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Sprawozdanie z dziatalnosci
Investor Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego
w okresie od 1 stycznia 2024 r. do 30 czerwca 2024 r.

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

Na dzien 30 czerwca 2024 r. wartosc jednego certyfikatu inwestycyjnego Investor Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego wynosita 1.042,52 zt, co oznacza wzrost o 3,22% w stosunku
do wyceny z 31 grudnia 2023 r.

Rok 2024 miat przynies¢ kontynuacje trendu wzrostowego na rynkach akgji, cho¢ przy
nizszych stopach zwrotu niz w 2023 roku. Silng tendencja widoczng w tym roku na
parkietach miata by¢ demokratyzacja hossy, czyli zwiekszenie partycypacji w gietdowych
wzrostach branz innych niz technologiczna, a takze mniejszych i srednich spotek. Proces
ten miato wspierac¢ ozywienie w globalnym przemysle i handlu, co byto jedna z przestanek
do uznania, ze stopy procentowe moga pozostac¢ z nami ,wyzej na dtuzej". Patrzac z lotu
ptaka na dokonania rynkéw oraz gospodarek w pierwszej potowie 2024 roku mozna
stwierdzi¢, ze generalnie wpisuja sie one w zaktadany scenariusz, pozostawiajac jednak
spory niedosyt.

Stopy zwrotu gtéwnych indekséw na Wall Street w pierwszej potowie roku akcji (S&P500
+15%, Nasdaq100 +18%) zostawity konkurentow daleko w tyle. Gdy jednak
przeanalizujemy te same indeksy z réownymi wagami firm albo segment mniejszych i
srednich spotek, okaze sie ze wyniki (od -2% do +5%) nie odbiegaja od dokonan rynkow
wschodzacych lub rozwinietych. Szerokos¢ rynku akcji w USA nie wzrosta, a hossa sie nie
zdemokratyzowata, a przynajmniej nie w takim zakresie, na jaki liczyli inwestorzy po
niezwyktej koncodwce 2023 roku.

Indeks 600 europejskich spotek pierwsze potrocze zakonczyt niemal 7-proc. wzrostem.
Skoncentrowany na najwiekszych firmach ze strefy euro Stoxx 50 zapewnit stope zwrotu
na poziomie ponad 8%. Podobnie jak w USA, na europejskich parkietach wyrozniaty sie
duze spotki, na czele z takimi tuzami jak Novo Nordisk, ASML czy SAP. Na ich tle indeksy
mniejszych firm znowu okazaty sie stabsze (rosngc o 2-5%), ale i tak byto to relatywnie
lepsze zachowanie niz ich odpowiednikéw za oceanem. Generalnie tegoroczna hossa w
Europie, cho¢ na pierwszy rzut oka nie tak imponujaca jak na Wall Street, to jednak zdotata
lepiej wpisac sie w teze o demokratyzacji hossy.
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W pierwszej potowie 2024 roku polska gietda po czesci wpisywata sie w globalne trendy
zwiekszonej koncentracji. Siedem spétek o najwiekszej kapitalizacji wypracowato potowe z
13-proc. wzrostu indeksu WIG. Potowa firm z prawie 330 spdtek wchodzacych w sktad tego
indeksu zaliczyta w tym roku spadki (w catym ubiegtym roku byto to jedynie 25%). Zysk z
hipotetycznej wersji indeksu WIG z rownymi wagami spotek okazatby sie potowa dokonan
oficjalnego wskaznika polskiej gietdy (w ubiegtym roku byto znacznie lepiej, bo okoto
75%). Ponownie motorem wzrostu okazat sie sektor bankowy, ktérego indeks wzrést o
25%.

Rynki wschodzace nie miaty by¢ inwestycyjna gwiazda 2024 roku i po pierwszej potowie
tego roku nic nie wskazuje, ze nig zostang. Co prawda, szeroki indeks rynkow
wschodzacych zyskat ponad 9% liczac w walutach lokalnych, a 6% w dolarze, ale w gruncie
rzeczy niemal caty ten wzrost byt dzietem czterech spotek. Tajwanskie TSMC oraz Foxconn,
a takze koreanski SK Hynix oraz chinski Tencent odpowiadaja za niemal 90% wzrostu
indeksu w pierwszej potowie roku. Inaczej niz w ubiegtym roku, gdy za wzgledna stabos¢
rynkéw wschodzacych odpowiadaty w zasadzie tylko Chiny, w tym roku winnych jest
zdecydowanie wiecej. Rozczarowuja, zarowno Brazylia, Korea, Arabia Saudyjska, jak i
Meksyk. W wielu przypadkach, znaczacy wptyw na obnizenie stop zwrotu dla inwestoréw
zachodnich miat spadek lokalnej waluty wzgledem dolara (chinski juan, meksykanskie
peso, koreanski won, tajwanski dolar, brazylijski real, czy indonezyjska rupia).

Po udanym dla ztota 2023 roku (wzrost w dolarze o 13,2%), pierwsze potrocze 2024 roku
przyniosto kontynuacje zwyzek (wzrost w dolarze o 12,1%), co pozwolito kruszcowi
osiggnac poziom 2330 dolaréw za uncje.

Wydaje sie, ze kluczem do dalszej trajektorii rynkdw w drugiej potowie roku bedzie
sytuacja gospodarcza (szczegolnie z perspektywy rynku pracy w USA) i dziatania
amerykanskiego banku centralnego Fed. Stosunkowo powolne odradzanie sie globalnego
przemystu i handlu, przy jednoczesnym pogorszeniu sytuacji na rynku pracy (od
zamrozenia zatrudnienia w Polsce po wzrost bezrobocia w Niemczech czy USA), moze
okazaC sie obcigzeniem, ktore opodzni lub znaczaco wyhamuje oczekiwang dzis
powszechnie poprawe nominalnych wynikéw spotek. Z drugiej strony sa to czynniki, ktore
sktonity ostatnio kilka zachodnich bankéw centralnych (Kanada, Dania, Szwecja, EBC) do
rozpoczecia cyklu obnizek stép procentowych.

Na wynik Funduszu w pierwszym potroczu 2024 roku miaty wptyw, przede wszystkim,
wzrosty na amerykanskiej gietdzie (zaangazowanie w fundusze typu ETF na gtowne
indeksy). Zaangazowanie na rynku ztota, srebra oraz akcji wydobywcow metali
szlachetnych roéwniez miato przetozenie na wyniki pierwszego pétrocza. Istotnym
wsparciem dla wzrostu wartosci certyfikatu okazaty sie inwestycje w obligacje korporacyjne
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sektora finansowego w Polsce.

Wskazanie czynnikéw i zdarzen, w tym o nietypowym charakterze, majacych istotny
wplyw na sprawozdanie finansowe Funduszu:

W pierwszy pdtroczu 2024 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 kapitatlowej, 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 wynikow na dany rok, w swietle wynikéw 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 wiasnosci
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 osoéb:
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Na dzien 30 czerwca 2024 r. Pan Zbigniew Wodjtowicz, Prezes Zarzadu, posiadat 30
Certyfikatow Inwestycyjnych Funduszu. Od przekazania poprzedniego raportu okresowego
stan ten nie ulegt zmianie.

Na dzien 30 czerwca 2024 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 zalezna 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 przyszta sytuacje Funduszu najwiekszy wptyw
bedzie miato ksztattowanie sie sytuacji na krajowym rynku kapitatowym i na rynkach
zagranicznych.
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11) Wskazanie czynnikow, ktore w ocenie Funduszu beda mialy wptyw na osiagniete
przez niego wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu:

Fundusz dokonuje inwestycji na réznych rynkach i klasach aktywéw, z zatozeniem
utrzymywania konserwatywnego charakteru portfela inwestycyjnego. Rosngcemu ryzyku
zmiany gtéwnego trendu na globalnych rynkach akcji towarzysza ujemne realne stopy
procentowe oraz powszechne oczekiwanie zaostrzania przez banki centralne polityki
monetarnej. Takie otoczenie rynkowe moze negatywnie wptywac 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 fadu 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 zastosowa¢ z uwzglednieniem konstrukgji
funduszu oraz obowigzujacych przepisow prawa. Wobec tego Zasady powyzsze znajduja
zastosowanie m. in. odnosnie polityki informacyjnej, sposobu rozpatrywania reklamagji,
sposobu wykonywania praw wtascicielskich z posiadanych akgji/udziatow spotek
portfelowych.

Warszawa, dnia 27 sierpnia 2024 r.

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



		2024-08-27T10:32:59+0000


		2024-08-27T13:05:28+0000


		2024-08-27T13:12:06+0000




