddawać w znaczącą wątpliwość zdolność Subfunduszu lub Funduszu do kontynuacji 
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działalności. Jeżeli dochodzimy do wniosku, że istnieje istotna niepewność, wymagane jest od nas 
zwrócenie uwagi w naszym sprawozdaniu biegłego rewidenta na powiązane ujawnienia 
w sprawozdaniu finansowym lub, jeżeli takie ujawnienia są nieadekwatne, modyfikujemy naszą 
opinię. Nasze wnioski są oparte na dowodach badania uzyskanych do dnia sporządzenia naszego 
sprawozdania biegłego rewidenta, jednakże przyszłe zdarzenia lub warunki mogą spowodować, 
że Subfundusz lub Fundusz zaprzestanie kontynuacji działalności, 


• oceniamy ogólną prezentację, strukturę i zawartość sprawozdania finansowego, w tym 
ujawnienia, oraz czy sprawozdanie finansowe przedstawia będące ich podstawą transakcje 
i zdarzenia w sposób zapewniający rzetelną prezentację. 


Przekazujemy Komitetowi Audytu Towarzystwa informacje o, między innymi, planowanym zakresie 
i czasie przeprowadzenia badania oraz znaczących ustaleniach badania, w tym wszelkich znaczących 
słabościach kontroli wewnętrznej, które zidentyfikujemy podczas badania. 


Sprawozdanie na temat innych wymogów prawa i regulacji 


Informacja na temat regulacji ostrożnościowych 


W ramach badania sprawozdania finansowego przeprowadziliśmy procedury badania, których celem 
była identyfikacja przypadków naruszenia przez Subfundusz obowiązujących regulacji 
ostrożnościowych określonych w odrębnych przepisach, które mogłyby mieć istotny wpływ na 
sprawozdanie finansowe. Za zapewnienie zgodności działalności Subfunduszu z powyższymi 
regulacjami ostrożnościowymi odpowiada Zarząd Towarzystwa. Celem przeprowadzonego przez nas 
badania sprawozdania finansowego nie było wyrażenie opinii na temat przestrzegania przez 
Subfundusz obowiązujących regulacji ostrożnościowych. 


W wyniku przeprowadzonego badania sprawozdania finansowego informujemy, że Subfundusz 
w okresie od dnia 1 stycznia 2025 roku do dnia 31 grudnia 2025 roku nie naruszył obowiązujących 
go regulacji ostrożnościowych określonych w odrębnych przepisach w zakresie, w jakim mogłoby to 
mieć istotny wpływ na sprawozdanie finansowe jako całość. 


 


Warszawa, dnia 31 marca 2026 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 DO JEDNOSTKOWEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO SUBFUNDUSZU 


1. Informacje o Subfunduszu 


Subfundusz BNPP Papierów Dłużnych Krótkoterminowych Skarbowych (dalej jako „Subfundusz”) jest 
subfunduszem wydzielonym w ramach funduszu BNPP Fundusz Inwestycyjny Otwarty (dalej jako „Fundusz”).  


Fundusz BNPP Fundusz Inwestycyjny Otwarty jest funduszem inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi 
subfunduszami: 


 BNPP Akcji Selektywny (do dnia 5 grudnia 2024 r. BNPP Akcji), 
 BNPP Globalny Strategii Dłużnych Uniwersalny (do dnia 5 grudnia 2024 r. Globalny Strategii Dłużnych 


ESG), 
 BNPP Papierów Dłużnych Krótkoterminowych Skarbowych (do dnia 5 grudnia 2024 r. BNPP Papierów 


Dłużnych Krótkoterminowych).  


Fundusz został wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych pod numerem RFi 178. 


Fundusz został zarejestrowany w dniu 17 grudnia 2004 r. Pierwsza wycena Subfunduszu miała miejsce w dniu 
22 grudnia 2010 r. 


Fundusz i Subfundusze zostały utworzone na czas nieokreślony.  


2. Opis celu inwestycyjnego, specjalizacji i stosowanych ograniczeń Subfunduszu 


Cel inwestycyjny Subfunduszu 


1. Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartości Aktywów Subfunduszu w wyniku wzrostu 
wartości lokat. 


2. Fundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu inwestycyjnego Subfunduszu. 


Specjalizacja Subfunduszu 


1. Realizacja celu inwestycyjnego Subfunduszu odbywa się poprzez dokonywanie lokat w dłużne papiery 
wartościowe. 


Ograniczenia inwestycyjne 


1. Subfundusz lokuje co najmniej 80% Wartości Aktywów Netto w polskie i globalne instrumenty o 
charakterze dłużnym tj.:  


a) obligacje, bony skarbowe, Instrumenty Rynku Pieniężnego, emitowane, poręczone lub gwarantowane 
przez Skarb Państwa, Narodowy Bank Polski, Unię Europejską, Europejski Bank Inwestycyjny, państwo 
członkowskie Unii Europejskiej, państwo należące do OECD lub międzynarodową instytucję finansową, 
której członkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno państwo członkowskie Unii 
Europejskiej,  


b) jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, tytuły uczestnictwa funduszy zagranicznych, tytuły 
uczestnictwa instytucji wspólnego inwestowania mających siedzibę za granicą oraz Exchange Traded 
Funds (ETF) - które inwestują co najmniej 60% swoich aktywów w dłużne papiery wartościowe 
emitowane, poręczone lub gwarantowane przez Skarb Państwa, Narodowy Bank Polski, Unię 
Europejską, Europejski Bank Inwestycyjny, państwo członkowskie Unii Europejskiej, państwo należące 
do OECD lub międzynarodową instytucję finansową, której członkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co 
najmniej jedno państwo członkowskie Unii Europejskiej lub które lub dają taką ekspozycję na wskazane 
instrumenty finansowe lub mają za cel odzwierciedlenie stopy zwrotu takich aktywów. 


2. Subfundusz może lokować do 20% Wartości Aktywów Netto w polskie i globalne instrumenty o 
charakterze dłużnym tj.: 


a) emitowane przez przedsiębiorstwa: obligacje, bony skarbowe, papiery komercyjne, listy zastawne, 
certyfikaty depozytowe, noty dłużne lub inne zabezpieczenia długu będące instrumentami dłużnymi 
zgodnie z prawem innych krajów Unii Europejskiej w szczególności „exchange traded commodity” 
("ETC"), Instrumenty Rynku Pieniężnego, inne papiery wartościowe inkorporujące prawa majątkowe 
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odpowiadające prawom wynikającym z zaciągnięcia długu a także papiery wartościowe nabyte przez 
Fundusz, co do których istnieje zobowiązanie drugiej strony do ich odkupu  


b) jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, funduszy zagranicznych oraz tytuły uczestnictwa 
instytucji wspólnego inwestowania mających siedzibę za granicą oraz Exchange Traded Funds (ETF) - 
które inwestują co najmniej 60% swoich aktywów w dłużne papiery wartościowe lub dają taką 
ekspozycję na wskazane instrumenty finansowe lub mają za cel odzwierciedlenie stopy zwrotu takich 
aktywów. 


3. Wskaźnik „Modified Duration” (miara wrażliwości zmiany ceny obligacji w odniesieniu do zmiany 
rynkowej stopy procentowej) dla portfela Subfunduszu nie może być większy niż 0,8 roku. 


4. Subfundusz nie może dokonywać lokat w instrumenty udziałowe z wyjątkiem sytuacji, gdy takie nabycie 
jest wynikiem konwersji długu. 


Oprócz powyższych ograniczeń Subfundusz i Fundusz obowiązują ograniczenia zawarte w Ustawie z dnia 27 
maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. 
z 2026 r., poz. 60), (dalej jako „Ustawa”). 


Na dzień bilansowy dywersyfikacja składników lokat wchodzących w skład portfela Subfunduszu była 
zgodna z obowiązującymi limitami ustawowymi i statutowymi. 


3. Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych 


Fundusz, w ramach którego wydzielony jest Subfundusz, jest zarządzany przez BNP Paribas Towarzystwo 
Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibą przy ul. Grzybowskiej 78, 00-844 Warszawa, wpisane do Krajowego 
Rejestru Sądowego prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydział 
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego, pod numerem KRS 0000031121, o kapitale zakładowym w 
wysokości 16 692 912,00 zł opłaconym w całości, NIP: 526-02-10-808, zwane dalej „Towarzystwem”. 


4. Okres sprawozdawczy i dzień bilansowy 


Jednostkowe sprawozdanie finansowe zostało sporządzone na dzień 31 grudnia 2025 roku, za okres od dnia 
1 stycznia 2025 roku do dnia 31 grudnia 2025 roku. Dane porównywalne obejmują okres roczny od 1 stycznia 
2024 roku do dnia 31 grudnia 2024 roku. 


5. Kontynuowanie działalności przez Subfundusz 


Sprawozdanie finansowe zostało sporządzone przy założeniu kontynuowania działalności Funduszu oraz 
Subfunduszu w dającej się przewidzieć przyszłości, tj. przez okres nie krótszy niż 12 miesięcy od dnia 
bilansowego. Według aktualnego stanu wiedzy Zarządu nie istnieją okoliczności wskazujące na zagrożenie 
kontynuowania działalności Funduszu oraz Subfunduszy co najmniej przez najbliższe 12 miesięcy. 


6. Badanie jednostkowego sprawozdania finansowego 


Niniejsze sprawozdanie finansowe zostało poddane badaniu przez biegłego rewidenta działającego w imieniu 
firmy audytorskiej Ernst & Young Audyt Polska spółka z ograniczoną odpowiedzialnością sp. k. z siedzibą w 
Warszawie, Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa. 


7. Wskazanie kategorii jednostek uczestnictwa i cech je różnicujących 


Subfundusz może zbywać następujące kategorie jednostek uczestnictwa A, B (do dnia 1.01.2024 oznaczana jako 
WM), C, D, FF, G, H, różniące się metodą dystrybucji, wysokością stałego wynagrodzenia za zarządzanie oraz 
opłat manipulacyjnych. Do 28.02.2022 r. Subfundusz zbywał Jednostki Uczestnictwa bez podziału na kategorie. 
Jednostki Uczestnictwa zbyte do tego dnia zostają oznacza się jako Jednostki Uczestnictwa kategorii A. 
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II. ZESTAWIENIE LOKAT 


na dzień 31 grudnia 2025 roku 
(w tysiącach PLN z wyjątkiem liczby poszczególnych składników lokat podanej w sztukach oraz wartości nominalnej dłużnych papierów wartościowych) 


 
TABELA GŁÓWNA 


 
  31-12-2025 31-12-2024 


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 148 035 149 304 5,87% 67 986 68 661 3,40% 
Dłużne papiery wartościowe 2 115 278 2 119 884 83,36% 1 650 549 1 654 556 81,90% 
Instrumenty pochodne - 11 207 0,44% - 6 336 0,31% 
Udziały w spółkach z ograniczoną odpowiedzialnością - - - - - - 
Jednostki uczestnictwa - - - - - - 
Certyfikaty inwestycyjne - - - - - - 
Tytuły uczestnictwa emitowane przez instytucje wspólnego 
inwestowania mające siedzibę za granicą 


250 675 239 589 9,42% 250 675 261 758 12,96% 


Wierzytelności - - - - - - 
Udzielone pożyczki pieniężne - - - - - - 
Weksle - - - - - - 
Depozyty - - - - - - 
Waluty - - - - - - 
Nieruchomości - - - - - - 
Statki morskie - - - - - - 
Inne - - - - - - 
Suma: 2 513 988 2 519 984 99,09% 1 969 210 1 991 311 98,57% 


 
Niniejsze zestawienie lokat należy analizować łącznie z wprowadzeniem, notami objaśniającymi oraz informacją dodatkową, które stanowią integralną część sprawozdania finansowego. 
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TABELE UZUPEŁNIAJĄCE 
 


TABELA UZUPEŁNIAJĄCA 
LISTY ZASTAWNE 


Rodzaj rynku 
Nazwa 
rynku 


Emitent 
Kraj 


siedziby 
emitenta 


Termin 
wykupu 


Warunki 
oprocentowania 


Rodzaj 
listu 


Podstawa 
emisji 


Wartość 
nominalna 


Liczba 


Wartość 
według 


ceny 
nabycia w 


tys. 


Wartość 
według 
wyceny 
na dzień 


bilansowy 
w tys. 


Procentowy 
udział w 


aktywach 
ogółem 


AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


                  - - - - 


AKTYWNY RYNEK 
NIEREGULOWANY 


                  - - - - 


NIENOTOWANE NA 
AKTYWNYM RYNKU 


                  36 843 148 035 149 304 5,87% 


PEKAO BANK 
HIPOTECZNY S.A., LZ-III-06 
(PLBPHHP00309) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


PEKAO BANK 
HIPOTECZNY 
S.A. 


POLSKA 
2027-11-


16 


4,9300% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


Hipoteczny 
list 
zastawny 


Ustawa o 
Listach 
Zastawnych i 
Bankach 
Hipotecznych 
z dn. 
29.08.97 r. 


1 000 10 000 10 020 10 105 0,40% 


PKO BANK HIPOTECZNY 
S.A., 9 (XS2583335943) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


PKO BANK 
HIPOTECZNY 
S.A. 


POLSKA 
2026-02-


09 


5,2200% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


Hipoteczny 
list 
zastawny 


Ustawa o 
Listach 
Zastawnych i 
Bankach 
Hipotecznych 
z dn. 
29.08.97 r. 


500 000 13 6 500 6 557 0,26% 


PKO BANK HIPOTECZNY 
S.A., 10 (XS2641919639) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


PKO BANK 
HIPOTECZNY 
S.A. 


POLSKA 
2026-06-


29 


4,8000% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


Hipoteczny 
list 
zastawny 


Ustawa o 
Listach 
Zastawnych i 
Bankach 
Hipotecznych 
z dn. 
29.08.97 r. 


500 000 15 7 500 7 539 0,30% 


PEKAO BANK 
HIPOTECZNY S.A., LZ-III-07 
(PLBPHHP00317) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


PEKAO BANK 
HIPOTECZNY 
S.A. 


POLSKA 
2026-07-


20 


5,3900% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


Hipoteczny 
list 
zastawny 


Ustawa o 
Listach 
Zastawnych i 
Bankach 
Hipotecznych 
z dn. 
29.08.97 r. 


1 000 10 000 10 014 10 277 0,40% 


PKO BANK HIPOTECZNY 
S.A., 12 (XS2787873541) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


PKO BANK 
HIPOTECZNY 
S.A. 


POLSKA 
2028-03-


22 


4,5900% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


Hipoteczny 
list 
zastawny 


Ustawa o 
Listach 
Zastawnych i 
Bankach 
Hipotecznych 
z dn. 
29.08.97 r. 


500 000 20 10 001 10 007 0,39% 
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TABELA UZUPEŁNIAJĄCA 
LISTY ZASTAWNE 


Rodzaj rynku 
Nazwa 
rynku 


Emitent 
Kraj 


siedziby 
emitenta 


Termin 
wykupu 


Warunki 
oprocentowania 


Rodzaj 
listu 


Podstawa 
emisji 


Wartość 
nominalna 


Liczba 


Wartość 
według 


ceny 
nabycia w 


tys. 


Wartość 
według 
wyceny 
na dzień 


bilansowy 
w tys. 


Procentowy 
udział w 


aktywach 
ogółem 


MILLENNIUM BANK 
HIPOTECZNY S.A., 1 
(PLMLNBH00014) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


MILLENNIUM 
BANK 
HIPOTECZNY 
S.A. 


POLSKA 
2027-06-


11 


4,6400% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


Hipoteczny 
list 
zastawny 


Ustawa o 
Listach 
Zastawnych i 
Bankach 
Hipotecznych 
z dn. 
29.08.97 r. 


1 000 16 500 16 500 16 542 0,65% 


PKO BANK HIPOTECZNY 
S.A., 13 (XS2854926701) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


PKO BANK 
HIPOTECZNY 
S.A. 


POLSKA 
2028-07-


04 


5,2700% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


Hipoteczny 
list 
zastawny 


Ustawa o 
Listach 
Zastawnych i 
Bankach 
Hipotecznych 
z dn. 
29.08.97 r. 


500 000 20 10 000 10 129 0,40% 


ING BANK HIPOTECZNY 
S.A., 2 (XS2895060809) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


ING BANK 
HIPOTECZNY 
S.A. 


POLSKA 
2028-09-


11 


5,1800% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


Hipoteczny 
list 
zastawny 


Ustawa o 
Listach 
Zastawnych i 
Bankach 
Hipotecznych 
z dn. 
29.08.97 r. 


500 000 25 12 500 12 698 0,50% 


PKO BANK HIPOTECZNY 
S.A., 15 (PLL219200036) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


PKO BANK 
HIPOTECZNY 
S.A. 


POLSKA 
2029-02-


27 


5,0300% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


Hipoteczny 
list 
zastawny 


Ustawa o 
Listach 
Zastawnych i 
Bankach 
Hipotecznych 
z dn. 
29.08.97 r. 


500 000 40 20 000 20 126 0,79% 


MBANK HIPOTECZNY 
S.A., MBH0628 
(PLL042600105) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


MBANK 
HIPOTECZNY 
S.A. 


POLSKA 
2028-06-


12 


4,8000% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


Hipoteczny 
list 
zastawny 


Ustawa o 
Listach 
Zastawnych i 
Bankach 
Hipotecznych 
z dn. 
29.08.97 r. 


100 000 150 15 000 15 082 0,59% 


ING BANK HIPOTECZNY 
S.A., 3 (XS3187646032) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


ING BANK 
HIPOTECZNY 
S.A. 


POLSKA 
2029-09-


30 


5,3600% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


Hipoteczny 
list 
zastawny 


Ustawa o 
Listach 
Zastawnych i 
Bankach 
Hipotecznych 
z dn. 
29.08.97 r. 


500 000 30 15 000 15 207 0,60% 
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TABELA UZUPEŁNIAJĄCA 
LISTY ZASTAWNE 


Rodzaj rynku 
Nazwa 
rynku 


Emitent 
Kraj 


siedziby 
emitenta 


Termin 
wykupu 


Warunki 
oprocentowania 


Rodzaj 
listu 


Podstawa 
emisji 


Wartość 
nominalna 


Liczba 


Wartość 
według 


ceny 
nabycia w 


tys. 


Wartość 
według 
wyceny 
na dzień 


bilansowy 
w tys. 


Procentowy 
udział w 


aktywach 
ogółem 


MBANK HIPOTECZNY 
S.A., MBH0929 
(PLRHNHP00631) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


MBANK 
HIPOTECZNY 
S.A. 


POLSKA 
2029-09-


17 


4,8100% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


Hipoteczny 
list 
zastawny 


Ustawa o 
Listach 
Zastawnych i 
Bankach 
Hipotecznych 
z dn. 
29.08.97 r. 


500 000 30 15 000 15 035 0,59% 


Inny aktywny rynek                   - - - - 
Suma, w tym:                   36 843 148 035 149 304 5,87% 
Składniki lokat notowane na 
aktywnym rynku 


                  - - - - 


Składniki lokat nienotowane 
na aktywnym rynku 


                  36 843 148 035 149 304 5,87% 


 


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               
10 103 810 


698 
1 664 030 1 664 213 65,44% 


Obligacje               30 698 62 220 62 823 2,47% 
NIENOTOWANE NA 


AKTYWNYM RYNKU 
              30 698 62 220 62 823 2,47% 


DOM DEVELOPMENT 
S.A., DOMDET5120526 
(PLDMDVL00145) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY 
DOM DEVELOPMENT 
S.A. 


POLSKA 2026-05-12 
5,5100% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


1 000,00 7 198 7 220 7 264 0,29% 


VOLKSWAGEN 
FINANCIAL SERVICES POLSKA 
SP. Z O.O., VWFS013 161026 
(PLO309000134) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY 


VOLKSWAGEN 
FINANCIAL 
SERVICES POLSKA 
SP. Z O.O. 


POLSKA 2026-10-16 
6,3500% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


1 000,00 20 000 20 000 20 402 0,80% 


EUROPEJSKI FUNDUSZ 
LEASINGOWY S.A., EFLSA012 
170726 (PLO317500125) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY 
EUROPEJSKI 
FUNDUSZ 
LEASINGOWY S.A. 


POLSKA 2026-07-17 
5,3700% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


10 000,00 2 000 20 000 20 103 0,79% 


EUROPEJSKI FUNDUSZ 
LEASINGOWY S.A., EFLSA013 
190526 (PLO317500133) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY 
EUROPEJSKI 
FUNDUSZ 
LEASINGOWY S.A. 


POLSKA 2026-05-19 
5,2200% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


10 000,00 1 500 15 000 15 054 0,59% 


Bony skarbowe               
10 103 780 


000 
1 601 810 1 601 390 62,97% 


AKTYWNY RYNEK 
NIEREGULOWANY 


              
10 103 780 


000 
1 601 810 1 601 390 62,97% 


SKARB PAŃSTWA 
KRÓLESTWA NIDERLANDÓW 
(NL0015002N80) 


AKTYWNY RYNEK 
NIEREGULOWANY 


BLOOMBERG 
GENERIC 


SKARB PAŃSTWA 
KRÓLESTWA 
NIDERLANDÓW 


HOLANDIA 2026-02-26 0,0000% (0) 4,23 20 000 000 84 334 84 277 3,31% 
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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 


SKARB PAŃSTWA 
KRÓLESTWA BELGII 
(BE0312808802) 


AKTYWNY RYNEK 
NIEREGULOWANY 


BLOOMBERG 
GENERIC 


SKARB PAŃSTWA 
KRÓLESTWA BELGII 


BELGIA 2026-01-15 0,0000% (0) 0,04 
900 000 


000 
38 001 38 020 1,50% 


SKARB PAŃSTWA 
REPUBLIKI AUSTRII 
(AT0000A3MUB5) 


AKTYWNY RYNEK 
NIEREGULOWANY 


BLOOMBERG 
GENERIC 


SKARB PAŃSTWA 
REPUBLIKI AUSTRII 


AUSTRIA 2026-01-29 0,0000% (0) 422,67 200 000 84 222 84 411 3,32% 


SKARB PAŃSTWA 
REPUBLIKI FEDERALNEJ 
NIEMIEC (DE000BU0E246) 


AKTYWNY RYNEK 
NIEREGULOWANY 


BLOOMBERG 
GENERIC 


SKARB PAŃSTWA 
REPUBLIKI 
FEDERALNEJ 
NIEMIEC 


NIEMCY 2026-01-14 0,0000% (0) 0,04 
1 500 000 


000 
63 321 63 357 2,49% 


SKARB PAŃSTWA 
KRÓLESTWA NIDERLANDÓW 
(NL0015002KV0) 


AKTYWNY RYNEK 
NIEREGULOWANY 


BLOOMBERG 
GENERIC 


SKARB PAŃSTWA 
KRÓLESTWA 
NIDERLANDÓW 


HOLANDIA 2026-01-29 0,0000% (0) 4,23 20 000 000 84 640 84 409 3,32% 


SKARB PAŃSTWA 
KRÓLESTWA NIDERLANDÓW 
(NL0015002S44) 


AKTYWNY RYNEK 
NIEREGULOWANY 


BLOOMBERG 
GENERIC 


SKARB PAŃSTWA 
KRÓLESTWA 
NIDERLANDÓW 


HOLANDIA 2026-04-29 0,0000% (0) 4,23 20 000 000 83 914 84 015 3,30% 


SKARB PAŃSTWA 
REPUBLIKI FRANCUSKIEJ 
(FR0129287258) 


AKTYWNY RYNEK 
NIEREGULOWANY 


BLOOMBERG 
GENERIC 


SKARB PAŃSTWA 
REPUBLIKI 
FRANCUSKIEJ 


FRANCJA 2026-03-04 0,0000% (0) 4,23 12 000 000 50 533 50 547 1,99% 


SKARB PAŃSTWA 
REPUBLIKI AUSTRII 
(AT0000A3PPG7) 


AKTYWNY RYNEK 
NIEREGULOWANY 


BLOOMBERG 
GENERIC 


SKARB PAŃSTWA 
REPUBLIKI AUSTRII 


AUSTRIA 2026-02-26 0,0000% (0) 422,67 220 000 92 610 92 717 3,65% 


SKARB PAŃSTWA 
KRÓLESTWA BELGII 
(BE0312812846) 


AKTYWNY RYNEK 
NIEREGULOWANY 


BLOOMBERG 
GENERIC 


SKARB PAŃSTWA 
KRÓLESTWA BELGII 


BELGIA 2026-05-14 0,0000% (0) 0,04 
1 500 000 


000 
62 965 62 949 2,48% 


SKARB PAŃSTWA 
REPUBLIKI FRANCUSKIEJ 
(FR0129287266) 


AKTYWNY RYNEK 
NIEREGULOWANY 


BLOOMBERG 
GENERIC 


SKARB PAŃSTWA 
REPUBLIKI 
FRANCUSKIEJ 


FRANCJA 2026-03-18 0,0000% (0) 4,23 4 000 000 16 820 16 836 0,66% 


SKARB PAŃSTWA 
KRÓLESTWA BELGII 
(BE0312810824) 


AKTYWNY RYNEK 
NIEREGULOWANY 


BLOOMBERG 
GENERIC 


SKARB PAŃSTWA 
KRÓLESTWA BELGII 


BELGIA 2026-03-12 0,0000% (0) 0,04 
2 000 000 


000 
84 613 84 225 3,31% 


SKARB PAŃSTWA 
REPUBLIKI FRANCUSKIEJ 
(FR0129287233) 


AKTYWNY RYNEK 
NIEREGULOWANY 


BLOOMBERG 
GENERIC 


SKARB PAŃSTWA 
REPUBLIKI 
FRANCUSKIEJ 


FRANCJA 2026-02-04 0,0000% (0) 4,23 24 000 000 101 089 101 254 3,98% 


SKARB PAŃSTWA 
KRÓLESTWA NIDERLANDÓW 
(NL0015002Q04) 


AKTYWNY RYNEK 
NIEREGULOWANY 


BLOOMBERG 
GENERIC 


SKARB PAŃSTWA 
KRÓLESTWA 
NIDERLANDÓW 


HOLANDIA 2026-03-30 0,0000% (0) 4,23 15 000 000 63 023 63 101 2,48% 


SKARB PAŃSTWA 
REPUBLIKI FRANCUSKIEJ 
(FR0129287225) 


AKTYWNY RYNEK 
NIEREGULOWANY 


BLOOMBERG 
GENERIC 


SKARB PAŃSTWA 
REPUBLIKI 
FRANCUSKIEJ 


FRANCJA 2026-01-21 0,0000% (0) 4,23 10 000 000 42 363 42 223 1,66% 


SKARB PAŃSTWA 
REPUBLIKI FRANCUSKIEJ 
(FR0128983980) 


AKTYWNY RYNEK 
NIEREGULOWANY 


BLOOMBERG 
GENERIC 


SKARB PAŃSTWA 
REPUBLIKI 
FRANCUSKIEJ 


FRANCJA 2026-01-14 0,0000% (0) 4,23 10 000 000 42 167 42 240 1,66% 


SKARB PAŃSTWA 
KRÓLESTWA BELGII 
(BE0312811830) 


AKTYWNY RYNEK 
NIEREGULOWANY 


BLOOMBERG 
GENERIC 


SKARB PAŃSTWA 
KRÓLESTWA BELGII 


BELGIA 2026-04-09 0,0000% (0) 0,04 
2 000 000 


000 
83 949 84 096 3,31% 
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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 


SKARB PAŃSTWA 
REPUBLIKI FRANCUSKIEJ 
(FR0129287241) 


AKTYWNY RYNEK 
NIEREGULOWANY 


BLOOMBERG 
GENERIC 


SKARB PAŃSTWA 
REPUBLIKI 
FRANCUSKIEJ 


FRANCJA 2026-02-18 0,0000% (0) 4,23 18 000 000 75 810 75 880 2,98% 


EUROPEAN UNION 
(EU000A3L7AT2) 


AKTYWNY RYNEK 
NIEREGULOWANY 


BLOOMBERG 
GENERIC 


EUROPEAN UNION 
Unia 


Europejska 
2026-01-09 0,0000% (0) 4,23 10 000 000 42 465 42 251 1,66% 


EUROPEAN UNION 
(EU000A4D5551) 


AKTYWNY RYNEK 
NIEREGULOWANY 


BLOOMBERG 
GENERIC 


EUROPEAN UNION 
Unia 


Europejska 
2026-02-06 0,0000% (0) 4,23 10 000 000 42 333 42 185 1,66% 


SKARB PAŃSTWA 
REPUBLIKI AUSTRII 
(AT0000A3PPH5) 


AKTYWNY RYNEK 
NIEREGULOWANY 


BLOOMBERG 
GENERIC 


SKARB PAŃSTWA 
REPUBLIKI AUSTRII 


AUSTRIA 2026-04-30 0,0000% (0) 422,67 200 000 83 864 83 995 3,30% 


SKARB PAŃSTWA 
KRÓLESTWA BELGII 
(BE0312809818) 


AKTYWNY RYNEK 
NIEREGULOWANY 


BLOOMBERG 
GENERIC 


SKARB PAŃSTWA 
KRÓLESTWA BELGII 


BELGIA 2026-02-12 0,0000% (0) 0,04 
2 000 000 


000 
84 369 84 364 3,32% 


SKARB PAŃSTWA 
REPUBLIKI FRANCUSKIEJ 
(FR0128838499) 


AKTYWNY RYNEK 
NIEREGULOWANY 


BLOOMBERG 
GENERIC 


SKARB PAŃSTWA 
REPUBLIKI 
FRANCUSKIEJ 


FRANCJA 2026-01-28 0,0000% (0) 4,23 15 000 000 63 293 63 310 2,49% 


SKARB PAŃSTWA 
REPUBLIKI AUSTRII 
(AT0000A3MUC3) 


AKTYWNY RYNEK 
NIEREGULOWANY 


BLOOMBERG 
GENERIC 


SKARB PAŃSTWA 
REPUBLIKI AUSTRII 


AUSTRIA 2026-03-26 0,0000% (0) 422,67 160 000 67 427 67 344 2,65% 


SKARB PAŃSTWA 
REPUBLIKI FRANCUSKIEJ 
(FR0129132686) 


AKTYWNY RYNEK 
NIEREGULOWANY 


BLOOMBERG 
GENERIC 


SKARB PAŃSTWA 
REPUBLIKI 
FRANCUSKIEJ 


FRANCJA 2026-01-07 0,0000% (0) 4,23 15 000 000 63 685 63 384 2,49% 


Bony pieniężne                - - - - 
Inne               - - - - 


O terminie wykupu powyżej 1 
roku 


              322 225 451 248 455 671 17,92% 


Obligacje               322 225 451 248 455 671 17,92% 
AKTYWNY RYNEK 


NIEREGULOWANY 
              280 942 288 537 291 652 11,48% 


POWSZECHNA KASA 
OSZCZĘDNOŚCI BANK POLSKI 
S.A., OP0827 (PLPKO0000099) 


AKTYWNY RYNEK 
NIEREGULOWANY 


GIEŁDA 
PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
ALTERNATYWNY 
SYSTEM OBROTU 


POWSZECHNA KASA 
OSZCZĘDNOŚCI 
BANK POLSKI S.A. 


POLSKA 2027-08-28 
6,2400% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


100 000,00 11 1 051 1 142 0,04% 


BANK POLSKA KASA 
OPIEKI S.A., A 
(PLPEKAO00289) 


AKTYWNY RYNEK 
NIEREGULOWANY 


GIEŁDA 
PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
ALTERNATYWNY 
SYSTEM OBROTU 


BANK POLSKA KASA 
OPIEKI S.A. 


POLSKA 2027-10-29 
5,8400% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


1 000,00 2 000 1 989 2 057 0,08% 


WZ0528 (PL0000110383) 
AKTYWNY RYNEK 
NIEREGULOWANY 


TREASURY 
BONDSPOT 
POLAND 


SKARB PAŃSTWA 
RZECZYPOSPOLITEJ 
POLSKIEJ 


POLSKA 2028-05-25 
4,1600% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


1 000,00 30 000 29 680 29 923 1,18% 


WS0428 (PL0000107611) 
AKTYWNY RYNEK 
NIEREGULOWANY 


TREASURY 
BONDSPOT 
POLAND 


SKARB PAŃSTWA 
RZECZYPOSPOLITEJ 
POLSKIEJ 


POLSKA 2028-04-25 
2,7500% 
(STAŁY KUPON) 


1 000,00 3 3 3 - 
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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 


WZ1129 (PL0000111928) 
AKTYWNY RYNEK 
NIEREGULOWANY 


TREASURY 
BONDSPOT 
POLAND 


SKARB PAŃSTWA 
RZECZYPOSPOLITEJ 
POLSKIEJ 


POLSKA 2029-11-25 
4,1600% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


1 000,00 71 000 69 348 69 810 2,75% 


DS1030 (PL0000112736) 
AKTYWNY RYNEK 
NIEREGULOWANY 


TREASURY 
BONDSPOT 
POLAND 


SKARB PAŃSTWA 
RZECZYPOSPOLITEJ 
POLSKIEJ 


POLSKA 2030-10-25 
1,2500% 
(STAŁY KUPON) 


1 000,00 1 1 1 - 


WZ1127 (PL0000114559) 
AKTYWNY RYNEK 
NIEREGULOWANY 


TREASURY 
BONDSPOT 
POLAND 


SKARB PAŃSTWA 
RZECZYPOSPOLITEJ 
POLSKIEJ 


POLSKA 2027-11-25 
4,1600% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


1 000,00 37 000 36 721 37 009 1,46% 


WZ1128 (PL0000115697) 
AKTYWNY RYNEK 
NIEREGULOWANY 


TREASURY 
BONDSPOT 
POLAND 


SKARB PAŃSTWA 
RZECZYPOSPOLITEJ 
POLSKIEJ 


POLSKA 2028-11-25 
4,1600% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


1 000,00 65 000 63 971 64 515 2,54% 


SANTANDER BANK 
POLSKA S.A., 1/2024 
(PLBZ00000341) 


AKTYWNY RYNEK 
NIEREGULOWANY 


GIEŁDA 
PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
ALTERNATYWNY 
SYSTEM OBROTU 


SANTANDER BANK 
POLSKA S.A. 


POLSKA 2027-04-02 
6,0800% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


500 000,00 18 9 000 9 216 0,36% 


WZ0330 (PL0000117198) 
AKTYWNY RYNEK 
NIEREGULOWANY 


TREASURY 
BONDSPOT 
POLAND 


SKARB PAŃSTWA 
RZECZYPOSPOLITEJ 
POLSKIEJ 


POLSKA 2030-03-25 
4,6000% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


1 000,00 65 000 63 230 64 248 2,53% 


POWSZECHNA KASA 
OSZCZĘDNOŚCI BANK POLSKI 
S.A., 4 (XS2890435865) 


AKTYWNY RYNEK 
NIEREGULOWANY 


BLOOMBERG 
GENERIC 


POWSZECHNA KASA 
OSZCZĘDNOŚCI 
BANK POLSKI S.A. 


POLSKA 2027-09-12 
3,8750% 
(STAŁY KUPON) 


4 226,70 909 3 875 3 914 0,15% 


WZ0930 (PL0000118170) 
AKTYWNY RYNEK 
NIEREGULOWANY 


TREASURY 
BONDSPOT 
POLAND 


SKARB PAŃSTWA 
RZECZYPOSPOLITEJ 
POLSKIEJ 


POLSKA 2030-09-25 
4,6000% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


1 000,00 10 000 9 668 9 814 0,39% 


NIENOTOWANE NA 
AKTYWNYM RYNKU 


              41 033 162 488 163 773 6,43% 


BANK OCHRONY 
ŚRODOWISKA S.A., AC 
(PLBOS0000316) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY 
BANK OCHRONY 
ŚRODOWISKA S.A. 


POLSKA 2028-12-20 
6,3700% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


500 000,00 8 4 000 4 065 0,16% 


TOYOTA LEASING 
POLSKA SP. Z O.O., TLP0527 
(PLO338400032) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY 
TOYOTA LEASING 
POLSKA SP. Z O.O. 


POLSKA 2027-05-10 
5,4000% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


100 000,00 142 14 200 14 300 0,56% 


ALIOR BANK S.A., O 
(PLALIOR00276) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY ALIOR BANK S.A. POLSKA 2028-06-09 
5,9600% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


500 000,00 20 10 000 10 210 0,40% 


RCI LEASING POLSKA 
SP. Z O.O., RCI 01/2024 
(PLO231000012) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY 
RCI LEASING 
POLSKA SP. Z O.O. 


POLSKA 2027-06-18 
5,5400% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


100 000,00 244 24 400 24 448 0,96% 


BANK POLSKA KASA 
OPIEKI S.A., SP2 
(PLPEKAO00370) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY 
BANK POLSKA KASA 
OPIEKI S.A. 


POLSKA 2027-01-29 
5,6500% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


500 000,00 11 5 500 5 659 0,22% 


SANTANDER 
CONSUMER MULTIRENT SP. Z 
O.O., SCM010 (PLO344700102) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY 


SANTANDER 
CONSUMER 
MULTIRENT SP. Z 
O.O. 


POLSKA 2027-06-24 
4,8700% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


1 000,00 14 288 14 288 14 316 0,56% 
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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 


TOYOTA LEASING 
POLSKA SP. Z O.O., TLP0928 
(PLO338400057) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY 
TOYOTA LEASING 
POLSKA SP. Z O.O. 


POLSKA 2028-09-29 
4,9500% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


100 000,00 150 15 000 15 005 0,59% 


EUROPEJSKI FUNDUSZ 
LEASINGOWY S.A., EFLSA016 
240328 (PLO317500166) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY 
EUROPEJSKI 
FUNDUSZ 
LEASINGOWY S.A. 


POLSKA 2028-03-24 
4,9600% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


10 000,00 2 110 21 100 21 104 0,83% 


VOLKSWAGEN 
FINANCIAL SERVICES POLSKA 
SP. Z O.O., VWFS015 150427 
(PLO309000159) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY 


VOLKSWAGEN 
FINANCIAL 
SERVICES POLSKA 
SP. Z O.O. 


POLSKA 2027-04-15 
5,9900% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


1 000,00 10 000 10 000 10 115 0,40% 


ALIOR BANK S.A., N 
(PLALIOR00268) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY ALIOR BANK S.A. POLSKA 2027-06-15 
6,7500% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


500 000,00 20 10 000 10 198 0,40% 


ALIOR BANK S.A., S 
(PLALIOR00367) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY ALIOR BANK S.A. POLSKA 2029-10-19 
5,8200% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


500 000,00 20 10 000 10 142 0,40% 


VOLKSWAGEN 
FINANCIAL SERVICES POLSKA 
SP. Z O.O., VWFS018 131028 
(PLO309000175) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY 


VOLKSWAGEN 
FINANCIAL 
SERVICES POLSKA 
SP. Z O.O. 


POLSKA 2028-10-13 
5,5900% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


1 000,00 14 000 14 000 14 168 0,56% 


SANTANDER BANK 
POLSKA S.A., 1/2025 
(PLBZ00000366) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY 
SANTANDER BANK 
POLSKA S.A. 


POLSKA 2028-12-01 
5,2000% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


500 000,00 20 10 000 10 043 0,39% 


AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


              250 223 246 0,01% 


BANK GOSPODARSTWA 
KRAJOWEGO, FPC0631 
(PL0000500328) 


AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


GIEŁDA 
PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
RYNEK 
REGULOWANY 


BANK 
GOSPODARSTWA 
KRAJOWEGO 


POLSKA 2031-06-12 
4,5000% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


1 000,00 250 223 246 0,01% 


Bony skarbowe               - - - - 
Bony pieniężne                - - - - 
Inne               - - - - 


Suma, w tym:               
10 104 132 


923 
2 115 278 2 119 884 83,36% 


Składniki lokat notowane na 
aktywnym rynku 


              
10 104 061 


192 
1 890 570 1 893 288 74,46% 


Składniki lokat nienotowane na 
aktywnym rynku 


              71 731 224 708 226 596 8,90% 
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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 


Wystandaryzowane instrumenty 
pochodne 


          - - - - 


AKTYWNY RYNEK REGULOWANY           - - - - 
AKTYWNY RYNEK NIEREGULOWANY           - - - - 
NIENOTOWANE NA AKTYWNYM RYNKU           - - - - 
Niewystandaryzowane instrumenty 
pochodne 


          18 - 11 207 0,44% 


AKTYWNY RYNEK REGULOWANY           - - - - 
AKTYWNY RYNEK NIEREGULOWANY           - - - - 
NIENOTOWANE NA AKTYWNYM RYNKU           18 - 11 207 0,44% 


Forward EUR/PLN, 2026.01.12 (-)  
(Krótka) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY MBANK S.A. POLSKA 


22,892,700.00 
EUR  po kursie 
walutowym 
4.2830500000 
PLN 


1 - 1 255 0,05% 


Forward EUR/PLN, 2026.01.15 (-)  
(Krótka) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY 
DEUTSCHE 
BANK POLSKA 
S.A. 


POLSKA 


20,175,400.00 
EUR  po kursie 
walutowym 
4.2777100000 
PLN 


1 - 984 0,04% 


Forward EUR/PLN, 2026.01.12 (-)  
(Krótka) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY MBANK S.A. POLSKA 


4,957,000.00 
EUR  po kursie 
walutowym 
4.2682000000 
PLN 


1 - 198 0,01% 


Forward EUR/PLN, 2026.01.30 (-)  
(Krótka) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY MBANK S.A. POLSKA 


39,594,000.00 
EUR  po kursie 
walutowym 
4.2664000000 
PLN 


1 - 1 346 0,05% 


Forward EUR/PLN, 2026.02.04 (-)  
(Krótka) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY MBANK S.A. POLSKA 


33,570,000.00 
EUR  po kursie 
walutowym 
4.2784000000 
PLN 


1 - 1 503 0,06% 


Forward EUR/PLN, 2026.02.06 (-)  
(Krótka) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY 
DEUTSCHE 
BANK POLSKA 
S.A. 


POLSKA 


33,600,100.00 
EUR  po kursie 
walutowym 
4.2839880000 
PLN 


1 - 1 676 0,07% 


Forward EUR/PLN, 2026.02.17 (-)  
(Krótka) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY 
SANTANDER 
BANK POLSKA 
S.A. 


POLSKA 


19,844,000.00 
EUR  po kursie 
walutowym 
4.2575300000 
PLN 


1 - 419 0,02% 
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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 EUR/PLN, 2026.02.20 (-)  
(Krótka) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY MBANK S.A. POLSKA 


17,282,000.00 
EUR  po kursie 
walutowym 
4.2689100000 
PLN 


1 - 549 0,02% 


Forward EUR/PLN, 2026.02.26 (-)  
(Krótka) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY 
SANTANDER 
BANK POLSKA 
S.A. 


POLSKA 


38,473,000.00 
EUR  po kursie 
walutowym 
4.2518000000 
PLN 


1 - 516 0,02% 


Forward EUR/PLN, 2026.02.20 (-)  
(Krótka) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY MBANK S.A. POLSKA 


2,100,000.00 
EUR  po kursie 
walutowym 
4.2519000000 
PLN 


1 - 31 - 


Forward EUR/PLN, 2026.03.02 (-)  
(Krótka) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY MBANK S.A. POLSKA 


34,817,000.00 
EUR  po kursie 
walutowym 
4.2516500000 
PLN 


1 - 431 0,02% 


Forward EUR/PLN, 2026.03.13 (-)  
(Krótka) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY 
SANTANDER 
BANK POLSKA 
S.A. 


POLSKA 


42,860,000.00 
EUR  po kursie 
walutowym 
4.2503000000 
PLN 


1 - 374 0,01% 


Forward EUR/PLN, 2026.01.12 (-)  
(Krótka) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY MBANK S.A. POLSKA 


9,798,000.00 
EUR  po kursie 
walutowym 
4.2307000000 
PLN 


1 - 24 - 


Forward EUR/PLN, 2026.01.13 (-)  
(Krótka) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY 
BANK POLSKA 
KASA OPIEKI 
S.A. 


POLSKA 


4,841,500.00 
EUR  po kursie 
walutowym 
4.2136250000 
PLN 


1 - -72 - 


Forward EUR/PLN, 2026.03.17 (-)  
(Krótka) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY 
SANTANDER 
BANK POLSKA 
S.A. 


POLSKA 


21,755,000.00 
EUR  po kursie 
walutowym 
4.2445700000 
PLN 


1 - 48 - 


Forward EUR/PLN, 2026.03.11 (-)  
(Krótka) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY 
BANK POLSKA 
KASA OPIEKI 
S.A. 


POLSKA 


32,127,000.00 
EUR  po kursie 
walutowym 
4.2529760000 
PLN 


1 - 379 0,01% 
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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, 2026.03.16 (-)  
(Krótka) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY 
BANK POLSKA 
KASA OPIEKI 
S.A. 


POLSKA 


21,920,000.00 
USD  po kursie 
walutowym 
3.6071580000 
PLN 


1 - 92 - 


Forward USD/PLN, 2026.03.04 (-)  
(Krótka) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY 
SANTANDER 
BANK POLSKA 
S.A. 


POLSKA 


37,663,000.00 
USD  po kursie 
walutowym 
3.6416100000 
PLN 


1 - 1 454 0,06% 


Suma, w tym:           18 - 11 207 0,44% 
Składniki lokat notowane na aktywnym 
rynku 


          - - - - 


Składniki lokat nienotowane na 
aktywnym rynku 


          17 - 11 279 0,44% 


Zobowiązania           1 - -72 - 


 
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 


AKTYWNY RYNEK REGULOWANY         563 300,000 250 675 239 589 9,42% 


SPDR BLOOMBERG 1-3 MONTH T-BILL 
UCITS ETF USD ACC, UCITS 
(IE00BJXRT698) 


AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


XETRA 


SPDR 
BLOOMBERG 1-3 
MONTH T-BILL 
UCITS ETF USD 
ACC, UCITS 


IRLANDIA 563 300,000 250 675 239 589 9,42% 


AKTYWNY RYNEK NIEREGULOWANY         - - - - 
NIENOTOWANE NA AKTYWNYM RYNKU         - - - - 
Suma, w tym:         563 300,000 250 675 239 589 9,42% 
Składniki lokat notowane na aktywnym 
rynku 


        563 300,000 250 675 239 589 9,42% 


Składniki lokat nienotowane na aktywnym 
rynku 


        - - - - 
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TABELE DODATKOWE 
 


TABELA DODATKOWA 
GWARANTOWANE SKŁADNIKI LOKAT 


Rodzaj Łączna liczba 


Wartość 
według ceny 


nabycia w 
tys. 


Wartość 
według 


wyceny na 
dzień 


bilansowy w 
tys. 


Procentowy 
udział w 


aktywach 
ogółem 


Papiery wartościowe gwarantowane przez Skarb Państwa     223 246 0,01% 


  
Dłużne papiery 
wartościowe 


250 223 246 0,01% 


Papiery wartościowe gwarantowane przez NBP     - - - 
Papiery wartościowe gwarantowane przez jednostki 
samorządu terytorialnego 


    - - - 


Papiery wartościowe gwarantowane przez państwa 
należące do OECD (z wyłączeniem Rzeczypospolitej 
Polskiej) 


    - - - 


Papiery wartościowe gwarantowane przez 
międzynarodowe instytucje finansowe, których członkiem 
jest Rzeczpospolita Polska lub przynajmniej jedno z 
państw należących do OECD 


    - - - 


 


TABELA DODATKOWA 
GRUPY KAPITAŁOWE, O KTÓRYCH MOWA W ART. 98 USTAWY 


Wartość według 
wyceny na dzień 
bilansowy w tys. 


Procentowy udział w 
aktywach ogółem 


GRUPA KAPITAŁOWA POWSZECHNA KASA OSZCZĘDNOŚCI BANK POLSKI S.A. 59 414 2,33% 
GRUPA KAPITAŁOWA POWSZECHNY ZAKŁAD UBEZPIECZEŃ S.A. 58 648 2,30% 
GRUPA KAPITAŁOWA BANCO SANTANDER S.A. 33 575 1,31% 


 
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, 2026.01.15 (-) 984 0,04% 
Forward EUR/PLN, 2026.02.06 (-) 1 676 0,07% 


 
Tabele dodatkowe, które nie mają zastosowania nie są prezentowane.







 
BNPP FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY SUBFUNDUSZ BNPP PAPIERÓW DŁUŻNYCH KRÓTKOTERMINOWYCH SKARBOWYCH 


Roczne sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2025 roku do dnia 31 grudnia 2025 roku 
 


16 


 


III. BILANS 


na dzień 31 grudnia 2025 roku 
(w tysiącach PLN z wyjątkiem liczby jednostek uczestnictwa podanych w sztukach 


oraz wartości aktywów netto na jednostkę uczestnictwa podanej w PLN) 
 


BILANS 
na dzień 


31-12-2025 
na dzień 


31-12-2024 
I. Aktywa 2 543 102 2 020 135 


1. Środki pieniężne i ich ekwiwalenty 22 681 25 458 
2. Należności 365 1 400 
3. Transakcje reverse repo/buy-sell back - - 
4. Składniki lokat notowane na aktywnym rynku 2 132 877 1 700 327 
5. Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 387 179 292 950 
6. Pozostałe aktywa - - 


II. Zobowiązania 24 051 17 275 
III. Aktywa netto (I - II) 2 519 051 2 002 860 
IV. Kapitał Funduszu/Subfunduszu 2 192 411 1 771 929 


1. Kapitał wpłacony 7 570 271 6 208 785 
2. Kapitał wypłacony (wielkość ujemna) -5 377 860 -4 436 856 


V. Dochody zatrzymane 324 924 211 497 
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 159 832 123 268 
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 165 092 88 229 


VI. Wzrost (spadek) wartości lokat w odniesieniu do ceny nabycia 1 716 19 434 
VII. Kapitał Funduszu/Subfunduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 2 519 051 2 002 860 
      
Liczba jednostek uczestnictwa 17 973 804,8130 14 898 951,4210 


Kategoria A 17 915 650,3300 14 898 951,4210 
Kategoria FF 58 154,4830 - 


Wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa 140,15 134,43 
Kategoria A 140,15 134,43 
Kategoria FF 140,34 - 


 
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 


za okres od 1 stycznia 2025 roku do 31 grudnia 2025 roku  
(w tysiącach PLN z wyjątkiem wyniku z operacji przypadającego na jednostkę uczestnictwa) 


 
RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI 


od 01-01-2025  
do 31-12-2025 


od 01-01-2024  
do 31-12-2024 


I. Przychody z lokat 66 256 98 339 
Dywidendy i inne udziały w zyskach - - 
Przychody odsetkowe 66 248 98 338 
Przychody związane z posiadaniem nieruchomości - - 
Dodatnie saldo różnic kursowych - - 
Pozostałe 8 1 


II. Koszty Funduszu/Subfunduszu 29 693 34 787 
Wynagrodzenie dla Towarzystwa, w tym: 21 917 23 812 


- stała część wynagrodzenia 21 917 23 812 
- zmienna część wynagrodzenia - - 


Wynagrodzenie dla podmiotów prowadzących dystrybucję - - 
Opłaty dla Depozytariusza 1 348 1 427 
Opłaty związane z prowadzeniem rejestru aktywów Funduszu/Subfunduszu - - 
Opłaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - - 
Usługi w zakresie rachunkowości 1 910 2 077 
Usługi w zakresie zarządzania aktywami Funduszu/Subfunduszu - - 
Usługi prawne - 1 
Usługi wydawnicze, w tym poligraficzne 9 8 
Koszty odsetkowe 731 1 012 
Koszty związane z posiadaniem nieruchomości - - 
Ujemne saldo różnic kursowych 3 778 6 449 
Pozostałe - 1 


III. Koszty pokrywane przez Towarzystwo 1 - 
IV. Koszty Funduszu/Subfunduszu netto (II-III) 29 692 34 787 
V. Przychody z lokat netto (I-IV) 36 564 63 552 
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 59 145 57 953 


1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 76 863 21 068 
2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: -17 718 36 885 


- z tytułu różnic kursowych -29 268 41 925 
VII. Wynik z operacji (V+-VI) 95 709 121 505 
VIII. Podatek dochodowy - - 
Wynik z operacji przypadający na jednostkę uczestnictwa 5,32 8,16 


Kategoria A 5,32 8,16 
Kategoria FF 6,49 - 


Niniejszy rachunek wyniku z operacji należy analizować łącznie z wprowadzeniem, notami objaśniającymi oraz informacją 
dodatkową, które stanowią integralną część sprawozdania finansowego. 
  







 
BNPP FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY SUBFUNDUSZ BNPP PAPIERÓW DŁUŻNYCH KRÓTKOTERMINOWYCH SKARBOWYCH 


Roczne sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2025 roku do dnia 31 grudnia 2025 roku 
 


18 


 


V. ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO 


za okres od 1 stycznia 2025 roku do 31 grudnia 2025 roku 
(w tysiącach PLN z wyjątkiem liczby jednostek uczestnictwa podanych w sztukach, 


wartości aktywów netto na jednostkę uczestnictwa podanej w PLN oraz wartości wyrażonych w %) 
 


ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO 
od 01-01-2025  
do 31-12-2025 


od 01-01-2024  
do 31-12-2024 


I. Zmiana wartości aktywów netto 
1. Wartość aktywów netto na koniec poprzedniego okresu 
sprawozdawczego 


2 002 860 2 457 656 


2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 95 709 121 505 
a) przychody z lokat netto 36 564 63 552 
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 76 863 21 068 
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat -17 718 36 885 


3. Zmiana w aktywach netto z tytułu wyniku z operacji 95 709 121 505 
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: 420 482 -576 301 
a) zmiana kapitału wpłaconego (powiększenie kapitału z tytułu zbytych 


jednostek uczestnictwa) 
1 361 486 1 995 169 


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


-941 004 -2 571 470 


6. Łączna zmiana aktywów netto w okresie sprawozdawczym (3-4+-5) 516 191 -454 796 
7. Wartość aktywów netto na koniec okresu sprawozdawczego 2 519 051 2 002 860 
8. Średnia wartość aktywów netto w okresie sprawozdawczym (*) 2 308 859 2 505 273 


II. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa 
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym 


Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 9 926 141,1680  15 299 246,9850  
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 6 851 287,7760  19 592 163,4880  
Saldo zmian 3 074 853,3920  -4 292 916,5030  


2. Liczba jednostek uczestnictwa narastająco od początku działalności Funduszu/Subfunduszu 
Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 59 448 073,8710  49 521 932,7030  
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 41 474 269,0580  34 622 981,2820  
Saldo zmian 17 973 804,8130  14 898 951,4210  


3. Przewidywana liczba jednostek uczestnictwa 17 973 804,8130   14 898 951,4210   
III. Zmiana wartości aktywów netto na jednostkę uczestnictwa 


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


134,43 128,06 


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


140,15 134,43 


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


4,26% 4,97% 


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


134,49 2025-01-02 128,07 2024-01-03 


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


140,13 2025-12-30 134,42 2024-12-30 


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


140,15 2025-12-31 134,43 2024-12-31 


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


1,29% 1,39% 


Wynagrodzenie dla Towarzystwa 0,95% 0,95% 
Wynagrodzenie dla podmiotów prowadzących dystrybucję - - 
Opłaty dla Depozytariusza 0,06% 0,06% 
Opłaty związane z prowadzeniem rejestru aktywów 


Funduszu/Subfunduszu 
- - 


Usługi w zakresie rachunkowości 0,08% 0,08% 
Usługi w zakresie zarządzania aktywami Funduszu/Subfunduszu - - 


 
Dane zaprezentowane w pkt. III Zestawienia Zmian odnoszą się do podstawowej kategorii jednostek uczestnictwa tj. 
kategorii A, natomiast dane analityczne odnośnie pozostałych kategorii jednostek uczestnictwa zostały zaprezentowane w 
Tabelach analitycznych poniżej. 
Do dnia 1.01.2024 Kategoria B była oznaczana jako Kategoria WM. 
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II. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa 
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym 


Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 9 926 141,1680   15 299 246,9850  
Kategoria A 9 867 986,6850  15 299 246,9850  
Kategoria B - - 
Kategoria FF 58 154,4830  - 


Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 6 851 287,7760   19 592 163,4880  
Kategoria A 6 851 287,7760  19 592 163,4880  
Kategoria B - - 


Saldo zmian 3 074 853,3920   -4 292 916,5030  
Kategoria A 3 016 698,9090  -4 292 916,5030  
Kategoria FF 58 154,4830  - 


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


Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 59 448 073,8710  49 521 932,7030  
Kategoria A 58 641 571,7120  48 773 585,0270  
Kategoria B 748 347,6760  748 347,6760  
Kategoria FF 58 154,4830  - 


Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 41 474 269,0580  34 622 981,2820  
Kategoria A 40 725 921,3820  33 874 633,6060  
Kategoria B 748 347,6760  748 347,6760  


Saldo zmian 17 973 804,8130  14 898 951,4210  
Kategoria A 17 915 650,3300  14 898 951,4210  
Kategoria FF 58 154,4830  - 


3. Przewidywana liczba jednostek uczestnictwa 17 973 804,8130  14 898 951,4210  
Kategoria A 17 915 650,3300  14 898 951,4210  
Kategoria FF 58 154,4830  - 


 
III. Zmiana wartości aktywów netto na jednostkę uczestnictwa 


1. Wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 
Kategoria A 134,43 128,06 
Kategoria FF - - 


2. Wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa na koniec bieżącego okresu sprawozdawczego 
Kategoria A 140,15 134,43 
Kategoria FF 140,34 - 


3. Procentowa zmiana wartości aktywów netto na jednostkę uczestnictwa w okresie sprawozdawczym (**) 
Kategoria A 4,26% 4,97% 
Kategoria FF 1,03% - 


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


Kategoria A 134,49 2025-01-02 128,07 2024-01-03 
Kategoria FF 138,91 2025-10-02 - - 


5. Maksymalna wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa w okresie sprawozdawczym (ze wskazaniem daty wyceny) 
Kategoria A 140,13 2025-12-30 134,42 2024-12-30 
Kategoria FF 140,32 2025-12-30 - - 


6. Wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa wg ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym (ze wskazaniem daty wyceny) 
Kategoria A 140,15 2025-12-31 134,43 2024-12-31 
Kategoria FF 140,34 2025-12-31 - - 


 
(*) Średnia wartość aktywów netto w okresie sprawozdawczym została wyliczona w oparciu o wartości aktywów netto z 
wycen oficjalnych w badanym okresie oraz wyceny bilansowej, przy czym w dniach niebędących dniami wyceny oficjalnej 
przyjęto ostatnią dostępną wartość aktywów netto Funduszu z Dnia Wyceny. 


(**) Do wyliczenia zmiany procentowej została przyjęta wartość jednostki uczestnictwa na dzień bilansowy 31.12.2025 r. 
oraz na dzień bilansowy 31.12.2024 r. lub wartość początkowa jednostki uczestnictwa Subfunduszu. 
 
Niniejsze zestawienie zmian w aktywach netto należy analizować łącznie z wprowadzeniem, notami objaśniającymi oraz 
informacją dodatkową, które stanowią integralną część sprawozdania finansowego.  
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VI. NOTY OBJAŚNIAJĄCE 


Wszystkie dane prezentowane są w tysiącach PLN z wyjątkiem liczby jednostek uczestnictwa podanych w sztukach oraz 
wartości aktywów netto na jednostkę uczestnictwa i kursów walut podanych w PLN. 


Nota – 1. Polityka rachunkowości Subfunduszu 


1. Opis przyjętych zasad rachunkowości 
a) Ujawnianie i prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym 
1. Sprawozdania finansowe sporządzane są w języku i walucie polskiej. 
2. Rokiem obrotowym Funduszu jest rok kalendarzowy. 
3. Przez rozpoczęcie działalności Funduszu rozumie się datę wpisu do rejestru funduszy inwestycyjnych, 


przy uruchomieniu Subfunduszu w dacie późniejszej niż data wpisu Funduszu do rejestru funduszy 
inwestycyjnych, za datę rozpoczęcia działalności uważa się datę podjęcia przez Towarzystwo uchwały o 
utworzeniu Subfunduszu. 


4. Okresami sprawozdawczymi są okresy roczne i półroczne, chyba że co innego określa decyzja 
Towarzystwa, kończące się odpowiednio 30 czerwca lub 31 grudnia. 


5. Sprawozdania finansowe publikowane są przez Towarzystwo z dokładnością do tysiąca złotych lub z 
dokładnością określoną w odpowiedniej tabeli sprawozdania finansowego, zgodnie ze wzorcem 
umieszczonym w Rozporządzeniu. Stosowane są następujące wyjątki: 
1) WANJU/WANCI prezentuje się z dokładnością do dwóch miejsc po przecinku; 
2) Ilość jednostek uczestnictwa Funduszu w bilansie, zestawieniu zmian w aktywach netto oraz w 


notach objaśniających prezentuje się z dokładnością do czterech miejsc po przecinku; 
3) Ilość jednostek uczestnictwa w portfelu inwestycyjnym Funduszu prezentuje się dokładnością do 


trzech miejsc po przecinku, chyba że w księgach Funduszu jednostki uczestnictwa ujęte są z 
mniejszą dokładnością; 


4) W przypadku gdy charakter lub istotność informacji wymaga innej dokładności, dokładność może 
zostać zmieniona, przy czym konieczne jest umieszczenie opisu dokonanej modyfikacji w notach 
objaśniających lub informacji dodatkowej. Przykładem konieczności zwiększenia dokładności 
prezentacji jest zwiększenie ilości miejsc po przecinku w przypadku WANJU wynoszącego 0,00 
PLN. 


6. Lokaty w sprawozdaniu finansowym wykazuje się w tabelach zgodnych z Rozporządzeniem: 
1) Każdy instrument finansowy wykazany w tabelach ma nadany indywidualny identyfikator, 


identyfikator jest jednolity w całym sprawozdaniu finansowym. Przez identyfikator należy 
rozumieć nazwę instrumentu finansowego, z oznaczeniem kodu ISIN lub serii papieru 
wartościowego, o ile papier wartościowy nie posiada kodu ISIN; 


2) W przypadku, gdy pole tabeli portfela lokat nie jest wypełniane, umieszcza się opis „nie dotyczy” 
lub „-„; 


3) W przypadku gdy cała tabela nie jest wypełniana, nie jest drukowana w sprawozdaniu 
finansowym; 


4) W przypadku, gdy w tabeli występuje kolumna „Rodzaj rynku” należy wprowadzić dodatkowy 
podział na: „Aktywny rynek regulowany”, „Aktywny rynek nieregulowany”, „Nienotowane na 
rynku aktywnym”. 


7. Szczegółowe zasady dotyczące prezentacji danych w tabeli ”Zestawienie lokat”: 
1) Prawa do nowych emisji (PNE) wykazuje się w pozycji „Inne”; 
2) Instrumenty pochodne wykazuje się w portfelu lokat w wartości netto, przy czym, jeśli w portfelu 


lokat wystąpiły instrumenty pochodne wycenione w wartości ujemnej umieszcza się dodatkowo 
opis pod tabelą wskazujący na sumę udziału wycen dodatnich w wartości aktywów; 


3) Instrumenty finansowe ETF oraz Instrumenty finansowe ETN oraz ETC wyemitowane przez 
Instytucje Wspólnego Inwestowania Typu Otwartego oraz Instytucje Wspólnego Inwestowania 
typu zamkniętego wykazuje się w pozycji „Tytuły uczestnictwa emitowane przez instytucje 
wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą” bez względu na fakt spełniania reguł UCITS 
przez fundusz oraz prawnej kwalifikacji jako papiery wartościowe; 
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4) W pozycji „Wierzytelności” wykazuje się zarówno wierzytelności jak i pakiety wierzytelności; 
5) W pozycji „Depozyty” wykazuje się depozyty bankowe w walucie polskiej i denominowane 


w innych walutach, zawarte z zamiarem inwestycyjnym. Depozyty bankowe zawarte z zamiarem 
zarządzania płynnością wykazuje się w bilansie, w środkach pieniężnych. Decyzję dotyczącą 
zamiaru inwestycyjnego podejmuje Towarzystwo; 


6) W pozycji „Waluty” wykazuje się waluty nabyte z zamiarem inwestycyjnym. Waluty nabyte 
w celach transakcyjnych wykazuje się w bilansie, w środkach pieniężnych. Decyzję dotyczącą 
zamiaru inwestycyjnego podejmuje Towarzystwo. 


8. Szczegółowe zasady dotyczące prezentacji danych w tabeli ”Dłużne papiery wartościowe”: 
1) W kolumnie „Oprocentowanie” wpisuje się rodzaj oprocentowania (stałe, zmienne, 


zerokuponowe) oraz podaje się aktualną na dzień bilansowy wartość oprocentowania; 
2) W kolumnie „Wartość nominalna” w przypadku dłużnych papierów wartościowych 


denominowanych w walutach obcych podawana jest wartość nominalna w złotówkach. Wartość 
nominalna podawana jest w pełnych złotych (nie w tysiącach); 


3) W kolumnie „Wartość według ceny nabycia w tys.” prezentowana jest pierwotna cena nabycia 
dłużnego papieru wartościowego bez ewentualnych nabytych odsetek (nie jest prezentowana 
skorygowana cena nabycia); 


4) W kolumnie „Wartość według wyceny na dzień bilansowy w tys.” prezentowana jest wartość 
według wyceny nominału dłużnego papieru wartościowego powiększona o odsetki należne na 
dzień bilansowy; 


5) Transakcje BSB wykazywane są w pozycji „Transakcje przy zobowiązaniu się drugiej strony do 
odkupu” w bilansie oraz w nocie 7. 


9. Szczegółowe zasady dotyczące prezentacji danych w tabeli ”Instrumenty pochodne”: 
1) Kontrakty futures notowane na GPW w Warszawie wykazywane są w tabeli i wyceniane są według 


wyceny obowiązującej na godzinę 23:30 tj. w wartości równej zero, z uwagi na zrealizowanie 
dziennych zysków/strat po zamknięciu notowań; 


2) Niestandaryzowane instrumenty pochodne, wyceniane w wartości ujemnej są uzupełniane o opis 
umieszczony pod tabelą wskazujący na procent udziału wartości wyceny tych instrumentów w 
łącznej wartości zobowiązań. 


10. Szczegółowe zasady dotyczące prezentacji danych w tabeli „Bilans”: 
1) W pozycji „Środki pieniężne i ich ekwiwalenty” prezentowane są środki pieniężne Funduszu, w 


tym depozyty i waluty posiadane z zamiarem zarządzania płynnością (niezakwalifikowane jako 
posiadane z zamiarem inwestycyjnym) lub sfinansowania transakcji oraz depozyty 
zabezpieczające; 


2) W pozycji „Należności” prezentowane są należności Funduszu, w tym zapisy na instrumenty 
finansowe; 


3) W pozycjach „Składniki lokat” prezentowana jest suma instrumentów finansowych, 
wyszczególnionych w tabelach portfela lokat, za wyjątkiem instrumentów pochodnych 
wycenianych w wartości ujemnej, które prezentowane są w zobowiązaniach.; 


4) W pozycji „Zobowiązania” prezentowane są w odrębnych wierszach instrumenty pochodne 
wycenione w wartości ujemnej oraz transakcje SBB; 


5) W pozycji „Kapitał wypłacony” prezentowana jest wartość kapitału wypłaconego ze znakiem 
ujemnym; 


6) W pozycji „Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 
prezentowane są: 
a) Zrealizowane zyski/straty z tytułu sprzedaży instrumentów finansowych z portfela lokat. 


Zrealizowany zysk/strata jest równy różnicy pomiędzy wartością transakcji sprzedaży a 
wartością nabycia lub skorygowaną ceną nabycia w przypadku dłużnych papierów 
wartościowych, listów zastawnych lub weksli; 


b) Zyski/straty z tytułu dziennego rozliczenia kontraktów futures znajdujących się w portfelu 
lokat Funduszu; 







 
BNPP FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY SUBFUNDUSZ BNPP PAPIERÓW DŁUŻNYCH KRÓTKOTERMINOWYCH SKARBOWYCH 


Roczne sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2025 roku do dnia 31 grudnia 2025 roku 
 


22 


 


c) Zrealizowane zyski/straty z tytułu transakcji na instrumentach pochodnych dotyczących 
waluty, w przypadku gdy instrument pochodny został pierwotnie zawarty na datę dłuższą niż 
SPOT; 


d) Zrealizowane zyski/straty na sprzedaży wierzytelności; 
7) W pozycji „Wzrost (spadek) wartości lokat w odniesieniu do ceny nabycia” prezentowane są: 


a) Dla dłużnych papierów wartościowych, listów zastawnych, weksli i innych instrumentów 
finansowych wycenianych w skorygowanej cenie nabycia różnica pomiędzy skorygowaną 
ceną nabycia instrumentu finansowego a wartością wg wyceny na dzień bilansowy bez 
odsetek. Odpisy skorygowanej ceny nabycia oraz odsetki prezentowane są w przychodach. 


11. W skład przychodów z lokat netto Funduszu wchodzą: 
1) Dywidendy i inne udziały w zyskach, w tym dywidendy i udziały w zyskach związane ze spółkami; 
2) Przychody odsetkowe z tytułu lokat w dłużne papiery wartościowe, depozyty bankowe, przychody 


odsetkowe z tytułu instrumentów pochodnych o ile instrumenty pochodne zakładają płatności 
odsetek, dodatnie oraz ujemne odpisy skorygowanej ceny nabycia instrumentów finansowych 
wycenianych skorygowaną ceną nabycia; 


3) Przychody związane z posiadaniem nieruchomości; 
4) Dodatnie saldo różnic kursowych powstałe w związku z wyceną środków pieniężnych, należności 


oraz zobowiązań w walutach obcych; 
a) Przez środki pieniężne rozumie się walutę na rachunkach bankowych oraz transakcje 


terminowe na datę SPOT lub krótszą; 
b) Różnice kursowe prezentowane są w wartości netto tj. jako saldo łącznych dodatnich i 


ujemnych różnic kursowych. W przypadku, gdy saldo jest dodatnie, wykazywane jest w 
przychodach; 


5)  Pozostałe np.: urealnienia kosztów przewyższające odpowiednią pozycję kosztu, urealnienia 
kosztów zaliczonych do kosztów ubiegłych okresów, przychody (kick backi) otrzymane przez 
Fundusz z tytułu lokowania środków Funduszu w inne fundusze, inne przychody 
niewyszczególnione w powyższym katalogu; 
a) W przypadku, gdy pozycja „pozostałe” przekracza 5% łącznej sumy przychodów należy 


dodatkowo wyszczególnić istotne pozycje wchodzące w skład „pozostałych”. 
12. W skład kosztów Funduszu wchodzą: 


1) Wynagrodzenie Towarzystwa, z wyszczególnieniem w oddzielnych wierszach wynagrodzenia 
stałego i zmiennego, o ile wynagrodzenie zmienne było w okresie sprawozdawczym pobierane. 
Wynagrodzenie Towarzystwa prezentowane jest w wartości brutto, tj. w wartości 
niepomniejszonej o świadczenie z tytułu wartości i czasu (kick back płatny przez Fundusz na rzecz 
podmiotów prowadzących dystrybucję); 


2) Wynagrodzenie dla podmiotów prowadzących dystrybucję, w szczególności świadczenie 
dodatkowe (kick back płatny przez Fundusz na rzecz podmiotów prowadzących dystrybucję; 


3) Opłaty depozytariusza, w szczególności opłaty związane z weryfikacją wyceny aktywów Funduszu, 
opłaty bankowe, opłaty związane z przechowywaniem składników lokat Funduszu, opłaty 
związane z rozliczaniem transakcji etc.; 


4) Opłaty związane z prowadzeniem rejestru aktywów funduszu przez Agenta Transferowego; 
5) Opłaty za zezwolenia oraz rejestracyjne; 
6) Opłaty za usługi w zakresie rachunkowości, w szczególności opłaty za prowadzenie ksiąg 


rachunkowych Funduszu, opłaty za sporządzanie sprawozdań finansowych Funduszu, opłaty z 
tytułu badania i przeglądu ksiąg rachunkowych, opłaty z tytułu licencji za korzystanie z 
oprogramowania służącego do prowadzenia ksiąg rachunkowych i sporządzania sprawozdań 
finansowych Funduszu; 


7) Opłaty za usługi w zakresie zarządzania aktywami Funduszu, w szczególności opłaty dla serwisera z 
tytułu administrowania i wyceny pakietów wierzytelności; 


8) Opłaty za usługi prawne, które nie zostały zakwalifikowane do kosztów z tytułu zarządzania 
aktywami Funduszu, opłat za zezwolenia oraz rejestracyjnych oraz kosztów z tytułu posiadania 
nieruchomości; 
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9) Opłaty za usługi wydawnicze, w tym poligraficzne w szczególności koszty publikacji sprawozdań 
finansowych, koszty sporządzenia i publikacji prospektu informacyjnego funduszu etc.; 


10) Koszty odsetkowe z tytułu wyemitowanych dłużnych papierów wartościowych, instrumentów 
pochodnych, o ile instrumenty pochodne zakładają płatności odsetek, odsetki debetowe, koszt 
zaciągniętego przez Fundusz kredytu; 


11) Ujemne saldo różnic kursowych powstałe w związku z wyceną środków pieniężnych, należności 
oraz zobowiązań w walutach obcych; 
a) Przez środki pieniężne rozumie się walutę na rachunkach bankowych oraz transakcje 


terminowe na datę SPOT lub krótszą; 
b) Różnice kursowe prezentowane są w wartości netto tj. jako saldo łącznych dodatnich i 


ujemnych różnic kursowych. W przypadku, gdy saldo jest ujemne, wykazywane jest w 
przychodach; 


12) Pozostałe np.: koszty świadczeń dodatkowych (kick backi) zapłacone przez Fundusz Towarzystwu z 
tytułu lokowania środków Funduszu w inne fundusze, inne koszty niewyszczególnione w 
powyższym katalogu; 
a) W przypadku, gdy pozycja „pozostałe” przekracza 5% łącznej sumy kosztów należy 


dodatkowo wyszczególnić istotne pozycje wchodzące w skład „pozostałych”. 
13. W celu ustalenia wyniku z operacji Funduszu ustala się i wprowadza do sprawozdania finansowego 


wysokość kosztów pokrywanych przez Towarzystwo, o ile takie występują. Koszty pokrywane przez 
Towarzystwo wykazywane są w pozycji „III. Koszty pokrywane przez towarzystwo” w rachunku wyniku 
z operacji. 


14. Szczegółowe zasady dotyczące prezentacji danych w tabeli „Zestawienie zmian w aktywach netto”: 
1) Średnia wartość aktywów netto w okresie jest obliczana jako średnia wartość z wartości aktywów 


netto wg wyceny oficjalnej na każdy dzień w okresie sprawozdawczym. Jeżeli dany dzień nie jest 
dniem wyceny oficjalnej do wyliczenia jest wykorzystana ostatnia dostępna wartość aktywów 
netto. 


2) Procentowa zmiana wartości aktywów netto na jednostkę uczestnictwa w okresie jest 
prezentowana w skali roku. 


3) W pozycji wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa wg ostatniej wyceny w okresie 
sprawozdawczym jest prezentowana wycena bilansowa. 


b) Ujmowanie w księgach rachunkowych operacji dotyczących funduszu 
1. Ewidencja oraz wycena aktywów i pasywów Funduszu prowadzona jest w oparciu o obowiązujące 


ustawy i rozporządzenia a w szczególności: 
1) Ustawa o rachunkowości z dnia 29 września 1994 roku (tekst jednolity Dz. U. z 2023 r., poz. 120 z 


późn. zm.), 
2) Rozporządzenie Min. Finansów z dn. 24.12.2007 roku w sprawie szczególnych zasad 


rachunkowości funduszy inwestycyjnych. 
2. Księgi prowadzone są w języku polskim i walucie polskiej. 
3. Zasadą jest wprowadzanie zapisów księgowych pod datą wystąpienia zdarzenia gospodarczego. Jeżeli 


Księgowość Funduszu powzięła informację o zdarzeniu gospodarczym z opóźnieniem i w okresie od 
daty wystąpienia zdarzenia do daty powzięcia informacji miały miejsce wyceny Funduszu, zdarzenie 
gospodarcze ujmuje się w dacie powzięcia informacji bez korygowania wstecznie Wycen Funduszu. 


4. W przypadkach wyjątkowych (w szczególności przy sprawozdaniach okresowych funduszy) możliwe 
jest wprowadzenie zapisu pod datą wsteczną. Istnieje wówczas możliwość, że spowoduje to zmianę 
WAN lub strukturę aktywów, które zostały już uzgodnione z Depozytariuszem oraz zatwierdzone i 
przekazane do publicznej wiadomości. W takich wypadkach wycena musi być ponownie potwierdzona 
z Depozytariuszem. 


5. W przypadku, gdy zdarzenie gospodarcze nie zostało ujęte w księgach wskutek zawinionego przez 
podmioty uczestniczące w procesie ustalania WAN i WANJU/WANCI błędu, za który odpowiada któryś 
z tych podmiotów (Towarzystwo, ProService Agent Transferowy, Depozytariusz), zdarzenie 
gospodarcze ujmuje się w dacie, w której nastąpiłoby ujęcie w księgach, gdyby błąd nie wystąpił. 
Wpływ na WANJU, o ile wystąpił uważa się za korektę Wyceny Funduszu. W sytuacji, gdy w wyniku 
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korekty wyceny występuje konieczność zrekompensowania strat uczestnikom lub Funduszowi 
dokonywana jest dopłata do aktywów Funduszu. 


6. Księgowania dokonywane są na podstawie oryginalnych dokumentów, kopii faksowych lub 
dokumentów otrzymanych drogą elektroniczną. 


7. Nabyte papiery wartościowe i nabyte jednostki uczestnictwa ujmuje się w księgach w cenie nabycia. 
1) Papiery wartościowe i jednostki uczestnictwa nabyte nieodpłatnie posiadają cenę nabycia równą 


zero. 
2) Papiery wartościowe i jednostki uczestnictwa otrzymane w zamian za inne składniki lokat mają 


przypisaną cenę nabycia wynikającą z ceny nabycia tych składników lokat w zamian, za które 
zostały otrzymane, skorygowaną o ewentualne dopłaty lub otrzymane przychody pieniężne. Mogą 
również zostać nabyte z uwzględnieniem parytetu wymiany, jeżeli taki ma zastosowanie. 


3) Papiery wartościowe i instrumenty rynku pieniężnego nabyte w ramach nowej emisji, na które 
Fundusz dokonał zapisu, ujmuje się w księgach rachunkowych Funduszu w dniu, w którym 
dokonano wpłaty z tytułu subskrypcji (lub na podstawie potrącenia wzajemnych zobowiązań np. w 
przypadku finansowania zakupu nowej emisji wykupem poprzedniej) i wpłynęło potwierdzenie 
przydziału tych instrumentów finansowych. 


4) Odsetki od dłużnych papierów wartościowych ujmuje się odrębnie od kapitału dłużnego papieru 
wartościowego. 


8. Nabyte papiery wartościowe oraz jednostki uczestnictwa i składniki portfela lokat ujmuje się w 
księgach na podstawie potwierdzenia zawarcia transakcji wystawionego przez kontrpartnera oraz 
zgodnego z nim zlecenia zawarcia transakcji wystawionego przez Zarządzającego w dacie zawarcia 
umowy zwanego dalej Potwierdzeniem Transakcji, zgodnie z następującymi zasadami: 
1) Transakcje ujmowane są w księgach pod Dniem Wyceny pod warunkiem otrzymania ich przez 


Księgowość Funduszu oraz Depozytariusza potwierdzenia transakcji oraz zgodnego z nim zlecenia 
transakcji dotyczących rynku polskiego do godziny 23:59 w dniu zawarcia transakcji oraz rynku 
zagranicznego w tym zagranicznych instrumentów pochodnych do 9:30 w dniu następnym po dniu 
zawarcia transakcji. Transakcja może zostać ujęta w księgach pod warunkiem zgodności zlecenia z 
otrzymanym od kontrahenta potwierdzeniem zawarcia transakcji we wszystkich istotnych 
parametrach wpływających na wycenę Funduszu. 


2) W przypadku otrzymania przez Księgowość Funduszu i Depozytariusza potwierdzenia lub/i 
zlecenia transakcji po godzinie 9.30 w dniu dokonywania wyceny za Dzień Wyceny, transakcja 
ujmowana jest w księgach w kolejnym Dniu Wyceny; 


3) Wyjątek stanowią korekta oraz anulacje transakcji (anulacja występuje również w przypadku 
zmiany alokacji), bądź też transakcja, która mogłaby w ocenie Towarzystwa wpłynąć w istotny 
sposób na wycenę aktywów Funduszu. Takie zdarzenia ujmuje się księgach w bieżącym Dniu 
Wyceny bez względu na godzinę otrzymania dokumentu potwierdzającego anulowanie transakcji, 
ale nie później niż do momentu uzgodnienia wyceny Funduszu pomiędzy Księgowością Funduszu i 
Depozytariuszem. 


4) W przypadku otrzymania potwierdzenia zawarcia transakcji lub zlecenia tylko przez Księgowość 
Funduszu bądź przez Depozytariusza, na potrzeby wyceny uważa się, iż odpowiedni dokument 
został dostarczony również drugiej stronie. W takiej sytuacji strona, która otrzymała 
potwierdzenie zawarcia transakcji lub zlecenia przekazuje mailową prośbę do drugiej strony z 
kopią do Towarzystwa o potwierdzenie, kiedy druga strona otrzymała dokumenty. 


5) Lokata bankowa ujmowana jest w księgach na podstawie potwierdzenia zawarcia lokaty, z tym, że 
w przypadku braku potwierdzenia zawarcia lokaty wystawiany jest dowód zastępczy. Lokata 
bankowa ujmowana jest w Dniu Wyceny, gdy następuje uzgodnienie wyciągu bankowego, na 
którym widoczne jest obciążenie rachunku bankowego z tytułu założenia lokaty bankowej; 


6) Świadczenia dodatkowe (kick back) otrzymywane przez Fundusz w postaci jednostek uczestnictwa 
traktuje się jako pozostałe operacje, które ujmowane są w Dniu Wyceny, kiedy otrzymano 
informację o świadczeniu otrzymaniu świadczenia dodatkowego w postaci potwierdzenia wpłaty 
na rachunku bankowym lub potwierdzenia przydziału jednostek uczestnictwa. 
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7) Transakcje zawarte na rynkach innych niż rynki zorganizowane (giełdy, biura maklerskie, rynki 
międzybankowe) ujmuje się w księgach na podstawie dokumentu stwierdzającego jednoznacznie, 
iż została zawarta transakcja, przy czym zawarcie transakcji może być określone warunkowo np.: 
pod warunkiem zapłaty; 


8) Przy transakcjach złożonych z więcej niż 1 transakcji, takich jak BSB, SBB lub SWAP, FX-Forward, 
czas otrzymania potwierdzenia określa godzina otrzymania potwierdzenia zawarcia transakcji 
ostatniej transakcji wchodzącej w skład BSB, SBB lub SWAP/FX-Forward; 


9) W przypadku faktycznego rozliczenia transakcji (widoczny przepływ finansowy na rachunku 
bankowym lub w składnikach lokat na wyciągu z rachunku papierów wartościowych) przy 
jednoczesnym braku potwierdzenia zawarcia transakcji, transakcję ujmuje się na podstawie 
parametrów zlecenia przekazanych przez Towarzystwo, w dacie uzgadniania wyciągu z księgami; 
a) Konieczne jest uzyskanie zgodności w zakresie danych uwidocznionych na wyciągu 


bankowym lub wyciągu z rachunku papierów wartościowych ze zleceniem; 
b) Jeśli nie można uzyskać pełnej zgodności, decyzje dotyczącą ujęcia bądź nie ujęcia transakcji 


w Wycenie Funduszu w Dniu Wyceny, kiedy nastąpiło faktyczne rozliczenie transakcji 
podejmuje Towarzystwo; 


c) W przypadku transakcji nieuwidocznionych na wyciągach z rachunków papierów 
wartościowych np. transakcji dotyczących jednostek uczestnictwa lub transakcji 
nieuwidocznionych ani na wyciągach z rachunków papierów wartościowych ani na 
rachunkach bankowych np. transakcji forward opisanej zasady nie stosuje się. W przypadku 
braku potwierdzenia zawarcia transakcji, transakcja nie jest ujmowana w księgach 
rachunkowych. W przypadku gdy potwierdzenie zawarcia transakcji jest niezgodne ze 
zleceniem, transakcje można ująć pod warunkiem, że niezgodności nie dotyczą parametrów 
transakcji wpływających na wartość transakcji lub wycenę instrumentu finansowego 


d) W przypadku zleceń „na kwotę” składanych np. na zakup jednostek uczestnictwa oraz 
jednoczesnym braku Potwierdzenia Transakcji w Dniu Wyceny, transakcja ujmowana jest na 
podstawie potwierdzenia zawarcia transakcji w dacie jego otrzymania; 


10) Transakcje forward dotyczące waluty, zawarte na datę waluty SPOT oraz krótszą ujmowane są w 
księgach na podstawie zlecenia oraz dokumentu wystawionego przez kontrahenta w dniu 
zawarcia, bez względu na dzień i godzinę otrzymania potwierdzenia lub zlecenia; 
a) W przypadku braku potwierdzenia zawarcia transakcji, transakcja nie jest ujmowana w 


księgach rachunkowych. W przypadku gdy potwierdzenie zawarcia transakcji jest niezgodne 
ze zleceniem, transakcje można ująć pod warunkiem, że niezgodności nie dotyczą 
parametrów transakcji wpływających na wartość transakcji lub wycenę instrumentu 
finansowego 


11) W przypadku, gdy jednego dnia wprowadzone zostają do ksiąg transakcje zbycia i nabycia danego 
składnika lokat, ujmuje się w pierwszej kolejności nabycie posiadanego składnika; 


12) W przypadku gdy nabywanie jednostek uczestnictwa realizowane jest poprzez przelew środków z 
rachunku Funduszu to taki przelew środków ujmowany jest w księgach Funduszu jako przelew na 
subskrypcję. Rozliczenie subskrypcji nastąpi w momencie otrzymania potwierdzenia nabycia 
jednostek uczestnictwa z zastrzeżeniem pkt 8.1) oraz 8.2) 


13) W przypadku odkupienia jednostek uczestnictwa znajdujących się w portfelu Funduszu i 
jednoczesnym zaksięgowanym przepływem gotówki, ujęcie w księgach Funduszu odkupienia 
nastąpi w momencie otrzymania potwierdzenia odkupienia jednostek uczestnictwa. 


14) Nabyte jednostki uczestnictwa ujmowane są w księgach z taką ilością miejsc po przecinku z jaką są 
wykazane na otrzymanym potwierdzeniu nabycia. 


15) W przypadku zgodności dokumentów transakcja księgowana jest zgodnie z warunkami 
określonymi w punktach powyższych, przy czym decyduje data i godzina otrzymania kompletu 
prawidłowo wystawionych dokumentów (potwierdzenie zawarcia transakcji oraz zlecenie 
wystawione przez Zarządzającego). 


16) O dacie, wpływu do Księgowości Funduszu dokumentu decyduje data stempla czasowego na 
dokumencie faksu umieszczonym w pomieszczeniu Księgowości Funduszu. 
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17) W przypadku otrzymania dokumentu w inny sposób niż faksem – decyduje data otrzymania 
wiadomości mailowej z potwierdzeniem lub data wpisana ręcznie przez pracownika Księgowości 
Funduszu. 


18) Wpis zawiera: datę otrzymania dokumentu i podpis pracownika. 
19) Przy transakcjach BSB, SBB lub SWAP moment ujęcia do wyceny określa data otrzymania 


potwierdzenia kompletu dokumentów potwierdzających transakcje wchodzące w skład BSB, SBB 
lub SWAP. 


9. Pozostałe zapisy w księgach z dowodów księgowych ujmowane są niezwłocznie po uzyskaniu, chyba że 
zasady wyceny poszczególnych typów instrumentów finansowych określają moment ujęcia zdarzenia 
inaczej. 


10. W przypadku, gdy jednego dnia wprowadzone zostają do ksiąg transakcje zbycia i nabycia danego 
składnika lokat, ujmuje się w pierwszej kolejności nabycie posiadanego składnika. 


11. Wynik na sprzedaży składników lokat wylicza się metodą HIFO tzn. jako pierwsze sprzedawane są 
pozycje o najwyższym koszcie nabycia wyrażonym w PLN, a w przypadku składników wycenianych w 
wysokości skorygowanej ceny nabycia-oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, 
o najwyższej bieżącej wartości księgowej. Wynik na sprzedaży/wykupie stanowi zysk/stratę 
zrealizowaną ze sprzedaży lokaty. W wycenie HIFO uwzględniane są zarówno rozliczone jak i 
nierozliczone transakcje. Nie uwzględnia się w metodzie HIFO transakcji BSB, SBB. 


12. Operacje dotyczące funduszu/subfunduszu ujmuje się w walucie, w której są wyrażone, a także w 
walucie polskiej, po przeliczeniu według średniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez NBP na 
dzień ujęcia tych operacji w księgach rachunkowych funduszu. 


13. W przypadku funduszu/subfunduszu, którego księgi są prowadzone w innej walucie niż waluta polska, 
przeliczenia dokonuje się na walutę, w której wyceniane są aktywa i ustalane zobowiązania 
funduszu/subfunduszu po przeliczeniu według średniego kursu NBP. 


14. Ujęcie w księgach zmian w kapitałach 
1) Dniem wprowadzenia do ksiąg pomocniczych zmiany kapitału wpłaconego albo kapitału 


wypłaconego jest dzień zbycia lub odkupienia jednostek uczestnictwa przy zastosowaniu WANJU z 
poprzedniego Dnia Wyceny Funduszu; 


2) W przypadku dostarczenia przez Agenta Transferowego dokumentów dotyczących zmiany 
kapitału wpłaconego albo kapitału wypłaconego po potwierdzeniu Wyceny Funduszu przez 
Depozytariusza, ale przed publikacją WANJU Funduszu zmiany ujmowane są w księgach Funduszu 
w Dniu Roboczym, kiedy je otrzymano na zasadzie dołożenia wszelkich starań; 


3) W przypadku dostarczenia przez Agenta Transferowego dokumentów dotyczących zmiany 
kapitału wpłaconego albo kapitału wypłaconego po potwierdzeniu Wyceny Funduszu przez 
Depozytariusza, ale po publikacji WANJU Funduszu, zmiany ujmowane są w księgach Funduszu w 
dniu roboczym, kiedy je otrzymano lub w następnym Dniu Roboczym, jeśli dokumenty otrzymano 
poza godzinami roboczymi, na zasadzie dołożenia wszelkich starań; 


4) W sytuacji niedostarczenia przez Agenta Transferowego wiarygodnego dokumentu 
potwierdzającego zmiany kapitału wpłaconego albo kapitału wypłaconego, Towarzystwo może 
zdecydować o wstrzymaniu Wyceny Funduszu. 


15. Środki, które wpływają na rachunek zbiorczy Funduszu Zdefiniowanej Daty, są przeksięgowywane na 
rachunek nabyć subfunduszu po otrzymaniu informacji o beneficjentach tych środków. Do czasu 
uzyskania informacji o beneficjentach środków i przeksięgowaniu środków na rachunek nabyć 
subfunduszu, środki pieniężne nie są uwzględniane w obliczaniu wartości aktywów netto i wartości 
aktywów netto na jednostkę uczestnictwa subfunduszu. 
 


c) Metody wyceny aktywów, z uwzględnieniem stosowanych metod klasyfikacji i wyceny składników 
lokat, oraz zobowiązań funduszu, aktywów netto i wyniku z operacji 


1. W dniu wyceny aktywa wycenia się a zobowiązania ustala się według stanów aktywów, zobowiązań, 
kursów, cen i wartości z dnia wyceny. Statut Funduszu określa godzinę, na którą pobiera się ostatnie 
dostępne kursy w dniu wyceny. 
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2. Papiery wartościowe notowane na rynku aktywnym wycenia się w oparciu o wartość godziwą, 
wyznaczoną w następujący sposób: 
1) Ostatni dostępny kurs ustalony na rynku głównym na godzinę 23:30. Jeżeli w dniu wyceny 


niedostępna jest cena wyznaczona zgodnie z pkt. a-e poniżej, to do wyceny przyjmuje się wartość 
z ostatnio dostępnego dnia wyceny.  
a) W przypadku składników lokat notowanych w systemie notowań ciągłych, w których 


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, 


b) W przypadku składników lokat notowanych w systemie notowań ciągłych bez odrębnego 
wyznaczania kursu zamknięcia – w oparciu o ostatni kurs transakcyjny na danym rynku 
dostępny o godzinie 23:30 czasu polskiego, z zastrzeżeniem, że jeżeli na rynku głównym 
organizowana jest sesja fixingowa, to do wyceny składnika lokat korzysta się z kursu 
fixingowego z 16:30, 


c) W przypadku składników lokat notowanych w systemie notowań jednolitych – w oparciu o 
ostatni kurs ustalony w systemie kursu jednolitego. 


d) Jeżeli w dniu wyceny niedostępna jest cena transakcyjna, a na rynku głównym organizowana 
jest sesja fixingowa, to do wyceny składnika lokat korzysta się z kursu fixingowego z 16:30. 


e) Jeżeli w dniu wyceny dla papierów udziałowych niedostępne są kursy zgodnie z pkt. a-c, a na 
rynku głównym dostępne są ceny w zgłoszonych najlepszych ofertach kupna i sprzedaży – 
do wyceny wylicza się średnią arytmetyczną z ofert kupna i sprzedaży; z tym, że 
uwzględniane wyłącznie ceny w ofertach sprzedaży są niedopuszczalne. 


f) Tytuły uczestnictwa w funduszach zagranicznych, instytucjach wspólnego inwestowania, 
certyfikaty inwestycyjne w funduszach inwestycyjnych zamkniętych, ETF, ETN, ETC i inne 
instrumenty finansowe o podobnej charakterystyce, dla których istnieją rynki aktywne oraz 
jednocześnie dostępne są wyceny aktywów netto na jednostkę uczestnictwa/tytuł 
uczestnictwa/certyfikat inwestycyjny, publikowane lub dostarczane do Towarzystwa 
okresowo, do wyceny Funduszu przyjmuje się ceny z rynków aktywnych lub wyceny 
publikowane/dostarczane do Towarzystwa. O sposobie pozyskania cen do Wyceny 
Funduszu decyduje Towarzystwo w porozumieniu z Depozytariuszem. 


g) W przypadku tytułów uczestnictwa funduszy zagranicznych lub instytucji wspólnego 
inwestowania w tym instrumentów typu ETF, ETC ETN dopuszczalna jest korekta kursu do 
godziny 7:00 czasu polskiego z dnia, w którym przeprowadzana jest wycena z zastrzeżeniem, 
że kurs nie może być z daty późniejszej niż dzień wyceny. 


2) W przypadku zawieszenia notowań składnika lokat, które jest pochodną znaczącego pogorszenia 
kondycji fundamentalnej emitenta składnika lokat – do wyceny przyjmuje się ostatnia dostępną 
wycenę tego składnika w sposób umożliwiający uzyskanie wiarygodnie oszacowanej wartości 
godziwej. Wybór sposobu umożliwiającego uzyskanie wiarygodnie oszacowanej wartości godziwej 
dokonywany jest w porozumieniu z Depozytariuszem. Korekta wykonywana jest w przypadku 
otrzymania przez Księgowość Funduszu i Depozytariusza decyzji Zarządzającego w godzinach 
umożliwiających dokonanie korekty kursu z dołożeniem wszelkich starań ze strony Księgowości 
Funduszu oraz Depozytariusza, nie później niż do godziny 14:00 w dniu roboczym następującym 
do dniu wyceny (dzień fizycznego wykonywania wyceny). 


3) W przypadku, jeżeli dzień wyceny nie jest zwykłym dniem dokonywania transakcji na rynku 
głównym – ostatni dostępny kurs zamknięcia lub innej, ustalonej przez rynek wartości stanowiącej 
jego odpowiednik, skorygowanej w sposób umożliwiający uzyskanie wiarygodnie oszacowanej 
wartości godziwej. Zastosowanie korekty kursu, o którym mowa niniejszym punkcie oraz sposób 
dokonania korekty kursu następuje w sposób opisany powyżej. 


3. Jeśli w procesie badania rynków, nie było możliwe wytypowanie dla danego instrumentu żadnego 
rynku spełniającego kryteria rynku aktywnego, wówczas Towarzystwo, w porozumieniu z 
depozytariuszem, przedstawia w terminie 5 dni roboczych model wyceny instrumentu, przy czym w 
pierwszej kolejności analizowane są możliwości zastosowania modeli, gdzie wszystkie znaczące dane 
wejściowe są obserwowalne w sposób bezpośredni lub pośredni (poziom 3 hierarchii wartości 
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godziwej). Do modelu wprowadzane są bieżące ceny oraz parametry ogłaszane na aktywnym rynku, 
pobierane zgodnie z zasadami pobieranie cen z rynków aktywnych. 


a) W przypadku dłużnych papierów wartościowych, dla których nie można wyznaczyć 
aktywnego rynku dopuszcza się wycenę w oparciu o Bloomberg Valuation Service (BVAL). 
Jeżeli, w przypadku danego składnika aktywów, BVAL zostanie uznany za 
nieodzwierciedlający wartości godziwej, Towarzystwo poszukuje innego źródła wyceny. 


b) Transakcje reverse/repo/buy-sell back i depozyty bankowe o terminie zapadalności 
dłuższym niż 92 dni wyceniane są za pomocą modelu wyceny. 


c) W przypadku papierów dłużnych, znaczący wzrost ryzyka kredytowego, które nie został w 
odpowiednim stopniu odzwierciedlony w kursie na rynku aktywnym ani w przyjętym 
modelu lub sposobie wyceny, jest podstawą do dokonania odpisów z tytułu utraty wartości 
składnika aktywów. 


4. Wartość godziwą obligacji komunalnych, obligacji gwarantowanych przez Skarb Państwa, listów 
zastawnych, a także obligacji senioralnych o ryzyku kredytowym zbliżonym do krajowych obligacji 
skarbowych, która nie może zostać oszacowana na poziomie 1 hierarchii (cena z aktywnego rynku), 
szacuje się na podstawie modelu skarbowej obligacji referencyjnej, gdzie wszystkie znaczące dane 
wejściowe są obserwowalne w sposób bezpośredni lub pośredni (poziom 2 hierarchii wartości 
godziwej). Metoda wycenia obligacje poprzez dyskontowanie oczekiwanych przepływów 
odzwierciedlającą wartość godziwą obligacji zgodnie z tradycyjnymi metodami wyceny obligacji. W 
przypadku obligacji o zmiennym oprocentowaniu prognozowane przepływy oparte zostały o rynkowe 
stawki międzybankowe FRA oraz terminowej krzywej IRS. 


5. Wartość godziwą obligacji korporacyjnych (z wyłączeniem obligacji quasi-rządowych, komunalnych i 
senioralnych), która nie może zostać oszacowana na poziomie 1 hierarchii (cena z aktywnego rynku), i 
dla których można wskazać notowane na rynkach aktywnych emisje o podobnych cechach, szacuje się 
na podstawie metody wyceny porównawczej, gdzie wszystkie znaczące dane wejściowe są 
obserwowalne w sposób bezpośredni lub pośredni (poziom 2 hierarchii wartości godziwej). Jeżeli na 
rynku aktywnym nie są notowane inne emisje instrumentów dłużnych tego samego emitenta, to 
podstawą wyceny porównawczej instrumentu dłużnego jest grupa instrumentów dłużnych innych 
emitentów (grupa porównawcza), które notowane są na rynkach spełniających kryteria rynku 
aktywnego i które cechują się charakterystykami podobnymi do wycenianego instrumentu dłużnego. 
Jeżeli na rynku aktywnym notowana jest jedna lub więcej emisji instrumentów dłużnych tego samego 
emitenta, to stanowi ona podstawę wyceny porównawczej instrumentu dłużnego wyemitowanego 
przez tego emitenta, który nie jest notowany na rynku aktywnym. Grupa porównawcza ustalana jest 
raz w miesiącu równolegle z badaniem aktywności rynków przeprowadzanym dla instrumentów 
dłużnych. Podstawą do wyceny porównawczej jest wartość przeciętna spreadu, jakim cechują się 
emisje wchodzące w skład grupy porównawczej (obligacje referencyjne). Wycena instrumentu 
dłużnego dokonywana jest poprzez zdyskontowanie przyszłych przepływów pieniężnych za pomocą 
czynników dyskontowych wynikających z pozbawionej ryzyka krzywej zerokuponowej powiększonych 
o wynikającą z modelu wartość spreadu. W przypadku obligacji o zmiennym oprocentowaniu przyszłe 
przepływy pieniężne prognozowane są na podstawie stawek forward. 


6. Wartość godziwą instrumentów udziałowych, która nie może zostać oszacowana na poziomie 1 
hierarchii (cena z aktywnego rynku), i dla których można wskazać notowanych na rynkach aktywnych 
emitentów o podobnych profilu i zakresie działania, szacuje się na podstawie modelu wyceny 
porównawczej, gdzie wszystkie znaczące dane wejściowe są obserwowalne w sposób bezpośredni lub 
pośredni (poziom 2 hierarchii wartości godziwej). Model wyceny porównawczej przyjmuje założenie, 
że wartość spółki może zostać oszacowana na podstawie przeciętnych wycen rynkowych innych 
spółek-emitentów o podobnym profilu, których akcje notowane są na rynkach aktywnych. Model 
wyceny porównawczej szacuje wartość godziwą składnika lokat odnosząc parametry finansowe 
działalności emitenta do średnich mnożników (cena/zysk, cena/wartość księgowa, stopa dywidendy, 
EV/Sprzedaż, EV/EBITDA itp.) grupy porównawczej. 


7. Wartość godziwą akcji, która nie może zostać oszacowana na poziomie 2 hierarchii szacuje się za 
pomocą modeli opartych na dyskontowaniu do wartości bieżącej możliwych do uzyskania w 
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przyszłości, prognozowanych dochodów (poziom 3 hierarchii wartości godziwej). Możliwe do 
wykorzystania w tej grupie modele to model zdyskontowanych dywidend, model zdyskontowanych 
dochodów rezydualnych, model zdyskontowanych wolnych przepływów pieniężnych. Modele wyceny 
oparte o zdyskontowane dochody przyjmują założenie, że wartość spółki może zostać oszacowana 
poprzez zdyskontowanie prognozowanych przyszłych dochodów do wartości bieżącej za pomocą stopy 
odzwierciedlającej koszt zainwestowanego kapitału. Koszt kapitału szacowany jest jako stopa 
pozbawiona ryzyka powiększona o premię za ryzyko. 


8. W okresie pomiędzy ostatnim notowaniem na aktywnym rynku a datą wykupu, dłużne papiery 
wartościowe posiadane w portfelu lokat wycenia się w cenie nominalnej/wykupu. 


9. Ceną początkową dłużnego papieru wartościowego wycenianego w okresie pomiędzy nabyciem a 
pierwszym notowaniem na aktywnym rynku jest cena nabycia. 


10. Skutek korekty ceny nabycia w okresie pomiędzy nabyciem a pierwszym notowaniem na aktywnym 
rynku ujmowany jest każdego dnia wyceny w kosztach/przychodach. 


11. Odsetki ujmowane są odrębnie i zaliczane są do przychodów odsetkowych w dniu wyceny. 
12. Dłużne papiery wartościowe nienotowane na rynku aktywnym wycenia się w oparciu o wartość 


godziwą składnika lokat, wyznaczoną w skorygowanej cenie nabycia oszacowanej przy zastosowaniu 
efektywnej stopy procentowej. 
Efektywną stopę procentową wylicza się: 
- w przypadku papierów stałokuponowych/zerokuponowych w momencie zakupu, znając cenę nabycia 
papieru, 
- w przypadku papierów zmiennokuponowych w momencie zakupu, znając cenę nabycia papieru, oraz 
każdorazowo, kiedy ustalone zostanie oprocentowanie na kolejne okresy odsetkowe. 
Znając efektywną stopę procentową wylicza się każdego dnia wyceny skorygowaną cenę nabycia. 
1) Dłużne papiery wartościowe zawierające wbudowane instrumenty pochodne wycenia się zgodnie 


z modelem uzgodnionym z Depozytariuszem w oparciu o procedurę współpracy pomiędzy 
Depozytariuszem oraz BNP Paribas TFI S A w zakresie uzgadniania modeli i metod wyceny 
składników lokat funduszy zarządzanych przez BNP Paribas TFI S A o ile taka procedura została 
podpisana. 
a) W przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne są ściśle powiązane z wycenianym 


papierem dłużnym wartość tego papieru dłużnego jest wyznaczana przy zastosowaniu 
odpowiedniego dla danego papieru dłużnego modelu wyceny; 


b) Zastosowany model wyceny w zależności od charakterystyki wbudowanego instrumentu 
pochodnego lub charakterystyki sposobu naliczania oprocentowania uwzględnia w swojej 
konstrukcji modele wyceny poszczególnych wbudowanych instrumentów pochodnych; 


c) W przypadku, gdy ze względu na charakter instrumentu pochodnego nie będzie możliwe 
zastosowanie żadnego z powyższych modeli, instrument pochodny będzie wyceniany 
poprzez oszacowanie jego wartości przez serwis Bloomberg (fair value); lub inny dostępny 
serwis informacyjny; 


2) W przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne nie są ściśle powiązane z wycenianym 
papierem dłużnym wówczas wartość wycenianego papieru dłużnego stanowi sumę wyceny 
dłużnego papieru wartościowego (bez wbudowanych instrumentów pochodnych) wyznaczonej 
przy uwzględnieniu efektywnej stopy procentowej oraz wyceny wbudowanych instrumentów 
pochodnych wyznaczonych 


3) W przypadku, gdy ze względu na charakter instrumentu pochodnego nie będzie możliwe 
zastosowanie modelu wyceny do tego instrumentu, ten dłużny papier wartościowy z 
wbudowanym instrumentem pochodnym będzie wyceniany poprzez oszacowanie jego wartości 
przez serwis Bloomberg (fair value); lub inny dostępny serwis informacyjny. 


13. Skutek korekty ceny nabycia przy zastosowaniu efektywnej stopy zwrotu zalicza się do 
przychodów/kosztów. 


14. Wynik na sprzedaży dłużnych papierów wartościowych wylicza się metodą HIFO tzn. jako pierwsze 
sprzedawane są pozycje o najwyższym koszcie nabycia wyrażonym w PLN na dzień zawarcia transakcji. 
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Wynik na sprzedaży/wykupie stanowi zysk/stratę zrealizowaną ze sprzedaży składnika lokat. W 
wycenie HIFO uwzględniane są zarówno rozliczone jak i nierozliczone transakcje. 


15. Dłużne papiery wartościowe nabyte przy zobowiązaniu się drugiej strony do odkupu (BSB) wycenia się 
metodą skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej; 
1) Transakcje BSB wycenia się metodą skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu 


efektywnej stopy procentowej, począwszy od dnia następującego po dniu zawarcia umowy kupna 
(BSB); 


2) Efektywna stopa procentowa (IRR) obliczana jest w oparciu o daty zawarcia pierwszej i rozliczenia 
drugiej transakcji, wchodzącej w skład BSB. 


16. Zobowiązania z tytułu zbycia dłużnych papierów wartościowych, przy zobowiązaniu się Funduszu do 
odkupu (SBB) wycenia się metodą korekty różnicy pomiędzy ceną odkupu a ceną sprzedaży, przy 
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej; 
1) Transakcje SBB wycenia się metodą skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu 


efektywnej stopy procentowej, począwszy od dnia następującego po dniu zawarcia umowy 
sprzedaży (BSB); 


2) Efektywna stopa procentowa (IRR) obliczana jest w oparciu o daty zawarcia pierwszej i rozliczenia 
drugiej transakcji, wchodzącej w skład SBB. 


17. Odsetki od dłużnych papierów wartościowych objętych transakcją BSB lub SBB nalicza się zgodnie z 
zasadami ustalonymi przez emitenta. W przypadku zakończenia okresu odsetkowego w czasie trwania 
transakcji BSB, wypłacone odsetki ujmowane są w przychodach. 


18. Wycena jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych, certyfikatów inwestycyjnych 
funduszy inwestycyjnych zamkniętych, tytułów uczestnictwa emitowanych przez instytucje wspólnego 
inwestowania/fundusze zagraniczne nie będących przedmiotem obrotu na aktywnym rynku odbywa 
się poprzez przejęcie ostatniej dostępnej wartości aktywów netto na jednostkę uczestnictwa, 
certyfikat inwestycyjny lub tytuł uczestnictwa, ogłoszonej do Dnia Wyceny przez podmiot dokonujący 
wyceny aktywów takiego funduszu lub instytucji, co odpowiada ich wartości godziwej. W przypadku 
lokat o których mowa powyżej w wycenie uwzględniane będą wszelkie istotne zmiany wartości 
godziwej od momentu ogłoszenia ich wartości w danych Dniu Wyceny, do godziny o której zgodnie ze 
Statutem pobierane są ostatnie dostępne kursy do wyceny Funduszu. Zdarzenia powodujące 
dokonania korekty do wartości godziwej w/w lokat uwzględniane są w wycenie decyzją Towarzystwa. 
Za bieżący monitoring tych zdarzeń odpowiada Towarzystwo. Zdarzenia uwzględniane są w wycenie 
niezwłocznie po poinformowaniu Księgowości Funduszu i Depozytariusza przez Towarzystwo o ich 
wystąpieniu, ale nie później niż w Dniu Wyceny składnika lokat. W przypadku zawieszenia działalności 
instytucji wspólnego inwestowania/funduszy zagranicznych, wycena jednostek 
uczestnictwa/certyfikatów inwestycyjnych/tytułów uczestnictwa jest ustalana w oparciu o wartość 
godziwą. 


19. ETF, ETC oraz ETN emitowane przez Instytucje Wspólnego Inwestowania typu otwartego oraz 
Instytucje Wspólnego Inwestowania typu zamkniętego wycenia się po cenie z rynku aktywnego a w 
przypadku jego braku, po cenie ostatniego dostępnego notowania na Rynku Regulowanym lub 
zorganizowanym. Jeżeli nie jest to możliwe to postępuje się analogicznie do zasad opisanych powyżej. 
 


2. Dzień wyceny 


Dzień wyceny – dzień wyceny aktywów Subfunduszu i ustalenia wartości aktywów netto Subfunduszu na 
jednostkę uczestnictwa przypadający w każdym dniu, w którym odbywa się sesja na Giełdzie Papierów 
Wartościowych S.A. w Warszawie. 


3. Stosowane w okresie sprawozdawczym zasady rachunkowości 


Jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostało sporządzone zgodnie z przepisami ustawy 
o rachunkowości z dnia 29 września 1994 roku (Dz. U. z 2023 r. poz. 120 z późn. zm.) oraz rozporządzenia 
Ministra Finansów z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczególnych zasad rachunkowości funduszy 
inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859 z późn. zm.). 
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4. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad (polityki) rachunkowości, w tym: 
a) Zmiany w zakresie metod ujmowania operacji w księgach rachunkowych 


W okresie sprawozdawczym nie wprowadzono zmian w zakresie metod ujmowania operacji w 
księgach rachunkowych. 


b) Zmiany w zakresie metod wyceny oraz sposobu sporządzania sprawozdania finansowego 


W okresie sprawozdawczym nie wprowadzono zmian w zakresie metod wyceny oraz sposobu 
sporządzania sprawozdania finansowego.   
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Nota – 2.  Należności Subfunduszu 
 


NOTA-2 NALEŻNOŚCI FUNDUSZU/SUBFUNDUSZU 
na dzień 


31-12-2025 
na dzień 


31-12-2024 
Należności 365 1 400 


Z tytułu zbytych lokat - - 
Z tytułu instrumentów pochodnych - - 
Z tytułu zbytych jednostek uczestnictwa albo wydanych certyfikatów inwestycyjnych 364 124 
Z tytułu dywidend - - 
Z tytułu odsetek - 16 
Z tytułu posiadanych nieruchomości, w tym czynszów - - 
Z tytułu udzielonych pożyczek w podziale na podmioty udzielające pożyczek - - 
Pozostałe 1 1 260 


 - wymiana zabezpieczeń - SANTANDER BANK - 1 260 


 
Nota – 3.  Zobowiązania Subfunduszu 
 


NOTA-3 ZOBOWIĄZANIA FUNDUSZU/SUBFUNDUSZU 
na dzień 


31-12-2025 
na dzień 


31-12-2024 
Zobowiązania 24 051 17 275 


Z tytułu nabytych aktywów - - 
Z tytułu transakcji repo/sell-buy back - - 
Z tytułu instrumentów pochodnych 72 1 966 
Z tytułu wpłat na jednostki uczestnictwa albo certyfikaty inwestycyjne 5 806 2 160 
Z tytułu odkupionych jednostek uczestnictwa albo wykupionych certyfikatów 


inwestycyjnych 
3 107 4 673 


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 2 418 1 974 
Pozostałe składniki zobowiązań 12 648 6 502 


 - z tytułu otrzymanych zabezpieczeń DEUTSCHE 2 470 - 
 - z tytułu otrzymanych zabezpieczeń mBank 6 314 4 244 
 - z tytułu otrzymanych zabezpieczeń PEKAO 910 2 250 
 - z tytułu otrzymanych zabezpieczeń SANTANDER 2 920 - 


 
Nota – 4.  Środki pieniężne i ich ekwiwalenty 
1) Struktura Środków pieniężnych na rachunkach bankowych na dzień bilansowy w przekroju walut, w 


podziale na banki 
 


  na dzień 31-12-2025 na dzień 31-12-2024 


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 - 22 681 - 25 458 


DEUTSCHE BANK POLSKA S.A. - 22 681 - 25 458 
EUR - - 2 8 
PLN 22 680 22 680 25 432 25 432 
USD - 1 4 18 


 
2) Średni w okresie sprawozdawczym poziom środków pieniężnych utrzymywanych w celu zaspokojenia 


bieżących zobowiązań Subfunduszu 
 


  
od 01-01-2025  
do 31-12-2025 


od 01-01-2024  
do 31-12-2024 


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 


- 58 400 - 112 013 


EUR 2 236 9 489 6 039 25 970 
PLN 48 903 48 903 86 031 86 031 
USD 2 8 3 12 


(*) Średni poziom środków pieniężnych w okresie sprawozdawczym liczony jest na podstawie średniej arytmetycznej 
stanu na każdy dzień okresu sprawozdawczego. 
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3) Ekwiwalenty Środków pieniężnych w podziale na ich rodzaje 
Nie dotyczy. 
 


Nota – 5.  Ryzyka 


1) Poziom obciążenia aktywów i zobowiązań funduszu ryzykiem stopy procentowej, w podziale na kategorie 
bilansowe. 
 


  na dzień 31-12-2025 na dzień 31-12-2024 


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. 


Środki pieniężne i ekwiwalenty 22 681 25 458 
Składniki lokat notowane na aktywnym rynku 1 605 308 1 348 365 
Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku - - 
Suma: 1 627 989 1 373 823 


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


  na dzień 31-12-2025 na dzień 31-12-2024 


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 (*) 287 980 90 204 
Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku (*) 375 900 284 648 
Zobowiązania (**) - - 
Suma: 663 880 374 852 


 
(*) Za aktywa obciążone ryzykiem przepływów środków pieniężnych wynikającym ze stopy procentowej uznano 
zmiennokuponowe dłużne instrumenty finansowe, 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. 


2) Poziom obciążenia aktywów i zobowiązań funduszu ryzykiem kredytowym, w podziale na kategorie 
bilansowe. 


 
  na dzień 31-12-2025 na dzień 31-12-2024 


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 (*) 


2 303 513 1 758 377 


Środki na rachunkach bankowych 22 681 25 458 
Należności 365 1 400 
Składniki lokat notowane na aktywnym rynku 1 893 288 1 438 569 
Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 387 179 292 950 


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


1 792 277 1 396 101 


SKARB PAŃSTWA REPUBLIKI AUSTRII 328 467 233 867 
Składniki lokat notowane na aktywnym rynku 328 467 233 867 


SKARB PAŃSTWA RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ 275 323 72 950 
Składniki lokat notowane na aktywnym rynku 275 323 72 950 


SKARB PAŃSTWA KRÓLESTWA BELGII 353 654 234 117 
Składniki lokat notowane na aktywnym rynku 353 654 234 117 


SKARB PAŃSTWA REPUBLIKI FRANCUSKIEJ 455 674 298 276 
Składniki lokat notowane na aktywnym rynku 455 674 298 276 


SKARB PAŃSTWA REPUBLIKI FEDERALNEJ NIEMIEC 63 357 348 451 
Składniki lokat notowane na aktywnym rynku 63 357 348 451 


SKARB PAŃSTWA KRÓLESTWA NIDERLANDÓW 315 802 208 440 
Składniki lokat notowane na aktywnym rynku 315 802 208 440 


 
(*) 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 
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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 traktuje się poziom 10% udziału procentowego danego emitenta w 
aktywach ogółem. 
 


3) Poziom obciążenia aktywów i zobowiązań funduszu ryzykiem walutowym, ze wskazaniem przypadków 
znaczącej koncentracji ryzyka walutowego w poszczególnych kategoriach lokat. 
 


  na dzień 31-12-2025 na dzień 31-12-2024 


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 


1 856 245 1 620 410 


Środki na rachunkach bankowych 1 26 
Składniki lokat notowane na aktywnym rynku 1 844 893 1 610 116 
Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 11 279 8 302 
Zobowiązania 72 1 966 


 
(*) Za znaczącą koncentrację ryzyka walutowego uznano poziom 10% udziału procentowego danego emitenta w 
aktywach ogółem. 
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Nota – 6.  Instrumenty pochodne 
 


  na dzień 31-12-2025 


NOTA-6 INSTRUMENTY POCHODNE 
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, 2026.01.12 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


1 255 98 051 2026-01-12 -22 893 2026-01-12 2026-01-12 


Forward EUR/PLN, 2026.01.15 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


984 86 305 2026-01-15 -20 175 2026-01-15 2026-01-15 


Forward EUR/PLN, 2026.01.12 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


198 21 157 2026-01-12 -4 957 2026-01-12 2026-01-12 


Forward EUR/PLN, 2026.01.30 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


1 346 168 924 2026-01-30 -39 594 2026-01-30 2026-01-30 


Forward EUR/PLN, 2026.02.04 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


1 503 143 626 2026-02-04 -33 570 2026-02-04 2026-02-04 


Forward EUR/PLN, 2026.02.06 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


1 676 143 942 2026-02-06 -33 600 2026-02-06 2026-02-06 


Forward EUR/PLN, 2026.02.17 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


419 84 486 2026-02-17 -19 844 2026-02-17 2026-02-17 
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  na dzień 31-12-2025 


Forward EUR/PLN, 2026.02.20 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


549 73 775 2026-02-20 -17 282 2026-02-20 2026-02-20 


Forward EUR/PLN, 2026.02.26 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


516 163 580 2026-02-26 -38 473 2026-02-26 2026-02-26 


Forward EUR/PLN, 2026.02.20 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


31 8 929 2026-02-20 -2 100 2026-02-20 2026-02-20 


Forward EUR/PLN, 2026.03.02 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


431 148 030 2026-03-02 -34 817 2026-03-02 2026-03-02 


Forward EUR/PLN, 2026.03.13 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


374 182 168 2026-03-13 -42 860 2026-03-13 2026-03-13 


Forward EUR/PLN, 2026.01.12 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


24 41 452 2026-01-12 -9 798 2026-01-12 2026-01-12 


Forward EUR/PLN, 2026.01.13 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


-72 20 400 2026-01-13 -4 842 2026-01-13 2026-01-13 


Forward EUR/PLN, 2026.03.17 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


48 92 341 2026-03-17 -21 755 2026-03-17 2026-03-17 
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  na dzień 31-12-2025 


Forward EUR/PLN, 2026.03.11 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


379 136 635 2026-03-11 -32 127 2026-03-11 2026-03-11 


Forward USD/PLN, 2026.03.16 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


92 79 069 2026-03-16 -21 920 2026-03-16 2026-03-16 


Forward USD/PLN, 2026.03.04 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


1 454 137 154 2026-03-04 -37 663 2026-03-04 2026-03-04 


 
  na dzień 31-12-2024 


NOTA-6 INSTRUMENTY POCHODNE 
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, 2025.01.23 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


2 202 143 592 2025-01-23 -33 040 2025-01-23 2025-01-23 


Forward EUR/PLN, 2025.01.21 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


563 38 943 2025-01-21 -8 970 2025-01-21 2025-01-21 


Forward EUR/PLN, 2025.01.15 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


75 7 773 2025-01-15 -1 800 2025-01-15 2025-01-15 


Forward EUR/PLN, 2025.01.15 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


105 7 803 2025-01-15 -1 800 2025-01-15 2025-01-15 
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  na dzień 31-12-2024 


Forward EUR/PLN, 2025.01.24 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


2 479 129 116 2025-01-24 -29 590 2025-01-24 2025-01-24 


Forward EUR/PLN, 2025.02.14 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


1 801 86 736 2025-02-14 -19 810 2025-02-14 2025-02-14 


Forward EUR/PLN, 2025.03.05 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


405 69 111 2025-03-05 -16 000 2025-03-05 2025-03-05 


Forward EUR/PLN, 2025.02.14 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


537 190 158 2025-02-14 -44 232 2025-02-14 2025-02-14 


Forward EUR/PLN, 2025.03.05 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


-52 84 923 2025-03-05 -19 790 2025-03-05 2025-03-05 


Forward EUR/PLN, 2025.03.11 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


25 82 661 2025-03-11 -19 234 2025-03-11 2025-03-11 


Forward EUR/PLN, 2025.03.12 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


64 73 108 2025-03-12 -17 000 2025-03-12 2025-03-12 


Forward EUR/PLN, 2025.03.12 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


46 126 370 2025-03-12 -29 400 2025-03-12 2025-03-12 
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  na dzień 31-12-2024 


Forward EUR/PLN, 2025.03.19 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


-81 168 267 2025-03-19 -39 155 2025-03-19 2025-03-19 


Forward EUR/PLN, 2025.03.20 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


-131 144 217 2025-03-20 -33 570 2025-03-20 2025-03-20 


Forward EUR/PLN, 2025.01.21 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


-16 6 402 2025-01-21 -1 500 2025-01-21 2025-01-21 


Forward USD/PLN, 2025.03.13 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


-985 153 885 2025-03-13 -37 667 2025-03-13 2025-03-13 


Forward USD/PLN, 2025.03.14 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


-701 89 427 2025-03-14 -21 920 2025-03-14 2025-03-14 


 
Nota – 7.  Transakcje repo/sell-buy back oraz reverse repo/buy-sell back, pożyczek papierów wartościowych 


1) Transakcje przy zobowiązaniu się drugiej strony do odkupu. 
Nie dotyczy. 


2) Transakcje przy zobowiązaniu się Subfunduszu do odkupu. 
Nie dotyczy. 


3) Należności z tytułu papierów wartościowych pożyczonych od Subfunduszu w trybie przepisów rozporządzenia o pożyczkach papierów wartościowych 
Nie dotyczy. 


4) Zobowiązania z tytułu papierów wartościowych pożyczonych przez Subfundusz w trybie przepisów rozporządzenia o pożyczkach papierów wartościowych 
Nie dotyczy. 
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Nota – 8.  Kredyty i pożyczki 


1) Informacje o zaciągniętych i wykorzystanych przez Subfundusz kredytach i pożyczkach pieniężnych w kwocie stanowiącej, na dzień ich wykorzystania, więcej niż 1 % 
wartości aktywów Subfunduszu. 
Nie dotyczy. 


2) Informacje o udzielonych przez Subfundusz pożyczkach pieniężnych w kwocie stanowiącej, na dzień bilansowy, więcej niż 1 % wartości aktywów Subfunduszu. 
Nie dotyczy. 


 
Nota – 9.  Waluty i różnice kursowe 


1) Walutowa struktura pozycji bilansu, z podziałem według walut i po przeliczeniu na walutę polską 
 


    na dzień 31-12-2025 na dzień 31-12-2024 


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   - 2 543 102 - 2 020 135 
1) Środki pieniężne i ich ekwiwalenty   - 22 681 - 25 458 
  EUR - - 2 8 
  PLN 22 680 22 680 25 432 25 432 
  USD - 1 4 18 
2) Należności   - 365 - 1 400 
  PLN 365 365 1 400 1 400 
3) Transakcje reverse repo/buy-sell back   - - - - 
4) Składniki lokat notowane na aktywnym rynku   - 2 132 877 - 1 700 327 
  EUR 379 800 1 605 304 315 553 1 348 358 
  PLN 287 984 287 984 90 211 90 211 
  USD 66 523 239 589 63 825 261 758 
5) Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku   - 387 179 - 292 950 
  EUR 2 303 9 733 1 944 8 302 
  PLN 375 900 375 900 284 648 284 648 
  USD 430 1 546 - - 
6) Pozostałe aktywa   - - - - 
II. Zobowiązania   - 24 051 - 17 275 
  EUR 17 72 66 280 
  PLN 23 979 23 979 15 309 15 309 
  USD - - 411 1 686 
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2) Dodatnie i ujemne różnice kursowe w przekroju lokat Subfunduszu, zgodnie z podziałem przedstawionym w zestawieniu lokat, w podziale na zrealizowane i 
niezrealizowane 
 


  
od 01-01-2025  
do 31-12-2025 


od 01-01-2024  
do 31-12-2024 


NOTA-9 II. DODATNIE I UJEMNE RÓŻNICE 
KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT 


FUNDUSZU/SUBFUNDUSZU 


Dodatnie 
różnice kursowe 
zrealizowane w 


walucie 
sprawozdania w 


tys. 


Dodatnie 
różnice kursowe 
niezrealizowane 


w walucie 
sprawozdania w 


tys. 


Ujemne różnice 
kursowe 


zrealizowane w 
walucie 


sprawozdania w 
tys. 


Ujemne różnice 
kursowe 


niezrealizowane 
w walucie 


sprawozdania w 
tys. 


Dodatnie różnice 
kursowe 


zrealizowane w 
walucie 


sprawozdania w 
tys. 


Dodatnie różnice 
kursowe 


niezrealizowane w 
walucie 


sprawozdania w 
tys. 


Ujemne różnice 
kursowe 


zrealizowane w 
walucie 


sprawozdania w 
tys. 


Ujemne różnice 
kursowe 


niezrealizowane w 
walucie 


sprawozdania w 
tys. 


Akcje - - - - - - - - 
Warranty subskrypcyjne - - - - - - - - 
Prawa do akcji - - - - - - - - 
Prawa poboru - - - - - - - - 
Kwity depozytowe - - - - - - - - 
Listy zastawne - - - - 20 32 - - 
Dłużne papiery wartościowe 18 060 360 -33 815 -42 8 736 27 651 -58 333 - 
Instrumenty pochodne - - - - - - - - 
Udziały w spółkach z ograniczoną odpowiedzialnością - - - - - - - - 
Jednostki uczestnictwa - - - - - - - - 
Certyfikaty inwestycyjne - - - - - - - - 
Tytuły uczestnictwa emitowane przez instytucje 
wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą 


- - - -29 586 - 14 242 -7 461 - 


Wierzytelności - - - - - - - - 
Weksle - - - - - - - - 
Depozyty - - - - - - - - 
Waluty - - - - - - - - 
Nieruchomości - - - - - - - - 
Statki morskie - - - - - - - - 
Inne - - - - - - - - 


 
3) Średni kurs waluty sprawozdania finansowego ogłaszany przez NBP, z dnia sporządzenia sprawozdania finansowego 


 
  na dzień 31-12-2025 na dzień 31-12-2024 


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 4,2267 EUR 4,2730 EUR 
USD 3,6016 USD 4,1012 USD 
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Nota – 10.  Dochody i ich dystrybucja 


1) Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, ujawniony odrębnie dla każdej z kategorii aktywów, według podziału przyjętego w bilansie funduszu 
Tabela poniżej. 
 


2) Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny aktywów, ujawniony odrębnie dla każdej z kategorii aktywów, według podziału przyjętego w bilansie 
funduszu 
 


  
od 01-01-2025  
do 31-12-2025 


od 01-01-2024  
do 31-12-2024 


NOTA-10 I. ZREALIZOWANY I NIEZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) Z TYTUŁU LOKAT 
Wartość zrealizowanego 
zysku (straty) ze zbycia 


lokat w tys. 


Wzrost (spadek) 
niezrealizowanego zysku 


(straty) z wyceny aktywów w 
tys. 


Wartość zrealizowanego 
zysku (straty) ze zbycia 


lokat w tys. 


Wzrost (spadek) 
niezrealizowanego zysku 


(straty) z wyceny aktywów w 
tys. 


Składniki lokat notowane na aktywnym rynku -15 581 -22 703 -47 862 48 610 
Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 92 444 4 985 68 930 -11 725 
Pozostałe - - - - 
Suma: 76 863 -17 718 21 068 36 885 


3) Wykaz wypłaconych przychodów ze zbycia lokat funduszu aktywów niepublicznych, w przekroju zbytych lokat funduszu z uwzględnieniem udziału w aktywach i 
aktywach netto w dniu wypłaty oraz wpływu, jaki wypłata przychodów miała na wartość aktywów i wartość aktywów netto funduszu 
Nie dotyczy. 


4) Wypłacone dochody funduszu, w podziale na pozycje przychodów z lokat oraz zrealizowany zysk ze zbycia lokat 
Nie dotyczy. 


5) 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, w terminie przyjętym standardowo w rozrachunku transakcji na danym rynku 
Nie dotyczy.
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Nota – 11.  Koszty Subfunduszu 


1) Koszty pokrywane przez Towarzystwo 
 


  
od 01-01-2025  
do 31-12-2025 


od 01-01-2024  
do 31-12-2024 


NOTA-11 I.  KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO 
Wartość w okresie 


sprawozdawczym w tys. 
Wartość w okresie 


sprawozdawczym w tys. 
Wynagrodzenie dla Towarzystwa - - 
Wynagrodzenie dla podmiotów prowadzących dystrybucję - - 
Opłaty dla Depozytariusza - - 
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: 1 - 


2) Koszty funduszu aktywów niepublicznych związane bezpośrednio ze zbytymi lokatami 
Nie dotyczy. 


3) Wynagrodzenie dla Towarzystwa 
 


  
od 01-01-2025  
do 31-12-2025 


od 01-01-2024  
do 31-12-2024 


NOTA-11 III. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA 
Wartość w okresie 


sprawozdawczym w tys. 
Wartość w okresie 


sprawozdawczym w tys. 
stała część wynagrodzenia 21 917 23 812 
zmienna część wynagrodzenia - - 
Suma: 21 917 23 812 


 
Nota – 12.  Dane porównawcze o jednostkach uczestnictwa 
 


NOTA-12 DANE PORÓWNAWCZE O JEDNOSTKACH 
UCZESTNICTWA 


na dzień 31-12-2025 na dzień 31-12-2024 na dzień 31-12-2023 


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


2 519 051 2 002 860 2 457 656 


II. Wartość aktywów netto na poszczególne kategorie jednostek uczestnictwa na koniec roku obrotowego za trzy ostatnie lata obrotowe 
Kategoria A 140,15 134,43 128,06 
Kategoria FF 140,34 - - 
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VII. INFORMACJA DODATKOWA 


1. Informacje o znaczących zdarzeniach dotyczących lat ubiegłych, ujętych w jednostkowym sprawozdaniu 
finansowym za bieżący okres sprawozdawczy: 


W bieżącym okresie nie wystąpiły znaczące zdarzenia z lat ubiegłych wymagające ujęcia w sprawozdaniu 
finansowym. 


2. Informacje o znaczących zdarzeniach, jakie nastąpiły po dniu bilansowym, a nieuwzględnionych w 
jednostkowym sprawozdaniu finansowym: 


Nie wystąpiły znaczące zdarzenia po dniu bilansowym, które nie zostałyby nieuwzględnione w 
jednostkowym sprawozdaniu finansowym. 


3. Różnice pomiędzy danymi ujawnionymi w jednostkowym sprawozdaniu finansowym i w 
porównywalnych danych finansowych a uprzednio sporządzonymi i opublikowanymi jednostkowymi 
sprawozdaniami finansowymi:  


Nie wystąpiły różnice pomiędzy danymi ujawnionymi w jednostkowym sprawozdaniu finansowym i w 
porównywalnych danych finansowych a uprzednio sporządzonymi i opublikowanymi jednostkowymi 
sprawozdaniami finansowymi.
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a) Zbiorcza wartość aktywów i zobowiązań sklasyfikowanych na poszczególnych poziomach hierarchii wartości godziwej  
 


  2025-12-31 2024-12-31 
  Poziom 1 Poziom 2 Poziom 3 Poziom 2 i 3 Razem Poziom 1 Poziom 2 Poziom 3 Poziom 2 i 3 Razem 


AKTYWA I ZOBOWIĄZANIA 
WYCENIANE W WARTOŚCI 


GODZIWEJ 


Wartość 
według 


wyceny na 
dzień 


bilansowy w 
tys. 


Wartość 
według 


wyceny na 
dzień 


bilansowy w 
tys. 


Wartość 
według 


wyceny na 
dzień 


bilansowy w 
tys. 


Procentowy 
udział w 


aktywach 
netto 


Wartość 
według 


wyceny na 
dzień 


bilansowy w 
tys. 


Wartość 
według 


wyceny na 
dzień 


bilansowy w 
tys. 


Wartość 
według 


wyceny na 
dzień 


bilansowy w 
tys. 


Wartość 
według 


wyceny na 
dzień 


bilansowy w 
tys. 


Procentowy 
udział w 


aktywach 
netto 


Wartość 
według 


wyceny na 
dzień 


bilansowy w 
tys. 


Aktywa 2 132 877 387 179 - 15,37% 2 520 056 1 700 327 292 950 - 14,63% 1 993 277 
Akcje - - - - - - - - - - 
Warranty subskrypcyjne - - - - - - - - - - 
Prawa do akcji - - - - - - - - - - 
Prawa poboru - - - - - - - - - - 
Kwity depozytowe - - - - - - - - - - 
Listy zastawne - 149 304 - 5,93% 149 304 - 68 661 - 3,43% 68 661 
Dłużne papiery wartościowe 1 893 288 226 596 - 8,99% 2 119 884 1 438 569 215 987 - 10,79% 1 654 556 
Instrumenty pochodne - 11 279 - 0,45% 11 279 - 8 302 - 0,41% 8 302 
Udziały w spółkach z ograniczoną 


odpowiedzialnością 
- - - - - - - - - - 


Jednostki uczestnictwa - - - - - - - - - - 
Certyfikaty inwestycyjne - - - - - - - - - - 
Tytuły uczestnictwa emitowane przez 


instytucje wspólnego inwestowania 
mające siedzibę za granicą 


239 589 - - - 239 589 261 758 - - - 261 758 


Wierzytelności - - - - - - - - - - 
Udzielone pożyczki pieniężne - - - - - - - - - - 
Weksle - - - - - - - - - - 
Depozyty - - - - - - - - - - 
Waluty - - - - - - - - - - 
Nieruchomości - - - - - - - - - - 
Statki morskie - - - - - - - - - - 


Zobowiązania - 72 - - 72 - 1 966 - 0,10% 1 966 
Instrumenty pochodne - 72 - - 72 - 1 966 - 0,10% 1 966 
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Towarzystwo dokłada wszelkich starań, żeby ograniczyć ryzyka związane z wyceną składników lokat, 
których wartość godziwa jest szacowana na poziomie 2 albo poziomie 3. Tym niemniej w przypadku tych 
składników lokat mogą wystąpić w szczególności następujące ryzyka:  


Ryzyko danych wejściowych - dotyczy wiarygodności źródła danych wejściowych (szczególnie przypadków, 
jeżeli jedynym źródłem danych wejściowych jest pojedynczy kontrahent lub broker oraz przypadków, w 
których wycena opiera się na cenach dostarczonych przez kontrahenta, który zainicjował instrument). 
Ryzyko danych wejściowych dotyczy także częstotliwości pozyskiwania danych wejściowych oraz stopnia 
płynności rynków (mającego wpływ na jakość danych wejściowych). 


Ryzyko obiektywności wycen modelowych – jeżeli model oparty jest na analizie porównawczej ryzyko 
dotyczy obiektywności doboru składników grupy porównawczej oraz obiektywności doboru wskaźników 
lub wartości będących wartościami referencyjnymi. Ryzyko dotyczy także możliwości odchyleń wycen 
modelowych od wycen modelowych dostarczanych przez podmioty zewnętrzne, jeżeli takowe są dostępne 
lub dostępnych cen transakcyjnych.  


Ryzyko spójności - dotyczy wrażliwości modelu na przyjęte założenia oraz tego, w jakim stopniu zmienność 
wycen modelowych jest wynikiem kwestii nie mających związku z ryzykiem rynkowym lub sytuacją 
fundamentalną emitenta wycenianego instrumentu finansowego. 


Ryzyko narzędzi modelowych – dotyczy możliwości wystąpienia błędów związanych z narzędziami 
służącymi do wyceny modelowej, które mogą mieć wpływ na wycenę. 


b) Kwoty wszelkich przeniesień między poziomem 1 a poziomem 2 hierarchii wartości godziwej, powody 
tych przeniesień i stosowane przez jednostkę zasady ustalania, kiedy przeniesienia między poziomami 
powinny nastąpić. 
 
W okresie od początku do końca okresu sprawozdawczego tj. od 1 stycznia 2025 do 31 grudnia 2025 
roku Subfundusz dokonywał transferów instrumentów finansowych pomiędzy poziomami wyceny do 
wartości godziwej. 
 


  od 2025-01-01 do 2025-12-31 od 2024-01-01 do 2024-12-31 


Aktywa przeniesione z poziomu 1 na 
poziom 2 


Wartość na 
dzień 


przeniesienia 
w walucie 


sprawozdania 
w tys. 


Powód przeniesienia 


Wartość na 
dzień 


przeniesienia 
w walucie 


sprawozdania 
w tys. 


Powód przeniesienia 


Dłużne papiery wartościowe 93 529 


Zaniknięcie aktywnego rynku dla 
danego instrumentu przy 


jednoczesnym występowaniu 
wiarygodnej ceny rynkowej z 


rynku nieaktywnego dla 
instrumentu wycenianego lub 


instrumentów porównywalnych. 


306 784 


Zaniknięcie aktywnego rynku dla 
danego instrumentu przy 


jednoczesnym występowaniu 
wiarygodnej ceny rynkowej z 


rynku nieaktywnego dla 
instrumentu wycenianego lub 


instrumentów porównywalnych. 


Listy zastawne - 


Zaniknięcie aktywnego rynku dla 
danego instrumentu przy 


jednoczesnym występowaniu 
wiarygodnej ceny rynkowej z 


rynku nieaktywnego dla 
instrumentu wycenianego lub 


instrumentów porównywalnych. 


20 298 


Zaniknięcie aktywnego rynku dla 
danego instrumentu przy 


jednoczesnym występowaniu 
wiarygodnej ceny rynkowej z 


rynku nieaktywnego dla 
instrumentu wycenianego lub 


instrumentów porównywalnych. 


 
  od 2025-01-01 do 2025-12-31 od 2024-01-01 do 2024-12-31 


Aktywa przeniesione z poziomu 2 na 
poziom 1 


Wartość na 
dzień 


przeniesienia 
w walucie 


sprawozdania 
w tys. 


Powód przeniesienia 


Wartość na 
dzień 


przeniesienia 
w walucie 


sprawozdania 
w tys. 


Powód przeniesienia 


Listy zastawne - 
Pojawienie się aktywnego rynku 
dla danego aktywa wycenianego 


na poziomie 2. 
20 226 


Pojawienie się aktywnego rynku 
dla danego aktywa wycenianego 


na poziomie 2. 


Dłużne papiery wartościowe 85 828 
Pojawienie się aktywnego rynku 
dla danego aktywa wycenianego 


na poziomie 2. 
405 099 


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 wycenie wartości godziwej, w 
przypadku regularnych wycen wartości godziwej sklasyfikowanych na poziomie 2 i poziomie 3 
hierarchii wartości godziwej.  


W okresie od 01.01.2025 r. do 31.12.2025 r. miały miejsce regularne wyceny wartości godziwej 
sklasyfikowanej na poziomie 2 wartości godziwej. Wyceny modelowe dotyczyły instrumentów 
pochodnych, jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych, certyfikatów inwestycyjnych 
funduszy inwestycyjnych zamkniętych, tytułów uczestnictwa emitowanych przez instytucje wspólnego 
inwestowania/fundusze zagraniczne nie będących przedmiotem obrotu na aktywnym rynku oraz 
instrumentów dłużnych, w ramach których wyróżnia się dwie podkategorie modeli:  


• Model do wyceny obligacji komunalnych, obligacji gwarantowanych przez Skarb Państwa, listów 
zastawnych, obligacji senioralnych o ryzyku kredytowym zbliżonym do obligacji skarbowych (2 poziom 
wartości godziwej)  


• Model do wyceny obligacje korporacyjnych, z wyjątkiem obligacje senioralnych i listów zastawnych (2 
poziom wartości godziwej)  


Źródłem danych wejściowych do obu podkategorii są publicznie dostępne dane pochodzące z 
wiarygodnych źródeł (w szczególności, takich jak Bloomberg, BondSpot, czy GPW Catalyst). 


Model do wyceny obligacji komunalnych, obligacji gwarantowanych przez Skarb Państwa, listów 
zastawnych, obligacji senioralnych o ryzyku kredytowym zbliżonym do obligacji skarbowych (poziom 2 
wartości godziwej) 


Wartość godziwą obligacji komunalnych, obligacji gwarantowanych przez Skarb Państwa, listów 
zastawnych, a także obligacji senioralnych o ryzyku kredytowym zbliżonym do krajowych obligacji 
skarbowych, szacuje się na podstawie modelu skarbowej obligacji referencyjnej, gdzie wszystkie znaczące 
dane wejściowe są obserwowalne w sposób bezpośredni lub pośredni. 


Skarbowa obligacja referencyjna jest obligacją notowaną na rynku aktywnym, o zbliżonych parametrach. 
Jest to obligacja o tym samym sposobie oprocentowania (zmienna lub stała stopa procentowa) oraz 
podobnym terminie zapadalności, przy założeniu, że powinna to być obligacja o dłuższym terminie 
zapadalności niż obligacja wyceniana, a gdy jest to niemożliwe, obligacja o najdłuższym terminie 
zapadalności osiągalna w momencie tworzenia modelu. 


Ustalenie wartości godziwej odbywa się poprzez wyliczanie hipotetycznej wartości wewnętrznej stopy 
zwrotu (IRR) obligacji wycenianej na podstawie prognozowanych przepływów z wartości nominalnej 
obligacji lub ostatniej dostępnej cenie z rynku aktywnego. W przypadku gdy nie jest dostępna cena z rynku 
aktywnego, a fundusz nabył obligacje po cenie innej niż nominalna, wyliczona wartość IRR korygowana jest 
poprzez dodanie (wyliczonego w skali roku) dyskonta/premii. Dla obligacji o zmiennym oprocentowaniu 
prognozowane przepływy są oparte na rynkowych stawkach międzybankowych FRA oraz terminowej 
krzywej swap (IRS). 


Wyceny instrumentu dłużnego dokonuje się za pomocą zdyskontowania wartości prognozowanych 
przepływów poprzez uzyskaną wartość IRR skorygowaną o zmianę spreadu rynkowego. Dla wycenianej 
obligacji o stałej stopie procentowej za zmianę spreadu rynkowego uznaje się zmianę rentowności obligacji 
referencyjnej od daty, na którą obliczana została IRR do dnia wyceny. W przypadku obligacji o zmiennym 
oprocentowaniu za zmianę spreadu rynkowego uznaje się zmianę wyceny obligacji w stosunku do 
prognozowanej krzywej IRS (tak zw. asset swap spread) z obligacji referencyjnej od daty, na którą obliczana 
została IRR do dnia wyceny.    


Wartość godziwa oszacowana z zastosowaniem modelu obligacji referencyjnej podlega codziennej 
korekcie, przy uwzględnieniu zmiany ceny referencyjnej obligacji skarbowej. Krzywe używane do wyceny 
(prognozowanie przepływów dla obligacji wycenianej i ich dyskontowanie) aktualizowane są na każdy dzień 
wyceny. 


Model do wyceny obligacji korporacyjnych, z wyjątkiem obligacji senioralnych i listów zastawnych 
(poziom 2 wartości godziwej) 


Wartość godziwą obligacji korporacyjnych (z wyłączeniem obligacji quasi-rządowych, komunalnych i 
senioralnych), dla których można wskazać notowane na rynkach aktywnych emisje o podobnych cechach, 
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szacuje się na podstawie metody wyceny porównawczej, w której wszystkie znaczące dane wejściowe są 
obserwowalne w sposób bezpośredni lub pośredni (poziom 2 hierarchii wartości godziwej). 


W grupie porównawczej znajdują się notowane na rynkach aktywnych emisje podmiotów o zbliżonym 
poziomie ryzyka kredytowego. Wybierane są obligacje najbardziej podobne do danej obligacji (tego 
samego emitenta lub obligacje o zbliżonych parametrach). Przy wyborze obligacji do grupy porównawczej 
są brane pod uwagę następujące parametry: okres pozostały do zapadalności, oprocentowanie obligacji, 
typ obligacji, branża, w której działa emitent itp. 


Grupę porównawczą ustala się raz w miesiącu. Podstawę do wyceny porównawczej stanowi wartość 
przeciętna spreadu, jakim charakteryzują się emisje wchodzące w skład grupy porównawczej. Spread ten 
jest ustalany na podstawie danych na koniec miesiąca i obowiązuje do momentu przeprowadzenia 
kolejnego procesu badania aktywności rynków i ustalenia grupy porównawczej.  


W celu ustalenia wartości przeciętnej spreadu dla grupy porównawczej, dla każdej emisji wchodzącej w 
skład grupy porównawczej obliczana jest najpierw rentowność pozostała do wykupu (YTM). Następnie jest 
obliczany spread, który stanowi różnicę pomiędzy YTM a stawką pozbawionej ryzyka krzywej 
zerokuponowej wyliczoną na dzień wykupu obligacji.  


Wyceny instrumentu dłużnego dokonuje się poprzez zdyskontowanie przyszłych przepływów pieniężnych 
za pomocą czynników dyskontowych wynikających z pozbawionej ryzyka krzywej zerokuponowej 
powiększonych o wynikającą z modelu wartość spreadu. W przypadku obligacji o zmiennym 
oprocentowaniu przyszłe przepływy pieniężne prognozowane są na podstawie stawek forward.  


Krzywe używane do wyceny (prognozowanie przepływów dla obligacji wycenianej i ich dyskontowanie) 
aktualizowane są na każdy dzień wyceny. 


Sposób wyceny instrumentów pochodnych 


Wycena aktywów i zobowiązań sklasyfikowanych na poziomie 2 wartości godziwej opiera się na technikach 
bazujących na obserwowalnych danych rynkowych, obejmujących w szczególności modele 
zdyskontowanych przepływów pieniężnych (DCF), modele wyceny opcji (Black–Scholes), interpolację 
punktów swapowych, krzywe dyskontowe oraz dane pozyskiwane z autoryzowanych serwisów 
informacyjnych (Bloomberg, Reuters). Dane wejściowe poziomu 2 to rynkowe stopy procentowe, kursy 
spot i forward, punkty swapowe, zmienność, spready kredytowe oraz ceny podobnych instrumentów 
finansowych. 


Wycena aktywów sklasyfikowanych na poziomie 3 opiera się na modelach wymagających zastosowania 
danych nieobserwowalnych, takich jak prognozowane przepływy pieniężne, szacowane stopy dyskontowe, 
zmienność czy ryzyko kredytowe. Stosowane są modele DCF, modele wskaźnikowe lub inne modele 
finansowe uzgodnione z Depozytariuszem. 


Sposób wyceny jednostek uczestnictwa i certyfikatów inwestycyjnych 


Wycena jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych, certyfikatów inwestycyjnych funduszy 
inwestycyjnych zamkniętych, tytułów uczestnictwa emitowanych przez instytucje wspólnego 
inwestowania/fundusze zagraniczne nie będących przedmiotem obrotu na aktywnym rynku odbywa się 
poprzez przyjęcie ostatniej dostępnej wartości aktywów netto na jednostkę uczestnictwa, certyfikat 
inwestycyjny lub tytuł uczestnictwa, ogłoszonej do Dnia Wyceny przez podmiot dokonujący wyceny 
aktywów takiego funduszu lub instytucji, co odpowiada ich wartości godziwej. W przypadku lokat o których 
mowa powyżej w wycenie uwzględniane będą wszelkie istotne zmiany wartości godziwej od momentu 
ogłoszenia ich wartości w danym Dniu Wyceny, do godziny o której zgodnie ze Statutem pobierane są 
ostatnie dostępne kursy do wyceny Funduszu. Zdarzenia powodujące konieczność dokonania korekty do 
wartości godziwej w/w lokat uwzględniane są w wycenie decyzją Towarzystwa. 


d) Uzgodnienie bilansu otwarcia i bilansu zamknięcia wartości godziwej aktywów na poziomie 3. 


Nie dotyczy. Fundusz nie posiadał aktywów na poziomie 3 hierarchii wartości godziwej na dzień bilansowy. 


e) Kwota łącznych zysków i strat aktywów sklasyfikowanych na poziomie 3 wartości godziwej. 


Nie dotyczy – j.w. 
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f) Opis procesu wyceny wartości godziwej sklasyfikowanych na poziomie 3 hierarchii wartości godziwej 
przeprowadzonego przez fundusz.  


Nie dotyczy – j.w. 


g) Opisowa prezentacja wrażliwości wyceny wartości godziwej na zmiany nieobserwowalnych danych 
wejściowych aktywów sklasyfikowanych na poziomie 3 wartości godziwej.  


Nie dotyczy – j.w. 


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 kontynuacji działalności przez Subfundusz 


Jednostkowe sprawozdanie finansowe zostało sporządzone przy założeniu kontynuowania działalności 
Funduszu oraz Subfunduszy w dającej się przewidzieć przyszłości, tj. przez okres nie krótszy niż 12 miesięcy 
od dnia bilansowego. Według aktualnego stanu wiedzy Zarządu nie istnieją okoliczności wskazujące na 
zagrożenie kontynuowania działalności Funduszu oraz Subfunduszy co najmniej przez najbliższe 12 
miesięcy. 


Zarządzanie ryzykiem Funduszu i Subfunduszy 


Nadrzędną zasadą zarządzania ryzykiem płynności jest zapewnienie środków pieniężnych na terminową 
wypłatę umorzeń jednostek uczestnictwa. Podstawowym sposobem utrzymywania właściwego poziomu 
płynności jest odpowiednia dywersyfikacja, ograniczanie instrumentów cechujących się mniejszą 
płynnością oraz utrzymywanie adekwatnego poziomu środków o największej płynności. W tym celu 
Towarzystwo wdrożyło system wskaźników i limitów zapewniający utrzymywanie odpowiedniego poziomu 
płynności Subfunduszy. Do oceny płynności Subfunduszy wykorzystywane są wskaźnik instrumentów 
płynnych, wskaźnik instrumentów o niskiej płynności, współczynnik płynności bieżącej, współczynnik 
płynności średnioterminowej, współczynnik płynności długoterminowej. Miary te obliczane są w oparciu o 
prognozowaną w przyszłości wartość umorzeń. Analizowany jest także profil płynności portfeli Funduszy, 
który oparty jest na przyporządkowaniu poszczególnych składników portfela do założonych przedziałów 
czasu potrzebnych na ich sprzedaż bez znacznej utraty ich wartości. 


W celu oceny ryzyka płynności w sytuacjach niestandardowych przeprowadzane są testy warunków 
skrajnych, które są opracowywane w oparciu o „Wytyczne dotyczące przeprowadzania testu warunków 
skrajnych dla ryzyka płynności w przedsiębiorstwach zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery 
wartościowe (UCITS) i alternatywnych funduszach inwestycyjnych (AFI)” wydane w dniu 16 lipca 2020 roku 
przez Europejski Urząd Nadzoru Giełd i Papierów Wartościowych (European Securities and Markets 
Authority - ESMA)”. Testy warunków skrajnych obrazują sytuację płynnościową Subfunduszy, która miałaby 
miejsce w przypadku zrealizowania się niekorzystnych scenariuszy zachowania się rynków oraz/lub 
uczestników funduszy. Scenariusze opracowywane są w taki sposób, dobrze odzwierciedlały potencjalne 
zagrożenia dla płynności Funduszy. Dodatkowo przeprowadzane są tzw. odwrotne testy warunków 
skrajnych, które wskazują w jakich skrajnie niekorzystnych warunkach w Subfunduszach znacząco 
wzrosłoby ryzyko przekroczenia limitów płynnościowych. 
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Miary płynności kalkulowane są z częstotliwością dzienną. Testy warunków skrajnych płynności 
przeprowadzane są z częstotliwością kwartalną. Sytuacja płynnościowa Subfunduszy omawiana jest 
regularnie podczas Komitetów Inwestycyjnych. 


a)  Informacje o ustanowionych zastawach rejestrowych  
Nie dotyczy. 
 


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


c)  Informacje o dokonanych odpisach aktualizujących wartość aktywów Subfunduszu  
Nie dotyczy. 
 


d)  Informacje o aktywach Subfunduszu, w odniesieniu do których minął termin płatności lub występują 
opóźnienia w regulowaniu odsetek lub innych zobowiązań umownych  
Nie dotyczy. 


e)  Informacje o przestrzeganiu ustawowych ograniczeń inwestycyjnych  
Na dzień bilansowy nie występują przekroczenia limitów inwestycyjnych. 
 


6. Inne informacje niż wskazane w jednostkowym sprawozdaniu finansowym, które mogłyby w istotny 
sposób wpłynąć na ocenę sytuacji majątkowej, finansowej, wyniku z operacji Subfunduszu i ich zmian 
Brak innych informacji niż wskazane w jednostkowym sprawozdaniu finansowym, które mogłyby w istotny 
sposób wpłynąć na ocenę sytuacji majątkowej, finansowej, wyniku z operacji Subfunduszu i ich zmian. 
 


7. Metoda pomiaru całkowitej ekspozycji 
Pomiar całkowitej ekspozycji Subfunduszy dokonywany jest przy zastosowaniu metody zaangażowania. 
Przez całkowitą ekspozycję rozumie się obliczoną uznanymi metodami, wyrażoną w walucie, w której 
wyceniane są aktywa subfunduszu inwestycyjnego otwartego, kwotę zaangażowania tego subfunduszu 
powstałą w związku z umowami o instrumenty pochodne lub inne instrumenty zawartymi w celu 
sprawnego zarządzania portfelem. 
 


Wartość najniższa Wartość najwyższa Wartość przeciętna 


0,00% 0,00% 0,00% 


8. Pozostałe informacje 
 


a) Subfundusz jest sprzedawany w ramach Programu Inwestycyjnego „Wybierz Swój Portfel”. W dniu  09-05-
2025 Komisja Nadzoru Finansowego  wszczęła postępowanie administracyjne z urzędu, przeciwko BNP 
Paribas TFI S.A. w przedmiocie naruszenia art. 5 ust. 1 oraz art. 13 ust. 1 Rozporządzenia Parlamentu 
Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014 z dnia 26 listopada 2014 r. w sprawie dokumentów zawierających 
kluczowe informacje, dotyczących detalicznych produktów zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych 
produktów inwestycyjnych (PRIIP) (Dz. U. UE. L. z 2014 r. Nr 352, str. 1a z późn. zm.), dalej: „rozporządzenie 
PRIIP”, polegającego na zaniechaniu sporządzenia i opublikowania na swojej stronie internetowej 
dokumentów zawierających kluczowe informacje oraz na zaniechaniu przekazania inwestorom 
indywidualnym tych dokumentów dla Programu Inwestycyjnego „Wybierz Swój Portfel” w okresie od 1 
stycznia 2023 r. do 3 lutego 2025 r. W 2025 roku BNP Paribas TFI S.A. przygotowała i opublikowała 
brakujące kluczowe informacje dla inwestorów dotyczące obu Programów Inwestycyjnych. Komisja 
Nadzoru Finansowego umorzyła postępowanie w dniu 17 marca 2026. 


b) Inwestycje w ramach tego produktu finansowego nie uwzględniają unijnych kryteriów dotyczących 
zrównoważonej środowiskowo działalności gospodarczej. 
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SPRAWOZDANIE NIEZALEŻNEGO BIEGŁEGO REWIDENTA Z BADANIA 


Dla Walnego Zgromadzenia oraz dla Rady Nadzorczej BNP Paribas Towarzystwo Funduszy 
Inwestycyjnych Spółki Akcyjnej 


Sprawozdanie z badania rocznego jednostkowego sprawozdania finansowego 


Opinia 


Przeprowadziliśmy badanie rocznego jednostkowego sprawozdania finansowego subfunduszu BNPP 
Globalny Strategii Dłużnych Uniwersalny („Subfundusz”), wydzielonego w ramach BNPP Funduszu 
Inwestycyjnego Otwartego („Fundusz”), z siedzibą w Warszawie, ul. Grzybowska 78, na które składają 
się: wprowadzenie do jednostkowego sprawozdania finansowego subfunduszu, zestawienie lokat, 
bilans na dzień 31 grudnia 2025 roku, rachunek wyniku z operacji, zestawienie zmian w aktywach 
netto za okres od dnia 1 stycznia 2025 roku do dnia 31 grudnia 2025 roku oraz noty objaśniające 
i informacja dodatkowa („sprawozdanie finansowe”). 


Naszym zdaniem, sprawozdanie finansowe: 


• przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majątkowej i finansowej Subfunduszu na dzień 
31 grudnia 2025 roku oraz jego wyniku z operacji za okres od dnia 1 stycznia 2025 roku do dnia 
31 grudnia 2025 roku zgodnie z mającymi zastosowanie przepisami ustawy z dnia 29 września 
1994 r. o rachunkowości („ustawa o rachunkowości”) oraz przyjętymi zasadami (polityką) 
rachunkowości, 


• jest zgodne co do formy i treści z obowiązującymi Subfundusz i Fundusz przepisami prawa oraz 
statutem Funduszu, 


• zostało sporządzone na podstawie prawidłowo prowadzonych ksiąg rachunkowych zgodnie 
z przepisami rozdziału 2 ustawy o rachunkowości. 


Podstawa opinii 


Nasze badanie przeprowadziliśmy zgodnie z Krajowymi Standardami Badania w brzmieniu 
Międzynarodowych Standardów Badania („KSB”) oraz stosownie do ustawy z dnia 11 maja 2017 roku 
o biegłych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym („ustawa o biegłych 
rewidentach”). Nasza odpowiedzialność, zgodnie z tymi standardami, została dalej opisana w sekcji 
naszego sprawozdania „Odpowiedzialność biegłego rewidenta za badanie sprawozdania 
finansowego”. 


Jesteśmy niezależni od Subfunduszu i Funduszu zgodnie z Międzynarodowym kodeksem etyki 
zawodowych księgowych (w tym Międzynarodowymi standardami niezależności) Rady 
Międzynarodowych Standardów Etycznych dla Księgowych („Kodeks IESBA”) przyjętym przez 
Krajową Radę Biegłych Rewidentów oraz z innymi wymogami etycznymi, które mają zastosowanie do 
badania sprawozdań finansowych w Polsce. Wypełniliśmy nasze inne obowiązki etyczne zgodnie 
z tymi wymogami i Kodeksem IESBA. W trakcie przeprowadzania badania kluczowy biegły rewident 
oraz firma audytorska pozostali niezależni od Subfunduszu i Funduszu zgodnie z wymogami 
niezależności określonymi w ustawie o biegłych rewidentach. 


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


Odpowiedzialność Zarządu i Rady Nadzorczej za sprawozdanie finansowe 


Zarząd BNP Paribas Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spółki Akcyjnej („Towarzystwo”), 
Towarzystwa zarządzającego Subfunduszem i Funduszem oraz reprezentującego Subfundusz 
i Fundusz, jest odpowiedzialny za sporządzenie, na podstawie prawidłowo prowadzonych ksiąg 
rachunkowych, sprawozdania finansowego, które przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji 
majątkowej i finansowej oraz wyniku z operacji Subfunduszu zgodnie z przepisami ustawy 







 
 


2 


o rachunkowości, przyjętymi zasadami (polityką) rachunkowości, obowiązującymi Subfundusz 
i Fundusz przepisami prawa oraz statutem Funduszu, a także za kontrolę wewnętrzną, którą Zarząd 
Towarzystwa uznaje za niezbędną, aby umożliwić sporządzenie sprawozdania finansowego 
niezawierającego istotnego zniekształcenia spowodowanego oszustwem lub błędem. 


Sporządzając sprawozdanie finansowe Zarząd Towarzystwa jest odpowiedzialny za ocenę zdolności 
Subfunduszu i Funduszu do kontynuowania działalności, ujawnienie, jeżeli ma to zastosowanie, spraw 
związanych z kontynuacją działalności oraz za przyjęcie zasady kontynuacji działalności jako 
podstawy rachunkowości, z wyjątkiem sytuacji kiedy Zarząd albo zamierza dokonać likwidacji 
Subfunduszu lub Funduszu, albo zaniechać prowadzenia działalności albo nie ma żadnej realnej 
alternatywy dla likwidacji lub zaniechania działalności. 


Zarząd Towarzystwa oraz członkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa są zobowiązani do zapewnienia, 
aby sprawozdanie finansowe spełniało wymagania przewidziane w ustawie o rachunkowości. 
Członkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa są odpowiedzialni za nadzorowanie procesu 
sprawozdawczości finansowej Subfunduszu i Funduszu. 


Odpowiedzialność biegłego rewidenta za badanie sprawozdania finansowego 


Naszymi celami są uzyskanie racjonalnej pewności, czy sprawozdanie finansowe jako całość nie 
zawiera istotnego zniekształcenia spowodowanego oszustwem lub błędem oraz wydanie 
sprawozdania z badania zawierającego naszą opinię. Racjonalna pewność jest wysokim poziomem 
pewności, ale nie gwarantuje, że badanie przeprowadzone zgodnie z KSB zawsze wykryje istniejące 
istotne zniekształcenie. Zniekształcenia mogą powstawać na skutek oszustwa lub błędu i są uważane 
za istotne, jeżeli można racjonalnie oczekiwać, że pojedynczo lub łącznie mogłyby wpłynąć na decyzje 
gospodarcze użytkowników podjęte na podstawie tego sprawozdania finansowego. 


Koncepcja istotności stosowana jest przez biegłego rewidenta zarówno przy planowaniu 
i przeprowadzaniu badania jak i przy ocenie wpływu rozpoznanych podczas badania zniekształceń 
oraz nieskorygowanych zniekształceń, jeśli występują, na sprawozdanie finansowe, a także przy 
formułowaniu opinii biegłego rewidenta. W związku z powyższym wszystkie opinie i stwierdzenia 
zawarte w sprawozdaniu z badania są wyrażane z uwzględnieniem jakościowego i wartościowego 
poziomu istotności ustalonego zgodnie ze standardami badania i zawodowym osądem biegłego 
rewidenta. 


Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co do przyszłej rentowności Subfunduszu ani efektywności 
lub skuteczności prowadzenia jego spraw przez Zarząd Towarzystwa obecnie lub w przyszłości. 


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


• identyfikujemy i oceniamy ryzyka istotnego zniekształcenia sprawozdania finansowego 
spowodowanego oszustwem lub błędem, projektujemy i przeprowadzamy procedury badania 
odpowiadające tym ryzykom i uzyskujemy dowody badania, które są wystarczające i odpowiednie, 
aby stanowić podstawę dla naszej opinii. Ryzyko niewykrycia istotnego zniekształcenia 
wynikającego z oszustwa jest większe niż tego wynikającego z błędu, ponieważ oszustwo może 
dotyczyć zmowy, fałszerstwa, celowych pominięć, wprowadzenia w błąd lub obejścia kontroli 
wewnętrznej, 


• uzyskujemy zrozumienie kontroli wewnętrznej stosownej dla badania w celu zaprojektowania 
procedur badania, które są odpowiednie w danych okolicznościach, ale nie w celu wyrażenia opinii 
na temat skuteczności kontroli wewnętrznej Towarzystwa, 


• oceniamy odpowiedniość zastosowanych zasad (polityki) rachunkowości oraz zasadność 
szacunków księgowych oraz powiązanych z nimi ujawnień dokonanych przez Zarząd 
Towarzystwa, 


• wyciągamy wniosek na temat odpowiedniości zastosowania przez Zarząd Towarzystwa zasady 
kontynuacji działalności jako podstawy rachunkowości oraz, na podstawie uzyskanych dowodów 
badania, czy istnieje istotna niepewność związana ze zdarzeniami lub warunkami, która może 
poddawać w znaczącą wątpliwość zdolność Subfunduszu lub Funduszu do kontynuacji 
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działalności. Jeżeli dochodzimy do wniosku, że istnieje istotna niepewność, wymagane jest od nas 
zwrócenie uwagi w naszym sprawozdaniu biegłego rewidenta na powiązane ujawnienia 
w sprawozdaniu finansowym lub, jeżeli takie ujawnienia są nieadekwatne, modyfikujemy naszą 
opinię. Nasze wnioski są oparte na dowodach badania uzyskanych do dnia sporządzenia naszego 
sprawozdania biegłego rewidenta, jednakże przyszłe zdarzenia lub warunki mogą spowodować, 
że Subfundusz lub Fundusz zaprzestanie kontynuacji działalności, 


• oceniamy ogólną prezentację, strukturę i zawartość sprawozdania finansowego, w tym 
ujawnienia, oraz czy sprawozdanie finansowe przedstawia będące ich podstawą transakcje 
i zdarzenia w sposób zapewniający rzetelną prezentację. 


Przekazujemy Komitetowi Audytu Towarzystwa informacje o, między innymi, planowanym zakresie 
i czasie przeprowadzenia badania oraz znaczących ustaleniach badania, w tym wszelkich znaczących 
słabościach kontroli wewnętrznej, które zidentyfikujemy podczas badania. 


Sprawozdanie na temat innych wymogów prawa i regulacji 


Informacja na temat regulacji ostrożnościowych 


W ramach badania sprawozdania finansowego przeprowadziliśmy procedury badania, których celem 
była identyfikacja przypadków naruszenia przez Subfundusz obowiązujących regulacji 
ostrożnościowych określonych w odrębnych przepisach, które mogłyby mieć istotny wpływ na 
sprawozdanie finansowe. Za zapewnienie zgodności działalności Subfunduszu z powyższymi 
regulacjami ostrożnościowymi odpowiada Zarząd Towarzystwa. Celem przeprowadzonego przez nas 
badania sprawozdania finansowego nie było wyrażenie opinii na temat przestrzegania przez 
Subfundusz obowiązujących regulacji ostrożnościowych. 


W wyniku przeprowadzonego badania sprawozdania finansowego informujemy, że Subfundusz 
w okresie od dnia 1 stycznia 2025 roku do dnia 31 grudnia 2025 roku nie naruszył obowiązujących 
go regulacji ostrożnościowych określonych w odrębnych przepisach w zakresie, w jakim mogłoby to 
mieć istotny wpływ na sprawozdanie finansowe jako całość. 


 


Warszawa, dnia 31 marca 2026 roku 


 


Kluczowy biegły rewident 


 
 
 
 
 


Natalia Dembek-Ślusarczyńska 


biegły rewident 
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