
PÓŁROCZNE POŁĄCZONE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

QUERCUS PARASOLOWY SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY

ZA OKRES OD 01.01.2025 ROKU DO 30.06.2025 ROKU



Półroczne połączone sprawozdanie finansowe Funduszu QUERCUS Parasolowy SFIO za okres od dnia 01.01.2025 r. do dnia 30.06.2025 r.
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2.

3.

Warszawa, 13 sierpnia 2025 r.

Jednostkowe sprawozdania finansowe Subfunduszy załączone w części obejmującej zestawienie lokat, bilans, rachunek wyniku z 
operacji, zestawienie zmian w aktywach netto, noty objaśniające oraz informację dodatkową.

Sebastian Buczek - Prezes Zarządu Artur Paderewski - Pierwszy Wiceprezes Zarządu

Piotr Płuska - Wiceprezes Zarządu Paweł Pasternok - Wiceprezes Zarządu

6.

Maciej Klimczak - Wiceprezes Zarządu Zbigniew Jakubowski - Wiceprezes Zarządu

Agnieszka Strzelczyk - Członek Zarządu Paweł Karczewski - Wiceprezes Zarządu

Paweł Karczewski - Wiceprezes Zarządu

Połączone zestawienie zmian w aktywach netto za okres od dnia 01 stycznia 2025 roku do dnia 30 czerwca 2025 roku, wykazujące 
zwiększenie stanu aktywów netto o kwotę 1 256 162 tys. złotych.

Zarząd Quercus Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. zgodnie z Ustawą z dnia 29 września 1994 roku o rachunkowości (Dz. U. z 2023 r poz. 
120, z późn. zm.) oraz Rozporządzeniem 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 późniejszymi zmianami) przedstawia połączone sprawozdanie finansowe Funduszu QUERCUS 
Parasolowy Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty za okres od dnia 01 stycznia 2025 roku do dnia 30 czerwca 2025 roku, na które składa się:

Wprowadzenie do połączonego sprawozdania finansowego.

Połączone zestawienie lokat sporządzone na dzień 30 czerwca 2025 roku w kwocie 6 770 762 tys. złotych.
Połączony bilans sporządzony na dzień 30 czerwca 2025 roku, który wykazuje aktywa netto w kwocie 6 695 685 tys. złotych.

Połączony rachunek wyniku z operacji za okres od dnia 01 stycznia 2025 roku do dnia 30 czerwca 2025 roku, wykazujący dodatni 
wynik z operacji w kwocie 433 827 tys. złotych.

4.

5.
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Nazwa funduszu: QUERCUS Parasolowy Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Nazwa skrócona: QUERCUS Parasolowy SFIO

Typ i konstrukcja: specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty z wydzielonymi subfunduszami,
specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty z różnymi kategoriami jednostek uczestnictwa

Dane rejestrowe:

Utworzenie funduszu:

Fundusz został utworzony na czas nieograniczony.

QUERCUS Akumulacji Kapitału utworzony dnia 13.03.2008 r. (do 31.12.2024 r. QUERCUS Ochrony Kapitału)
QUERCUS Global Balanced utworzony dnia 13.03.2008 r.
QUERCUS Agresywny utworzony dnia 13.03.2008 r.

QUERCUS Obligacji Skarbowych utworzony dnia 27.05.2010 r.
QUERCUS short utworzony dnia 27.05.2010 r.
QUERCUS lev utworzony dnia 27.05.2010 r.
QUERCUS Gold dnia 31.10.2013 r.
QUERCUS Absolutny utworzony dnia 31.10.2013 r. (do 31.12.2024 r. QUERCUS Stabilny)
QUERCUS Global Growth utworzony dnia 30.05.2017 r.
QUERCUS Silver utworzony dnia 30.12.2020 r.
QUERCUS Tech lev utworzony w dniu 2 października 2023 r.

Cel inwestycyjny, specjalizacja i stosowane ograniczenia inwestycyjne Funduszu
Subfundusze realizują indywidualną politykę inwestycyjną stosując odpowiednio dopasowane do celów inwestycyjnych zasady dywersyfikacji lokat.

- QUERCUS Akumulacji Kapitału

2. Instrumenty dłużne - od 80% do 100% wartości aktywów, 

3. Tytuły uczestnictwa - od 0% do 50% wartości aktywów,

4. Depozyty - od 0% do 100% wartości aktywów.

1. Instrumenty akcyjne - od 0% do 20% wartości aktywów, 

WPROWADZENIE DO POŁĄCZONEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Fundusz został wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych prowadzonego przez Sąd Okręgowy w Warszawie, VII Wydział
Cywilny Rejestrowy, w dniu 13 marca 2008 roku pod numerem RFi 364

Na dzień 30.06.2025 roku, w ramach QUERCUS Parasolowy SFIO wydzielone są następujące subfundusze:

Fundusz prowadzi działalność na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego nr: DFL/4030/119/23/07/08/
VI/KNF/50-1-1/SP  z dnia 19 lutego 2008 roku. Pierwsza wycena aktywów netto Funduszu przeprowadzona została za dzień 
28 marca 2008 roku. Dniem rozpoczęcia działalności jest dzień rejestracji Funduszu w rejestrze funduszy inwestycyjnych.

Szczegółowe informacje o ograniczeniach i limitach inwestycyjnych, którym podlegają lokaty Subfunduszu, a także pełne zasady polityki inwestycyjnej wraz z 
kryteriami doboru lokat zawarte są w Statucie Funduszu. 

W roku 2023 został utworzony QUERCUS Tech lev inwestujący w kontrakty terminowe na Nasdaq 100.

Szczegółowe informacje o ograniczeniach i limitach inwestycyjnych, którym podlegają lokaty poszczególnych Subfunduszy, a także pełne zasady polityki 
inwestycyjnej wraz z kryteriami doboru lokat zawarte są w Statucie Funduszu. 

Subfundusz dokonując inwestycji stosuje następujące zasady dywersyfikacji lokat:

Celem subfunduszu jest osiąganie zysków, wyższych niż w przypadku benchmarku WIBID 6M + 40 pb. Subfundusz, Towarzystwo, ani inny podmiot trzeci nie 
gwarantują jednak osiągnięcia powyższego celu.
Subfundusz inwestuje głównie w Instrumenty Dłużne, przede wszystkim emitowane przez spółki publiczne, których akcje są notowane na GPW bądź Rynkach 
Zagranicznych oraz emitowane, poręczane lub gwarantowane przez Skarb Państwa lub Narodowy Bank Polski. Subfundusz charakteryzuje się brakiem 
sztywnych limitów alokacji lokat pomiędzy Instrumenty Dłużne korporacyjne i Instrumenty Dłużne skarbowe oraz możliwą zmiennością rodzajów lokat 
posiadanych w portfelu. 
Pomimo możliwości inwestowania do 100% aktywów w Instrumenty Dłużne Subfundusz będzie dążył do zachowania niskiego poziomu ryzyka. 
Subfundusz w większości przypadków utrzymuje obligacje do terminu wykupu oraz stosuje wysoką dywersyfikację obligacji w zakresie terminów wykupu, co 
pozwala uzyskiwać stałe przypływy środków finansowych bez konieczności zbywania składników portfela. Subfundusz może inwestować również w Depozyty 
oraz w Tytuły Uczestnictwa emitowane przez podmioty o polityce inwestycyjnej funduszy dłużnych. W ramach realizacji celu inwestycyjnego Subfundusz 
może przejściowo inwestować do 10% Aktywów Subfunduszu w Instrumenty Udziałowe, w ramach operacji arbitrażowych, w szczególności związanych z 
ogłoszonymi lub spodziewanymi publicznymi wezwaniami lub IPO i SPO. Inwestycje te będą dokonywane w sytuacji dużego prawdopodobieństwa osiągnięcia 
zysku z danej inwestycji. Aktywa Subfunduszu mogą być także inwestowane w inne instrumenty finansowe, przy zachowaniu przewidzianych limitów.
Subfundusz może być wykorzystywany w okresach korekt na rynku akcji lub jako element niskiego ryzyka zdywersyfikowanego portfela inwestycyjnego.

QUERCUS Dłużny Krótkoterminowy utworzony dnia 13.03.2008 r.
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- QUERCUS Global Balanced

2.  Instrumenty dłużne - od 0% do 100% wartości aktywów,

3. Tytuły uczestnictwa - od 0% do 10% wartości aktywów,

4. Depozyty - od 0% do 25% wartości aktywów.

- QUERCUS Agresywny

2. Instrumenty dłużne - od 0% do 50% wartości aktywów, 
3. Tytuły uczestnictwa - od 0% do 10% wartości aktywów,
4. Depozyty - od 0% do 25% wartości aktywów.

- QUERCUS Dłużny Krótkoterminowy

2. Instrumenty dłużne - co najmniej 70% wartości aktywów, 

3. Tytuły uczestnictwa - nie więcej niż 10% wartości aktywów,
4. Depozyty - nie więcej niż 20% wartości aktywów.

Szczegółowe informacje o ograniczeniach i limitach inwestycyjnych, którym podlegają lokaty Subfunduszu, a także pełne zasady polityki inwestycyjnej wraz z 
kryteriami doboru lokat zawarte są w Statucie Funduszu. 

W ramach realizacji celu inwestycyjnego Subfunduszu Fundusz dąży, aby osiągnąć wzrost wartości jednostki uczestnictwa Subfunduszu w ujęciu relatywnym 
do benchmarku, którym jest WIBID 6M

Subfundusz będzie dążył do osiągnięcia wzrostu wartości aktywów netto subfunduszu na jednostkę uczestnictwa w krótkoterminowym horyzoncie 
inwestycyjnym. Fundusz będzie inwestował Aktywa Subfunduszu głównie w Instrumenty Dłużne, przede
wszystkim emitowane, poręczane lub gwarantowane przez Skarb Państwa lub Narodowy Bank Polski. Subfundusz może inwestować Aktywa Subfunduszu 
również w Depozyty oraz w Tytuły Uczestnictwa emitowane przez podmioty, których polityka inwestycyjna przewiduje inwestowanie przez te podmioty w 
Instrumenty Dłużne i Depozyty. Łączny udział Instrumentów Dłużnych, innych niż emitowane, poręczane lub gwarantowane przez Skarb Państwa lub 
Narodowy Bank Polski będzie stanowił mniej niż 50% Aktywów Netto Subfunduszu. Maksymalny, ważony wartością lokat, średni termin do wykupu lokat 
wchodzących w skład portfela inwestycyjnego Subfunduszu, nie może być dłuższy niż rok. W przypadku instrumentów finansowych o zmiennym 
oprocentowaniu, termin do wykupu jest równy terminowi do wykupu najbliższego kuponu. Subundusz będzie dąży, aby w dłuższym okresie stopy zwrotu 
subfunduszu na ogół przewyższały oprocentowanie depozytów bankowych za okres 3, 6 i 12 miesięcy. Subundusz klasyfikuje się do kategorii funduszy 
dłużnych. Z uwagi na specjalizację geograficzną Subfundusz klasyfikuje się do kategorii funduszy rynku krajowego. 

W ramach realizacji celu inwestycyjnego Subfundusz określił, że benchmarkiem Subfunduszu jest indeks WIG.

Szczegółowe informacje o ograniczeniach i limitach inwestycyjnych, którym podlegają lokaty Subfunduszu, a także pełne zasady polityki inwestycyjnej wraz z 
kryteriami doboru lokat zawarte są w Statucie Funduszu. 

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartości jego aktywów w wyniku wzrostu wartości lokat. Subfundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu 
inwestycyjnego. Subfundusz będzie inwestował przede wszystkim w instrumenty akcyjne. Część aktywów Subfundusz będzie inwestował instrumenty dłużne, 
przede wszystkim w krótkoterminowe papiery wartościowe emitowane, poręczone lub gwarantowane przez Skarb Państwa, Narodowy Bank Polski, lub spółki 
publiczne, których akcje są notowane na GPW.

Szczegółowe informacje o ograniczeniach i limitach inwestycyjnych, którym podlegają lokaty Subfunduszu, a także pełne zasady polityki inwestycyjnej wraz z 
kryteriami doboru lokat zawarte są w Statucie Funduszu. 

Subfundusz dokonując inwestycji stosuje następujące zasady dywersyfikacji lokat:
1. Instrumenty akcyjne - od 50% do 100% wartości aktywów,

Subfundusz dokonując inwestycji stosuje następujące zasady dywersyfikacji lokat:

W ramach realizacji celu inwestycyjnego Subfundusz dąży, aby osiągnąć wzrtost wartości jednostki uczestnictwa Subfunduszu w ujęciu nominalnym.

1.  Instrumenty akcyjne - od 0% do 100% wartości aktywów, 

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartości jego aktywów w wyniku wzrostu wartości lokat. Subfundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu 
inwestycyjnego. Subfundusz będzie inwestował aktywa Subfunduszu przede wszystkim w akcje spółek niedowartościowanych (biorąc pod uwagę kształtowanie 
się w przyszłości wskaźników giełdowych, takich jak np. C/Z), w przypadku których istnieje wysokie prawdopodobieństwo wzrostu ceny rynkowej w ujęciu 
nominalnym, tj. bez względu na prognozowane zachowanie się indeksów giełdowych. Do takich instrumentów w szczególności można zaliczyć akcje spółek 
będących potencjalnym przedmiotem przejęć, spółek posiadających akcjonariuszy strategicznych będących osobami fizycznymi lub podmiotami zależnymi od 
osób fizycznych (spółek rodzinnych) oraz spółek oferowanych w ramach emisji na rynku pierwotnym. Część aktywów Subfunduszu, która nie będzie 
ulokowana w akcjach, Subfundusz będzie inwestował głównie w dłużne papiery wartościowe i instrumenty rynku pieniężnego, przede wszystkim emitowane, 
poręczone lub gwarantowane przez Skarb Państwa lub Narodowy Bank Polski lub spółki publiczne, których akcje są notowane na GPW. Subfundusz 
charakteryzuje się brakiem sztywnych limitów alokacji lokat pomiędzy instrumenty akcyjne i instrumenty dłużne oraz zmiennością rodzajów lokat posiadanych 
w portfelu.

Subfundusz dokonując inwestycji stosuje następujące zasady dywersyfikacji lokat:
1. Instrumenty udziałowe - 0% wartości aktywów, 
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- QUERCUS Obligacji Skarbowych

2.  Instrumenty dłużne - co najmniej 70% wartości aktywów,
3.  Tytuły uczestnictwa - nie więcej niż 10% wartości aktywów,
4.  Depozyty - nie więcej niż 20% wartości aktywów.

- QUERCUS lev

3.  Instrumenty dłużne - od 0% do 100% wartości aktywów,
4.  Tytuły uczestnictwa - od 0% do 50% wartości aktywów,
5.  Depozyty - od 0% do 100% wartości aktywów.

- QUERCUS short

3.  Instrumenty dłużne - od 0% do 100% wartości aktywów,
4.  Tytuły uczestnictwa - od 0% do 50% wartości aktywów,
5.  Depozyty - od 0% do 100% wartości aktywów.

- QUERCUS Gold 

Subfundusz dokonując inwestycji stosuje następujące zasady dywersyfikacji lokat:

2.   Instrumenty akcyjne - od 0% do 20% wartości aktywów,

1.   Kontrakty terminowe na indeks WIG20, pozycja krótka - od 50% do 125% wartości aktywów
2.   Instrumenty akcyjne - od 0% do 20% wartości aktywów,

Subfundusz będzie dążył do osiągnięcia wzrostu wartości aktywów netto subfunduszu na Jednostkę Uczestnictwa w średnioterminowym horyzoncie 
inwestycyjnym. Subfundusz będzie inwestował aktywa głównie w instrumenty dłużne emitowane, poręczane lub gwarantowane przez Skarb Państwa lub 
Narodowy Bank Polski. Subfundusz może inwestować aktywa również w instrumenty dłużne inne niż wskazane z daniu poprzednim, depozyty i tytuły 
uczestnictwa. Subundusz klasyfikuje się do kategorii funduszy dłużnych. Z uwagi na specjalizację geograficzną Subfundusz klasyfikuje się do kategorii 
funduszy rynku krajowego. W ramach realizacji celu inwestycyjnego Subfunduszu Fundusz dąży, aby osiągnąć wzrost wartości jednostki uczestnictwa 
Subfunduszu w ujęciu relatywnym do benchmarku, którym jest indeks Treasury Bond Spot Poland.

W ramach realizacji celu inwestycyjnego Subfunduszu Fundusz dąży, aby osiągnąć wzrost wartości jednostki uczestnictwa Subfunduszu w ujęciu nominalnym.

Subfundusz dokonując inwestycji stosuje następujące zasady dywersyfikacji lokat:
1.  Instrumenty udziałowe - 0% wartości aktywów,

W ramach realizacji celu inwestycyjnego Subfunduszu Fundusz dąży, aby uzyskać zmianę wartości jednostki uczestnictwa Subfunduszu skorelowaną ze 
zmianami cen na rynku złota inwestycyjnego.

Szczegółowe informacje o ograniczeniach i limitach inwestycyjnych, którym podlegają lokaty Subfunduszu, a także pełne zasady polityki inwestycyjnej wraz z 
kryteriami doboru lokat zawarte są w Statucie Funduszu. 

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartości jego aktywów w wyniku wzrostu wartości lokat. Subfundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu 
inwestycyjnego. Subfundusz będzie inwestował przede wszystkim w kontrakty terminowe na indeks WIG20. Fundusz będzie zajmował pozycję długą w 
kontraktach na WIG20. Część aktywów Subfunduszu, która nie będzie wykorzystana do inwestowania w kontrakty terminowe, tj. nie będzie złożona jako 
depozyt zabezpieczający, Subfundusz będzie inwestował w instrumenty dłużne, a także w inne instrumenty finansowe., np. instrumenty akcjyjne. Subfundusz 
będzie, przy dokonywaniu lokat aktywów, stosować zasady i ograniczenia inwestycyjne określone w Ustawie dla funduszu inwestycyjnego zamkniętego.

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartości jego aktywów w wyniku wzrostu wartości lokat. Subfundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu 
inwestycyjnego. Subfundusz będzie inwestował głównie w kontrakty terminowe na złoto notowane na rynku COMEX prowadzonym przez New York 
Mercantile Exchange, dowolnej serii – Subfundusz będzie zajmował długą pozycję w kontraktach terminowych na złoto i krótką w celu redukcji pozycji 
długiej. Pozostałą część Aktywów Subfunduszu, która nie będzie wykorzystana do inwestowania w kontrakty terminowe, tj. nie będzie złożona jako depozyt 
zabezpieczający, Subfundusz będzie inwestował w instrumenty dłużne, a także w inne instrumenty finansowe. Subfundusz będzie, przy dokonywaniu lokat 
aktywów, stosować zasady i ograniczenia inwestycyjne określone w Ustawie dla funduszu inwestycyjnego zamkniętego. Fundusz może zabezpieczać inwestycje 
Subfunduszu w instrumenty finansowe denominowane w walutach obcych z wykorzystaniem niewystandaryzowanych instrumentów pochodnych oraz 
kontraktów terminowych notowanych na GPW w Warszawie.

Szczegółowe informacje o ograniczeniach i limitach inwestycyjnych, którym podlegają lokaty Subfunduszu, a także pełne zasady polityki inwestycyjnej wraz z 
kryteriami doboru lokat zawarte są w Statucie Funduszu. 

Celem prowadzonej polityki inwestycyjnej Subfunduszu jest odwzorowanie zmian indeksu WIG20lev.

Szczegółowe informacje o ograniczeniach i limitach inwestycyjnych, którym podlegają lokaty Subfunduszu, a także pełne zasady polityki inwestycyjnej wraz z 
kryteriami doboru lokat zawarte są w Statucie Funduszu. 

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartości jego aktywów w wyniku wzrostu wartości lokat. Subfundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu 
inwestycyjnego. Subfundusz będzie inwestował przede wszystkim w kontrakty terminowe na indeks WIG20. Fundusz będzie zajmował pozycję krótką w 
kontraktach na WIG20. Pozostałą część aktywów Subfundusz, która nie będzie wykorzystywana do inwestowania w kontrakty terminowe t.j. nie będzie złożona 
jako depozyt zabezpieczający, będzie inwestowana w instrumenty dłużne i akcyjne oraz tytuły uczestnictwa. Fundusz będzie, przy dokonywaniu lokat aktywów, 
stosować zasady i ograniczenia inwestycyjne określone w Ustawie dla funduszu inwestycyjnego zamkniętego.

Celem prowadzonej polityki inwestycyjnej Subfunduszu jest odwzorowanie zmiana indeksu WIG20short

Subfundusz dokonując inwestycji stosuje następujące zasady dywersyfikacji lokat:
1.   Kontrakty terminowe na indeks WIG20, pozycja krótka - od 50% do 125% wartości aktywów,
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3.  Instrumenty dłużne - od 0% do 100% wartości aktywów,
4.  Tytuły uczestnictwa - od 0% do 50% wartości aktywów,
5.  Depozyty - od 0% do 100% wartości aktywów.

- QUERCUS Absolutny

2. Instrumenty dłużne - od 0% do 100% wartości aktywów, 
3. Tytuły uczestnictwa - od 0% do 10% wartości aktywów,
4. Depozyty - od 0% do 25% wartości aktywów.

- QUERCUS Global Growth

- QUERCUS Silver

1.   Instrumenty Udziałowe oraz Tytuły uczestnictwa - co naimniej 66% wartości Aktywów Subfunduszu,
2.   Instrumenty Dłużne - od 0% do 50% wartości Aktywów Subfunduszu,

Szczegółowe informacje o ograniczeniach i limitach inwestycyjnych, którym podlegają lokaty Subfunduszu, a także pełne zasady polityki inwestycyjnej wraz z 
kryteriami doboru lokat zawarte są w Statucie Funduszu. 

Subfundusz będzie dążył do osiągnięcia wzrostu wartości Aktywów Netto Subfunduszu na Jednostkę Uczestnictwa w długoterminowym horyzoncie 
inwestycyjnym, z zastrzeżeniem, że wzrost taki będzie możliwy jedynie w okresie wzrostu cen srebra. Celem prowadzonej polityki inwestycyjnej Subfunduszu 
jest uzyskanie ekspozycji na rynek srebra inwestycyjnego. Subundusz będzie inwestował aktywa przede wszystkim w kontrakty terminowe na srebro notowane 
na rynku COMEX prowadzonym przez New York Mercantile Exchange, dowolnej serii – Subfundusz będzie zajmował pozycję długą netto w kontraktach 
terminowych na srebro. Subfundusz może inwestować aktywa również w inne wystandaryzowane instrumenty pochodne notowane na rynkach regulowanych 
lub zorganizowanych, których cena zależy bezpośrednio lub pośrednio od ceny srebra. Część aktywów Subfunduszu, która nie będzie wykorzystana do 
inwestowania w kontrakty terminowe, tj. nie będzie złożona jako depozyt zabezpieczający, Subfundusz będzie inwestował w Instrumenty Dłużne, a także w 
inne instrumenty finansowe. Subfundusz może zabezpieczać inwestycje Subfunduszu w instrumenty finansowe denominowane w walutach obcych z 
wykorzystaniem Niewystandaryzowanych Instrumentów Pochodnych oraz kontraktów terminowych notowanych na GPW w Warszawie. Subfundusz będzie, 
przy dokonywaniu lokat aktywów, stosować zasady i ograniczenia inwestycyjne określone w Ustawie dla funduszu inwestycyjnego zamkniętego. 

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartości jego aktywów w wyniku wzrostu wartości lokat. Subfundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu 
inwestycyjnego. Celem prowadzonej polityki inwestycyjnej Subfunduszu jest uzyskanie ekspozycji na globalny rynek akcji. Fundusz będzie inwestował 
Aktywa Subfunduszu przede wszystkim w instrumenty udziałowe, głównie notowane na rynkach innych niż GPW, przy zachowaniu przewidzianych limitów. 
Część aktywów Subfunduszu, która nie będzie ulokowana w instrumentach udziałowych, Subfundusz będzie inwestował w instrumenty dłużne, a także w inne 
instrumenty finansowe określone w § 3 Statutu, przy zachowaniu przewidzianych limitów. Subfundusz może zabezpieczać inwestycje w instrumenty finansowe 
denominowane w walutach obcych przed ryzykiem kursowym. Subfundusz klasyfikuje się do kategorii funduszy akcji. Z uwagi na specjalizację geograficzną 
Subfundusz klasyfikuje się do kategorii funduszy globalnych.

W ramach realizacji celu inwestycyjnego Subfunduszu Fundusz dąży, aby osiągnąć wzrost wartości jednostki uczestnictwa Subfunduszu w ujęciu relatywnym 
do benchmarku. Benchmarkiem Subfunduszu jest indeks MSCI World Index obliczany i publikowany przez firmę MSCI Inc. z siedzibą w Nowym Yorku.

Subfundusz dokonując inwestycji stosuje następujące zasady dywersyfikacji lokat:

Szczegółowe informacje o ograniczeniach i limitach inwestycyjnych, którym podlegają lokaty Subfunduszu, a także pełne zasady polityki inwestycyjnej wraz z 
kryteriami doboru lokat zawarte są w Statucie Funduszu. 

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartości jego aktywów w wyniku wzrostu wartości lokat. Subfundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu 
inwestycyjnego. Subfundusz będzie inwestował aktywa w instrumenty akcyjne oraz w instrumenty dłużne, przede wszystkim emitowane, poręczane lub 
gwarantowane przez Skarb Państwa lub Narodowy Bank Polski lub spółki publiczne, których akcje są notowane na GPW, a także w inne instrumenty 
finansowe, przy zachowaniu przewidzianych limitóiw. Subfundusz realizuje cel inwestycyjny poprzez inwestowanie aktywów głównie w instrumenty akcyjne 
oraz instrumenty dłużne, z przewagą instrumentów dłużnych.

Subfundusz dokonując inwestycji stosuje następujące zasady dywersyfikacji lokat:
1. Instrumenty akcyjne - od 0% do 50% wartości aktywów, 

Szczegółowe informacje o ograniczeniach i limitach inwestycyjnych, którym podlegają lokaty Subfunduszu, a także pełne zasady polityki inwestycyjnej wraz z 
kryteriami doboru lokat zawarte są w Statucie Funduszu. 

W ramach realizacji celu inwestycyjnego Subfunduszu dąży, aby osiągnąć wzrost wartości jednostki uczestnictwa Subfunduszu w ujęciu nominalnym (absolute 
return).

Subfundusz dokonując inwestycji stosuje następujące zasady dywersyfikacji lokat:
1.   kontrakty terminowe (Towarowe Instrumenty Pochodne i Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne), pozycja netto - od 50% do 150% wartości 
2.   Instrumenty akcyjne - 0% wartości aktywów,

3.   Depozyty - od 0% do 25% wartości Aktywów Subfunduszu.
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3.  Instrumenty dłużne - od 0% do 100% wartości aktywów,
4.  Tytuły uczestnictwa - od 0% do 50% wartości aktywów,
5.  Depozyty - od 0% do 100% wartości aktywów.

- QUERCUS Tech lev

3.  Instrumenty dłużne - od 0% do 100% wartości aktywów,
4.  Tytuły uczestnictwa - od 0% do 50% wartości aktywów,
5.  Depozyty - od 0% do 100% wartości aktywów.

Towarzystwo zarządzające Funduszem

Firma: Quercus Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spółka Akcyjna
Siedziba: Warszawa
Adres: ul.Nowy Świat 6/12, Warszawa (00-400)
Sąd rejestrowy: Sąd Rejonowy dla m.st. W-wy XII Wydział Gospodarczy KRS
Numer KRS: 0000288126
Data wpisu: 10 września 2007 roku

Okres sprawozdawczy

Połączone sprawozdanie finansowe Funduszu obejmuje okres od 01.01.2025 roku do 30.06.2025 roku.
Dzień bilansowy: 30.06.2025 roku.
Dane porównywalne: od 01.01.2024 roku do 31.12.2024 roku.oraz od 01.01.2024 roku do 30.06.2024 roku.

Założenie kontynuowania działalności

Dane identyfikujące podmiot dokonujący przeglądu sprawozdania finansowego

Forvis Mazars Polska Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością, wpisana na listę firm audytorskich PANA pod numerem 186.
Warszawa (00-549), ul. Piękna 18

1.   kontrakty terminowe na indeks Nasdaq-100 pozycja netto - od 100% do 250% wartości aktywów
2.   Instrumenty udziałowe -od 0% do 20% wartości aktywów,

Szczegółowe informacje o ograniczeniach i limitach inwestycyjnych, którym podlegają lokaty Subfunduszu, a także pełne zasady polityki inwestycyjnej wraz z 
kryteriami doboru lokat zawarte są w Statucie Funduszu. 

W okresie raportowym fundusz działał pod wpływem czynnika ryzyka – agresji Rosji na Ukrainę. Wybuch wojny doprowadził początkowo do spadku wartości
akcji i złotego oraz wzrostu cen surowców, w tym ropy, złota i zbóż.
Pomimo gwałtownej reakcji rynków, uczestnicy funduszu nie wycofywali się nadmiernie z inwestycji w certyfikaty inwestycyjne funduszu. 
Na dzień sporządzenia sprawozdania finansowego sytuacja za wschodnią granicą Polski nie zmieniła się. Nadal trwają walki na terenie wschodniej i
południowo-wschodniej Ukrainy. Obecnie obserwujemy również rosnące napięcie na linii Izrael Palestyna objawiające się rozpoczęciem działań wojennych na
styku spornych obszarów. 
Przedłużający się konflikt na Ukrainie oraz eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie może mieć istotne przełożenie na kondycję gospodarek państw
uczestniczących w wojnie, krajów ościennych, a nawet na koniunkturę globalną (wyższe ceny surowców i wyższe stopy procentowe).
W wariancie bazowym jej wpływ na sytuację funduszu powinien być jednak umiarkowany. Na dzień sporządzenia sprawozdania finansowego Zarząd nie jest w
stanie przewidzieć długości trwania konfliktu zbrojnego i jego wpływu na wyniki funduszu w przyszłości. Natomiast w ocenie Zarządu wyżej opisana sytuacja
nie stanowi istotnej niepewności dla kontynuacji działalności przez fundusz. W związku z powyższym, sprawozdanie finansowe funduszu zostało sporządzone
przy założeniu kontynuowania działalności przez fundusz w dającej się przewidzieć przyszłości, tj. w okresie co najmniej 12 miesięcy od dnia bilansowego.

Subfundusz dokonując inwestycji stosuje następujące zasady dywersyfikacji lokat:

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartości jego aktywów w wyniku wzrostu wartości lokat. Subfundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu 
inwestycyjnego. Celem prowadzonej polityki inwestycyjnej Subfunduszu jest uzyskanie ekspozycji na akcje spółek 
technologicznych notowanych na rynku Nasdaq z efektem dwukrotnej dźwigni. Fundusz będzie, przy dokonywaniu lokat Aktywów Subfunduszu, stosować 
zasady i ograniczenia inwestycyjne określone w Ustawie dla funduszu inwestycyjnego zamkniętego. W celu odwzorowania dwukrotności dziennych zmian 
indeksu Nasdaq-100, Fundusz będzie inwestował Aktywa Subfunduszu przede wszystkim w kontrakty terminowe na Nasdaq-100, w szczególności E-MINI 
NASDAQ-100 Futures oraz Micro E-mini Nasdaq-100 Futures, dowolnej serii. Fundusz będzie zajmował długą pozycję w ww. kontraktach terminowych. 
Część Aktywów Subfunduszu, która nie będzie wykorzystana do inwestowania w kontrakty terminowe, tj. nie będzie złożona jako depozyt zabezpieczający, 
Fundusz będzie inwestował w 
Instrumenty Dłużne i Instrumenty Udziałowe. Fundusz może zabezpieczać inwestycje Subfunduszu w instrumenty finansowe denominowane w walutach 
obcych z wykorzystaniem Niewystandaryzowanych Instrumentów Pochodnych oraz kontraktów terminowych notowanych na GPW w Warszawie.

Subfundusz dokonując inwestycji stosuje następujące zasady dywersyfikacji lokat:

1. kontrakty terminowe (Towarowe Instrumenty Pochodne i Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne), pozycja netto - do 50% wartości aktywów, przy
czym w odniesieniu do każdego z takich podmiotów nie może przekraczać 20% wartości aktywów Subfunduszu.

Szczegółowe informacje o ograniczeniach i limitach inwestycyjnych, którym podlegają lokaty Subfunduszu, a także pełne zasady polityki inwestycyjnej wraz z 
kryteriami doboru lokat zawarte są w Statucie Funduszu. 

2.   Instrumenty akcyjne - 0% wartości aktywów,
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Kategorie jednostek uczestnictwa i określenie cech je różnicujących

Fundusz zbywa następujące kategorie jednostek uczestnictwa:

► Jednostki uczestnictwa kategorii A

► Jednostki uczestnictwa kategorii S

Pozostałe informacje

Warszawa, 13 sierpnia 2025 r.

W dniu 01.01.2025 r. dwa subfubdusze zmieniły swoje nazwy: QUERCUS Ochrony Kapitału na QUERCUS Akumulacji Kapitału i QUERCUS Stabilny na 
QUERCUS Absolutny

Jednostki uczestnictwa kategorii A są zbywane w ramach podstawowej oferty Funduszu, co oznacza, że mogą być nabywane bez konieczności zawarcia umowy 
dodatkowej. Jednostki uczestnictwa kategorii A są zbywane bezpośrednio przez Fundusz oraz za pośrednictwem wszystkich dystrybutorów. Po otwarciu konta 
uczestnika inwestorzy i uczestnicy mogą nabywać jednostki uczestnictwa kategorii A na zasadach określonych w prospekcie. Z tytułu zbywania pobierana jest 
opłata dystrybucyjna nie wyższa niż: 1,5% w przypadku Subfunduszu QUERCUS Akumulacji Kapitału, Subfunduszu QUERCUS Dłużny Krótkoterminowy i 
Subfunduszu QUERCUS Obligacji Skarbowych, 2,5% w przypadku Subfunduszu QUERCUS Absolutny i Subfunduszu QUERCUS Silver, 2,8% w przypadku 
Subfunduszu QUERCUS Global Balanced, 3,3% w przypadku Subfunduszy QUERCUS Agresywny i QUERCUS Global Growth, natomiast dla QUERCUS 
lev, QUERCUS short, QUERCUS Gold QUERCUS Tech lev po 3,8% wpłaty dokonanej przez nabywcę.

Jednostki uczestnictwa kategorii S są zbywane wyłącznie w ramach programów inwestycyjnych, pod warunkiem oferowania programu przez Fundusz i 
dystrybutora oraz zawarcia przez uczestnika umowy dodatkowej. Jednostki uczestnictwa kategorii S są zbywane bezpośrednio przez Fundusz oraz za 
pośrednictwem dystrybutorów wskazanych w prospekcie. Warunki zbywania jednostek uczestnictwa kategorii S w ramach programów inwestycyjnych określa 
prospekt oraz odpowiednia umowa dodatkowa. Z tytułu zbywania pobierana jest opłata dystrybucyjna nie wyższa niż: 1,5% w przypadku Subfunduszu 
QUERCUS Akumulacji Kapitału, QUERCUS Dłużny Krótkoterminowy oraz QUERCUS Obligacji Skarbowych, 2,5% w przypadku Subfunduszu QUERCUS 
Absolutny i Subfunduszu QUERCUS Silver, 2,8% w przypadku Subfunduszu QUERCUS Global Balanced, 3,3% w przypadku Subfunduszy QUERCUS 
Agresywny i QUERCUS Global Growth, natomiast dla QUERCUS lev, QUERCUS short, QUERCUS Gold, QUERCUS Tech lev po 3,8% zadeklarowanej 
przez uczestnika sumy wpłat w ramach danego programu inwestycyjnego, pobierana jednorazowo od pierwszej wpłaty. Z tytułu odkupienia może być pobrana 
opłata umorzeniowa w wysokości nie wyższej niż: 1,5% w przypadku Subfunduszu QUERCUS Akumulacji Kapitału, 2,5% w przypadku Subfunduszu 
QUERCUS Absolutny, 2,8% w przypadku Subfunduszu QUERCUS Global Balanced, 3,3% w przypadku Subfunduszy QUERCUS Dłużny Krótkoterminowy, 
QUERCUS Agresywny i QUERCUS Global Growth oraz w przypadku Subfunduszy QUERCUS Obligacji Skarbowych, QUERCUS lev, QUERCUS short, 
QUERCUS Gold, QUERCUS Tech lev po 3,8% zadeklarowanej przez uczestnika sumy wpłat w ramach jednego programu inwestycyjnego. W okresie objętym 
sprawozdaniem jednostki uczestnictwa kategorii S nie były zbywane.

W załączniku do sprawozdań finansowych subfunduszy: QUERCUS Akumulacji Kapitału, QUERCUS Dłuzny Krótkoterminowy, QUERCUS Agresywny oraz 
QUERCUS Global Growth, znajdują się informacje na temat aspektów środowiskowych lub społecznych.  

Dokument opisuje cele polityki, podaje defincje zastosowanych pojęć, określa przedmiot polityki, kategoryzuje produkty i ryzyka dla zrównoważonego 
rozwoju, ukazuje produkty promujące aspekty środowiskowe lub społeczne oraz podaje kryteria wykluczające w procesie inwestycyjnym funduszu.  

W okresie od dnia 01.01.2025 r. do dnia 30.06.2025 r. wystąpiły przekroczenia limitów inwestycyjnych na Subfunduszach: QUERCUS Dłużny 
Krótkoterminowy, QUERCUS short, QUERCUS Absolutny i QUERCUS Tech lev. Na dzień 30.06.2025 roku nie wystąpiły przekroczenia limitów 
inwestycyjnych. Szczegółowe informacje na temat przekroczeń znajdują się w Informacjach Dodatkowych wymienionych Subfunduszy.

Priorytetem dla Funduszy zarządzanych przez Quercus Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. jest najwyższa jakość oferowanych usług, a przede 
wszystkim działanie w najlepiej pojętym interesie swoich uczestników.  W przekonaniu Towarzystwa włączanie do procesu inwestycyjnego aspektów 
niefinansowych, m.in.  w postaci czynników środowiskowych, społecznych oraz związanych z zarządzaniem, będzie nie tylko pozytywnie oddziaływać na 
rozwój środowiska oraz społeczeństwa, ale także przyniesie wymierne korzyści uczestnikom Funduszy. 
Wdrożona Polityka Zrównoważonego Rozwoju, począwszy od 30 kwietnia 2023 r., przedstawia podejście Quercus Towarzystwa Funduszy  Inwestycyjnych 
S.A. do kwestii zrównoważonego rozwoju oraz odpowiedzialnego inwestowania, nie uchybiając jednocześnie obowiązkom wynikającym m.in. z rozporządzenia 
Parlamentu Europejskiego i  Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 r. w sprawie ustanowienia ram ułatwiających  zrównoważone inwestycje, 
zmieniające rozporządzenie (UE) 2019/2088 oraz rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie 
ujawniania  informacji związanych ze zrównoważonym rozwojem w sektorze usług finansowych. Szczegółowe informacje dotyczące założeń tej polityki 
znajdują się na stronie Towarzystwa pod linkiem https://quercustfi.pl/strona/esg
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1) Tabela główna

tys zł tys zł % tys zł tys zł %

Akcje 774 671 876 949 12,19 759 102 820 812 13,74

Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 0 0,00

Prawa do akcji 0 0 0,00 4 220 4 462 0,07

Prawa poboru 0 0 0,00 0 0 0,00

Kwity depozytowe 3 999 3 977 0,06 3 060 3 344 0,06

Listy zastawne 0 0 0,00 0 0 0,00

Dłużne papiery wartościowe 5 667 732 5 828 034 81,04 4 643 391 4 735 524 79,25

Instrumenty pochodne 0 14 718 0,20 0 735 0,01

Udziały w spółkach z ograniczoną odpowiedzial. 0 0 0,00 0 0 0,00

Jednostki uczestnictwa 29 000 32 207 0,45 29 000 31 213 0,52

Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0,00 0 0 0,00

Tytuły uczestnictwa emitowane przez instytucje 
wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą 17 281 14 881 0,21

16 459 15 685 0,26

Wierzytelności 0 0 0,00 0 0 0,00

Udzielone pożyczki 0 0 0,00 0 0 0,00

Weksle 0 0 0,00 0 0 0,00

Depozyty 0 0 0,00 0 0 0,00

Waluty 0 0 0,00 0 0 0,00

Nieruchomości 0 0 0,00 0 0 0,00

Statki morskie 0 0 0,00 0 0 0,00

Inne 0 0 0,00 0 0 0,00

RAZEM 6 492 683 6 770 766 94,15 5 455 232 5 611 775 93,91

Warszawa, 13 sierpnia 2025 r.

Niniejsze połączone zestawienie lokat należy analizować łącznie z wprowadzeniem oraz załączonymi jednostkowymi sprawozdaniami finansowymi Subfunduszy. 

Składniki lokat

1. POŁĄCZONE ZESTAWIENIE LOKAT 

Wartość wg ceny 
nabycia

Wartość na dzień 
bilansowy

Udział w aktywach

30.06.2025 31.12.2024

Wartość wg ceny 
nabycia

Wartość na dzień 
bilansowy

Udział w aktywach
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sporządzony na dzień 30.06.2025 - w tysiącach złotych

30.06.2025 31.12.2024

I Aktywa 7 191 603 5 975 084

1. Środki pieniężne i ich ekwiwalenty 221 686 186 396

2. Należności 20 465 18 470

3. Transakcje reverse repo / buy-sell back 178 686 158 443

4. Składniki lokat notowane na aktywnym rynku 5 021 990 3 961 432

5. Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 1 748 776 1 650 343

6. Pozostałe aktywa 0 0

II Zobowiązania 495 918 535 561

1. Zobowiązania własne subfunduszy 495 918 535 561

2. Zobowiązania proporcjonalne funduszu 0 0

III Aktywa netto ( I-II ) 6 695 685 5 439 523
IV Kapitał funduszu 5 167 035 4 344 706

1. Kapitał wpłacony 45 173 450 41 724 821

- certfikaty inwestycyjne nie w pełni opłacone 0 0

2. Kapitał wypłacony (wielkość ujemna) -40 006 415 -37 380 115

V Dochody zatrzymane 1 344 539 1 018 137

1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 540 204 442 575

2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk(strata) ze zbycia lokat 804 335 575 562

VI Wzrost (spadek) wartości lokat w odniesieniu do ceny nabycia 184 111 76 680
VII Kapitał funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 6 695 685 5 439 523

Warszawa, 13 sierpnia 2025 r.

2.   POŁĄCZONY BILANS 

Niniejszy połączony bilans należy analizować łącznie z wprowadzeniem oraz załączonymi jednostkowymi sprawozdaniami finansowymi Subfunduszy. 
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sporządzony za okres 01.01.2025 - 30.06.2025 - w tysiącach złotych

01.01.2025 - 
30.06.2025

01.01.2024-
31.12.2024

01.01.2024-
30.06.2024

I Przychody z lokat 180 618 289 631 131 664

1. Dywidendy i inne udziały w zyskach 13 028 33 674 22 134

2. Przychody odsetkowe 167 518 254 516 108 141

3. Przychody związane z posiadanem nieruchomości 0 0 0

4. Dodatnie saldo różnic kursowych 64 1 383 1 365

5. Pozostałe 8 58 24

II Koszty funduszu 81 953 114 721 51 201
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 52 494 88 163 42 325

- stała część wynagrodzenia 37 351 61 247 28 051

- zmienna część wynagrodzenia 15 143 26 916 14 274

2. Wynagrodzenia dla podmiotów prowadzących dystrybucję 0 0 0

3. Opłaty dla depozytariusza 572 1 085 548

4. Opłaty związane z prowadzeniem rejestru aktywów funduszu 1 698 2 996 1 402

5. Opłaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 22 25 9

6. Usługi w zakresie rachunkowości 658 1 342 504

7. Usługi w zakresie zarządzania aktywami funduszu 0 0 0

8. Usługi prawne 0 0 0

9. Usługi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 16 16

10. Koszty odsetkowe 16 657 19 123 5 346

11. Koszty związane z posiadanem nieruchomości 0 0 0

12. Ujemne saldo różnic kursowych 8 065 517 233

13. Pozostałe 1 787 1 454 818

III Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0 0
IV Koszty funduszu netto ( II-III ) 81 953 114 721 51 201
V Przychody z lokat netto ( I-IV ) 98 665 174 910 80 463
VI Zrealizowany i niezrealizowany zysk/strata 335 162 138 586 196 636

1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 227 651 162 304 111 284

z tytułu różnic kursowych -37 723 -10 967 -11 136

2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: 107 511 -23 718 85 352

z tytułu różnic kursowych -34 791 10 977 12 043

VII Wynik z operacji (V+VI) 433 827 313 496 277 099
VIII Podatek dochodowy 0 0 0

Warszawa, 13 sierpnia 2025 r.

3.   POŁĄCZONY RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

Niniejszy połączony rachunek wyniku należy analizować łącznie z wprowadzeniem oraz załączonymi jednostkowymi sprawozdaniami 
finansowymi Subfunduszy. 
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4.  POŁĄCZONE ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO 
sporządzone za okres 01.01.2025 - 30.06.2025 - w tysiącach złotych

01.01.2025 - 30.06.2025 01.01.2024-31.12.2024

1. Wartość aktywów netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 5 439 523 3 608 412
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem) , w tym: 433 827 313 496

a) przychody z lokat netto, 98 665 174 910
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, 227 651 162 304
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 107 511 -23 718

3. Zmiana w aktywach netto z tytułu wyniku z operacji 433 827 313 496
4. Dystrybucja dochodów (przychodów) subfunduszy (razem) 0 0

a) z przychodów z lokat netto, 0 0
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
c) z przychodów ze zbycia lokat 0 0

5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 822 335 1 517 615
a) zmiana kapitału wpłaconego (powiększenie kapitału z tytułu zbytych j.u.)                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                       3 448 632 4 912 227

b) zmiana kapitału wypłaconego (zmniejszenie kapitału z tytułu odkupionych j.u.) 2 626 297 3 394 612

6. Łączna zmiana aktywów netto w okresie sprawozdawczym (3-4+5) 1 256 162 1 831 111
7. Wartość aktywów netto na koniec okresu sprawozdawczego 6 695 685 5 439 523
8. Średnia wartość aktywów netto w okresie sprawozdawczym 6 110 717 4 694 365

Warszawa, 13 sierpnia 2025 r.

I. Zmiana Wartości Aktywów Netto  

Niniejsze połączone zestawienie zmian w aktywach netto należy analizować łącznie z wprowadzeniem oraz załączonymi 
jednostkowymi sprawozdaniami finansowymi Subfunduszy. 
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