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Sprawozdanie z dziatalnosci
Investor Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego
w okresie od 1 stycznia 2025 r. do 30 czerwca 2025 r.

1) Zwiezly opis istotnych dokonan lub niepowodzen wraz z wykazem najwazniejszych
zdarzen dotyczacych Funduszu:

Na dzien 30 czerwca 2025 r. wartos¢ jednego certyfikatu inwestycyjnego Investor Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego wynosita 1.076,44 zt, co oznacza wzrost o 1,35% w stosunku
do wyceny z 31 grudnia 2024 r.

W 2025 roku amerykanskie akcje miaty kontynuowa¢ dobra passe, wciaz przewodzac
globalnej hossie. Pierwsza potowa roku pokazata jednak, ze to raczej inne rynki — zaréwno
rozwiniete (Europa), jak i wschodzace (Polska, Chiny) —wiodty prym w podtrzymaniu trendu
wzrostowego na Swiecie. Wall Street znalazta sie w drugim szeregu, padajac ofiarg
ubiegtorocznego sukcesu (absolutna dominacja na rynkach akcji i w Swiatowej
gospodarce), zakwestionowania przez Chiny dominacji USA na polu sztucznej inteligencji
oraz dziatan Donalda Trumpa. W rezultacie inwestorzy, ktérzy jeszcze w grudniu ubiegtego
roku stawiali na amerykanskie akcje, szczegolnie z branzy technologicznej oraz dolara, po
kilku miesigcach diametralnie zmienili wagi poszczegdlnych rynkéw i aktywow w
portfelach.

W maju i czerwcu USA zaczely jednak odzyskiwac site. Stat za tym zwrot w polityce
administracji prezydenta Trumpa, czyli m.in. ztagodzenie planowanych cie¢ budzetowych,
wycofanie sie z taryf ogtoszonych w Dniu Wyzwolenia oraz zmiana narracji na wsparcie dla
wzrostu gospodarczego. Niebagatelna role odegraty tez dobre wyniki amerykanskich firm,
szczegOlnie z sektora technologicznego. Wiekszos¢ spotek zaliczanych do Wspaniatej
Siddemki pobita oczekiwania inwestorow i podtrzymata ambitne prognozy. To wtasnie
powrdt ostroznych inwestorow na Wall Street, szczegdlnie do spotek technologicznych,
stat za przeprowadzonym pod koniec czerwca udanym szturmem na szczyty nowojorskiej
gietdy.

Tegoroczna sita europejskich rynkéw akgji, ktorych zagregowane indeksy (Stoxx 50 i Stoxx
600) urosty przecietnie o 7-9% (choc wiele gietd z poszczegdlnych krajow zaliczyto nawet
20-30% zwyzki), nie jest jedynie efektem dyskontowania obiecanych pakietow
stymulacyjnych. Jest takze wynikiem relatywnej stabosci amerykanskiej gietdy, stabngcego
dolara i rozpoczecia procesu realokacji srodkdw przez inwestoréw zagranicznych poza
USA. Zjawisko to moze jeszcze potrwac, szczegdlnie jesli obietnice gigantycznego wsparcia
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dla europejskiej gospodarki (przede wszystkim niemieckiej), skierowanego na
infrastrukture i zbrojenia, zaczng byc¢ rzeczywiscie realizowane.

Najwieksza stymulacje fiskalng o gigantycznej skali — niemal 1 bln euro w ciggu dekady —
planujg Niemcy. Nie ma wiec co sie dziwi¢, ze to notowane tam spétki imponujag w tym
roku sitg. Rosna nie tylko duze z indeksu DAX, ale przede wszystkim mnigjsze i Srednie
firmy, bo to one byty najwiekszym przegranym trwajacej od lat stagnacji w tamtejszej
gospodarce, a teraz moga sta¢ sie najwiekszym beneficjentem niemieckiego
gospodarczego renesansu. Te oraz inne (zbroi¢ beda sie takze inne kraje) pienigdze
oczywiscie rozleja sie po catej Europie, co bedzie wspierato poprawe fundamentéw
mniejszych i bardziej nastawionych na rynek wewnetrzny spétek notowanych w réznych
krajach (francuskie, hiszpanskie i wtoskie mate spétki depcza w tym roku niemieckim po
pietach).

W pierwszej potowie 2025 roku indeksy rynkéw wschodzacych zdotaty jednak pokonac
wskazniki amerykanskich akgji — i to zaréwno liczac w walutach lokalnych (+10%), jak i w
dolarze (+16%). Podobnie jak w przypadku europejskich akgji, rynki wschodzace okazaty
sie atrakcyjna alternatywa dla inwestoréw poszukujacych mozliwosci realokacji kapitatu z
nowojorskiej gietdy. Nadal jednak emerging markets nie byly jednomysine w budowaniu
swojej tegorocznej przewagi nad Ameryka, w przeciwienstwie do rynkow z Europy
Zachodniej, na ktorych wzrosty byty zdecydowanie bardziej jednolite (projekt zbrojen jest
wspolny dla wszystkich). Dlatego niektére z rynkdédw wschodzacych daty raczej pokaz
stabosci. Tak byto miedzy innymi w przypadku Turcji czy bedacego ubiegtorocznag gwiazda
Tajwanu (w 2024 roku +28%, w | pot. 2025 roku -2%). Wiekszo$¢ gietd wypracowata solidne
wzrosty: od 8% w Indiach, przez 17% w Chinach, po 27% w Korei. Ubiegtoroczni maruderzy,
czyli Brazylia i Meksyk (odpowiednio -11% i -14%), w tym roku pokazali sie z lepszej strony
(rosnac o 14-16%). Natomiast bezapelacyjnymi gwiazdami — i to od poczatku roku — byty
gietdy ze wschodu i potudnia Europy, od Polski po Grecje.

Spektakularny wzrost indekséw warszawskiej gietdy w ostatnich szesciu miesigcach
pozwolit zapomnie¢ o zaskakujgcej stabosci naszego rynku w drugiej potowie ubiegtego
roku. Na przebicie rekordu z maja 2024 roku, na poziomie 90 tys. punktéw, nie musielismy
dtugo czekac, a polska gietda znalazta sie na podium tegorocznego rankingu stép zwrotu
wsrod globalnych indekséw akgji (zaréwno w walutach lokalnych, jak i w dolarach).
Poniewaz sektor bankowy stanowi 28% udziatu w indeksie WIG (wtaczajac PZU to juz 35%),
zachowanie branzy finansowej nadal bedzie determinowac trend na warszawskiej gietdzie.
Po dtugich i silnych wzrostach atrakcyjne wczesniej wyceny w tym segmencie przestaty by¢
istotnym atutem. Mimo to rekordowy poziom wypracowywanych zyskéw pozwala na
wyptacanie wysokich dywidend (7-10%), co niewatpliwie jest silnym argumentem co
najmniej za trzymaniem pozycji w tym sektorze. Dodatkowo, dzieki wyraznej korelacji
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miedzy zachowaniem krajowych instytucji finansowych a ich europejskimi
odpowiednikami, ktére wcigz wzbudzaja zainteresowanie zagranicznych analitykow,
notowania jednej trzeciej polskiego indeksu WIG w dalszym ciggu moga rosnac.
Czynnikami, ktére moga zaburzy¢ te korelacje na niekorzys¢ polskich bankéw, sg szybsze
i mocniejsze (niz do tej pory zaktadano) spadki stop procentowych oraz proby siegniecia
po rekordowe zyski sektora przez rzad (co stato sie w pewnej mierze faktem po ogtoszeniu
pod koniec sierpnia 2025 roku podwyzki podatki CIT dla bankéw). Pierwsza potowa roku
byta udana na rynku polskich obligacji korporacyjnych. Rozszerzenie spreadéw
kredytowych na rynku euro, w wyniku obaw o skutki wojny handlowej, nie miato istotnego
przetozenia na wycene ryzyka kredytowego na lokalnym rynku. Dobra koniunktura
sprzyjata nowym emisjom —w wielu przypadkach popyt zdecydowanie przewyzszat podaz,
co skutkowato spadkiem oferowanych marz. Pozytywne dla przedsiebiorstw otoczenie
makroekonomiczne moze sprawic¢, ze w drugiej potowie roku tendencja ta sie utrzyma.

W pierwszym pétroczu 2025 roku cena ztota wyrazona w dolarze amerykanskim wzrosta o
26%, do poziomu 3287,45 USD za uncje, notujac przy tym kilkukrotnie historyczne szczyty.
Tym samym inwestycja w kruszec po raz kolejny pozwolita osiggnaé najwyzsza stope
zwrotu wsrdd wszystkich szerokich klas aktywéw denominowanych w dolarze, w tym
amerykanskich akgji i obligacji. Przyspieszenie dynamiki wzrostu cen ztota w pierwszym
potroczu 2025 byto w duzej mierze konsekwencja nieoczekiwanych decyzji nowej
administracji USA w polityce zagranicznej i handlowej. Ruchy te podniosty poziom
niepewnosci i zwiekszyty ryzyko wystapienia scenariuszy negatywnych dla globalnego
bezpieczenstwa i wzrostu gospodarczego. W efekcie inwestorzy ze wszystkich kluczowych
grup rynkowych uznali ztoto za atrakcyjne zabezpieczenie kapitatu. Chaotyczna polityka
handlowa USA obnizyta zaufanie inwestoréw do amerykanskich aktywéw i przyczynita sie
do spadku wartosci dolara wzgledem gtoéwnych walut. Taka sytuacja w naturalny sposéb
zwiekszyta atrakcyjnosc ztota na Swiecie.

Na wynik Funduszu w pierwszym potroczu 2025 roku miaty wptyw, przede wszystkim,
zmiany na amerykanskiej gietdzie (zaangazowanie w fundusze typu ETF na gtowne
indeksy). Ekspozycja na rynku akcji na Wall Street podlegata zmianom wraz z rozwojem
sytuacji rynkowej i w wyniku dziatan administracji w Biatym Domu. Jako zabezpieczenie
czesci akcyjnej wykorzystywano takze fundusz ETF odzwierciedlajgcy rynkowe szacunki
przysztej zmiennos¢ indeksu S&P500. Zaangazowanie na rynku ztota, srebra oraz akgji
wydobywcéw metali szlachetnych rowniez miato przetozenie na wyniki pierwszego
potrocza. Wsparciem dla wzrostu wartosci certyfikatu okazaty sie inwestycje w obligacje
korporacyjne sektora finansowego w Polsce oraz zmiennokuponowe obligacje skarbowe.

2) Wskazanie czynnikoéw i zdarzen, w tym o nietypowym charakterze, majacych istotny
wplyw na sprawozdanie finansowe Funduszu:
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W pierwszy potroczu 2025 r. najwazniejszym wydarzeniem o nietypowym charakterze
pozostawata wojna na Ukrainie, wydaje sie jednak, ze wptyw konfliktu na rynek jest mniejszy
niz w roku poprzednim. Jednoczesnie eskalacja dziatan wojennych mogtaby ponownie
wywota¢ globalny wzrost awersji do ryzyka i przyczyni¢ sie do napie¢ na rynku
surowcowym, szczegolnie w segmencie surowcdw energetycznych

Opis zmian organizacji grupy kapitatowej, w tym w wyniku potaczenia jednostek,
uzyskania lub utraty kontroli nad jednostkami zaleznymi oraz inwestycjami
dlugoterminowymi, a takze podziatu, restrukturyzacji lub zaniechania dziatalnosci
oraz wskazanie jednostek podlegajacych konsolidacji:

Nie dotyczy. Fundusz nie posiada jednostek zaleznych ani nie nalezy do grupy kapitatowe;.

Stanowisko zarzadu odnosnie do mozliwosci zrealizowania wczesniej publikowanych
prognoz wynikéw na dany rok, w swietle wynikow zaprezentowanych w raporcie
kwartalnym w stosunku do wynikéw prognozowanych:

Nie dotyczy. Fundusz nie publikuje prognoz.

Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio przez podmioty
zalezne co najmniej 5% ogodlnej liczby gtosow na walnym zgromadzeniu emitenta na
dzien przekazania raportu kwartalnego wraz ze wskazaniem liczby akcji posiadanych
przez te podmioty, procentowego udziatu tych akcji w kapitale zaktadowym, liczby
gtosow z nich wynikajacych oraz procentowego udziatu tych akcji w ogolnej liczbie
glosow na walnym zgromadzeniu, a takze wskazanie zmian w strukturze wlasnosci
znacznych pakietow akcji emitenta w okresie od dnia przekazania poprzedniego
raportu okresowego:

Nie wystepuje.

Zestawienie stanu posiadania certyfikatow inwestycyjnych Funduszu lub uprawnien
do nich przez osoby zarzadzajace i nadzorujace Fundusz wraz ze wskazaniem zmian
w stanie posiadania, w okresie od dnia przekazania poprzedniego raportu
okresowego, odrebnie dla kazdej z tych oséb:

Na dzien 30 czerwca 2025 r. Pan Zbigniew Wodjtowicz, Prezes Zarzadu, posiadat 30
Certyfikatow Inwestycyjnych Funduszu. Od przekazania poprzedniego raportu okresowego
stan ten nie ulegt zmianie.
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Na dzien 30 czerwca 2025 r. pozostate osoby zarzadzajace albo nadzorujace nie posiadaty
Certyfikatow Inwestycyjnych Funduszu.

Wskazanie istotnych postepowan toczacych sie przed sadem, organem wiasciwym dla
postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej, dotyczacych
zobowiazan oraz wierzytelnosci Funduszu lub jego jednostki zaleznej, ze wskazaniem
przedmiotu postepowania, wartosci przedmiotu sporu, daty wszczecia postepowania,
stron wszczetego postepowania oraz stanowiska Funduszu:

Nie dotyczy. Nie tocza sie postepowania dotyczace zobowigzan oraz wierzytelnosci
Funduszu lub jego jednostki zaleznej.

Informacje o zawarciu przez Fundusz lub jednostke od niego zalezna jednej lub wielu
transakgji

z podmiotami powiazanymi, jezeli zostaty zawarte na innych warunkach niz rynkowe,
wraz ze wskazaniem ich wartosci:

Nie dotyczy. Fundusz w okresie sprawozdawczym nie zawierat transakcji z podmiotami
powigzanymi na warunkach innych niz rynkowe. Fundusz nie posiada jednostek zaleznych.

Informacje o udzieleniu przez Fundusz lub przez jednostke od niego zalezng poreczen
kredytu lub pozyczki lub udzieleniu gwarancji - tacznie jednemu podmiotowi lub
jednostce zaleznej od tego podmiotu, jezeli taczna wartos¢ istniejacych poreczen lub
gwarangji jest znaczaca:

Nie dotyczy. Fundusz nie udzielat kredytéw, pozyczek ani gwarancji. Fundusz nie posiada
jednostek zaleznych.

10) Inne informacje, ktore zdaniem Funduszu sa istotne dla oceny jego sytuacji kadrowej,

majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz informacje, ktore sa
istotne dla oceny mozliwosci realizacji zobowiazan przez Fundusz:

Obecna sytuacja finansowa Funduszu jest dobra. Fundusz posiada srodki wystarczajace do
regulowania biezacych zobowigzan. Na przysztg sytuacje Funduszu najwiekszy wptyw
bedzie miato ksztattowanie sie sytuacji na krajowym rynku kapitatowym i na rynkach
zagranicznych.

11) Wskazanie czynnikow, ktére w ocenie Funduszu beda mialy wpltyw na osiagniete

przez niego wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu:
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Fundusz dokonuje inwestycji na réznych rynkach i klasach aktywéw, z zatozeniem
utrzymywania konserwatywnego charakteru portfela inwestycyjnego. Rosngcemu ryzyku
zmiany gtdwnego trendu na globalnych rynkach akcji towarzysza ujemne realne stopy
procentowe oraz powszechne oczekiwanie zaostrzania przez banki centralne polityki
monetarnej. Takie otoczenie rynkowe moze negatywnie wptywaé na perspektywe
wypracowywania atrakcyjnych stop zwrotu.

12) Stosowanie zasad tadu korporacyjnego:

Towarzystwo, uchwatg Zarzadu nr 1/141/2014 z dnia 12 grudnia 2014 r., uchwata Rady
Nadzorczej nr 1/5/2014 z dnia 12 grudnia 2014 r. oraz uchwatg nr 24/1/2015 z dnia 17
kwietnia 2015 r., przyjeto i wdrozyto do stosowania ,Zasady tadu korporacyjnego dla
instytucji nadzorowanych” uchwalone przez Komisje Nadzoru Finansowego w dniu 22 lipca
2014 r. (dalej: ,Zasady tadu korporacyjnego”). Zasady te stosowane sg przez Towarzystwo.
Natomiast zarzadzane przez Towarzystwo fundusze inwestycyjne, stosuja Zasady tadu
korporacyjnego, w zakresie w jakim da sie je zastosowac z uwzglednieniem konstrukgji
funduszu oraz obowiazujacych przepisow prawa. Wobec tego Zasady powyzsze znajduja
zastosowanie m. in. odnosnie polityki informacyjnej, sposobu rozpatrywania reklamacji,
sposobu wykonywania praw wiascicielskich z posiadanych akcji/udziatow spotek
portfelowych.

Warszawa, dnia 27 sierpnia 2025 r.

Zbigniew Wojtowicz Beata Sax Piotr Dziadek
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
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