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Sprawozdanie z dziatalnosci
Investor Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego
w okresie od 1 stycznia 2026 r. do 30 czerwca 2026 r.

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

Na dzien 30 czerwca 2026 r. wartos¢ jednego certyfikatu inwestycyjnego Investor Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego wynosita 1 137,80, co oznacza wzrost o 1,68% w stosunku do
wyceny z 31 grudnia 2025 r.

Z perspektywy globalnego rynku akcji pierwsza potowa 2026 roku okazata sie niemal
powtdrka z pierwszych szesciu miesiecy poprzedniego roku. Dotyczy to zarédwno rynkow
rozwinietych, jak i wschodzacych. Spokojne wzrosty z poczatku roku zostaty gwattownie
przerwane przez dziatania Donalda Trumpa. Rok temu byty to wojny handlowe, a w tym roku
— konflikt zbrojny w Zatoce Perskiej. W obu przypadkach rynkowa panika okazata sie jednak
krotkotrwata. Swiatowe gietdy szybko odrobity straty, poniewaz zagrozenia dla
fundamentéw gospodarki, a tym samym dla wynikdw osiaganych przez spotki, nie okazaty
sie ani trwate, ani szczegolnie dotkliwe. W efekcie pierwsze potrocze 2026 roku zakonczyto
sie wzrostem indeksu MSCI Akcji Rynkéw Rozwinietych i Wschodzacych o 11%. Dla
porownania, rok wczesniej wzrost przekroczyt 10%.

Réwniez rynki obligacji reagowaty na niecodzienne wydarzenia biezagcego roku w podobny
sposdb jak w 2025 roku. Caty wzrost marzy ryzyka kredytowego, ktéry odzwierciedlat
zwiekszenie awersji do ryzyka wsrod inwestoréw w pierwszych tygodniach po rozpoczeciu
wojny miedzy USA a Iranem zostat do konca czerwca zniwelowany.

Ocena tego ryzyka, zarbwno dla korporacji o ratingu inwestycyjnym, spekulacyjnym, a takze
dla emitentoéw z rynkow wschodzacych ponownie spadta do historycznie niskich poziomow,
sugerujagc brak zagrozen dla ich wyptacalnosci, przynajmniej z punktu widzenia
obligatariuszy. Publikowany przez agencje Moody's wskaznik pokazujacy globalny odsetek
niesptacanych obligacji typu high yield cho¢ pozostaje na podwyzszonym poziomie juz od
trzech lat to porusza sie raczej w tendencji spadkowej, co potwierdzajg projekcje samej
agencji na kolejne kwartaty. Banki od USA, przez strefe euro po Polske, wcigz wstrzymuja sie
z wyraznym zaciesnianiem polityki kredytowej, a sama akcja kredytowa, zarébwno skierowana
do korporacji, jak i do klientow fizycznych rosnie juz od miesiecy. Wskazniki PMI dla
przemystu rosng w Japonii, Europie Zachodniej i USA, a dane o handlu miedzynarodowym
wskazuja na odbicie aktywnosci, czego przyktadem sg dynamicznie rosngce eksporty Korei
Potudniowej i Tajwanu.

Za poprawg koniunktury stoja przede wszystkim inwestycje zwigzane z rozwojem sztucznej
inteligencji. Budowa centréw danych napedza popyt na technologie, surowce i produkty
wielu gatezi przemystu. Dodatkowym, cho¢ prawdopodobnie przejsciowym wsparciem, byto
zwiekszanie zapasow przez przedsiebiorstwa w obawie przed zaktdceniami dostaw podczas
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wojny w Zatoce Perskiej.

To wtasnie wydatki na infrastrukture Al pozostaja najwazniejszym czynnikiem wspierajacym
Swiatowy przemyst i handel, a tym samym hosse na rynkach akgcji. Korzysci z tego trendu
powinny odczuwalé nie tylko spétki technologiczne, ale réwniez firmy przemystowe,
producenci energii, instytucje finansowe oraz mniejsze przedsiebiorstwa.

Najwazniejsza konsekwencja wojny z Iranem, wywotanej przez administracje Donalda
Trumpa, byt znaczacy wzrost cen ropy naftowej (oraz gazu w Europie) — scenariusz, ktérego
pod koniec 2025 roku niemal nikt nie brat pod uwage. Wraz z drozejagcymi surowcami
energetycznymi na pierwsze strony gazet powrdécit temat inflacji. Cho¢ ceny ropy wrocity juz
w okolice poziomdw sprzed rozpoczecia dziatan wojennych USA i Izraela, trwata okazata sie
zmiana oczekiwan inwestoréw dotyczacych polityki monetarne;.

Jeszcze pod koniec lutego rynki zaktadaty dalsze obnizki stop procentowych praktycznie na
catym Swiecie, z wyjatkiem Japonii. Dzi$ sytuacja wyglada zupetnie inaczej. Europejski Bank
Centralny ma juz za soba pierwsza podwyzke stop, a inwestorzy oczekuja kolejnych. Réwniez
amerykanski Fed rozwaza zacie$nienie polityki pienieznej, podczas gdy jeszcze kilka
miesiecy temu rynek z duzym przekonaniem wyceniat kilka obnizek stop do konca 2026
roku. Podobna zmiana nastawienia zaszta takze w Wielkiej Brytanii i Polsce. Chociaz temat
sztucznej inteligencji ponownie silnie wptywat na zachowanie amerykanskiego rynku akgji,
to w porownaniu z 2025 rokiem doszto do istotnej zmiany w ukfadzie sit pomiedzy
najwiekszymi a mniejszymi spotkami. Zmienito sie réwniez postrzeganie firm zaliczanych do
Wspaniatej Siodemki.

W pierwszej potowie 2026 roku indeks skupiajacy dziesie¢ najwiekszych spotek z S&P 500
zanotowat niewielki spadek wartosci. Podobnie zachowywaty sie indeksy Wspaniatej
Siodemki oraz spétek okreslanych mianem hyperscalerow. Jednoczes$nie caty indeks S&P
500 wzrost o blisko 10%, a spotki o mniejszej kapitalizacji, reprezentowane przez dolnych
400 uczestnikéw tego indeksu, zyskaty niemal 17%.

To odwrocenie tendencji obserwowanych w ubiegtym roku, kiedy najwieksze spotki
zdecydowanie dominowaty pod wzgledem stdop zwrotu. W efekcie rownowazone indeksy
akcji w USA osiggaja w tym roku lepsze wyniki niz ich odpowiedniki wazone kapitalizacja.
Co wiecej, liderami wzrostéw nie sg najwieksze firmy technologiczne. Cho¢ Nasdaq100
zyskat prawie 20%, jeszcze lepiej wypadty indeksy matych spdtek — S&P 600 (+22,2%) oraz
Russell 2000 (+22%).

Silnym argumentem przemawiajagcym za pozytywnym nastawieniem do amerykanskiej
gietdy w 2026 roku byt oczekiwany silny wzrost zyskéw spotek — zarébwno duzych, jak i
matych. Jeszcze pod koniec ubiegtego roku prognozowano, ze zysk na akcje dla indeksu
S&P 500 wzrosnie o okoto 15%. Dzi$, po pierwszym potroczu, oczekiwania mowig juz o
wzroscie siegajacym niemal 25%.

Czesciowo jest to efekt aktualizacji wycen niepublicznych spétek, takich jak Anthropic czy
SpaceX, przez ich publicznych wspotwiascicieli — odpowiednio Alphabet i Amazon. Jednak
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nawet po wytaczeniu tych wyjatkowych przypadkéw poprawa wynikéw i perspektyw zyskow
amerykanskich spotek jest wyrazna i obejmuje szerokie grono firm.

Liderami pozostaja oczywiscie przedsiebiorstwa zwigzane ze sztuczna inteligencja, ale
rowniez wiele spétek z innych sektoréw radzi sobie lepiej, niz oczekiwat rynek. Co wiecej, od
poczatku roku systematycznie rosty prognozy zyskéw dla spotek wchodzacych w skfad S&P
500 - zaréwno na 2026, jak i 2027 rok.

W przypadku rynku ztota w pierwszym potroczu 2026 roku zmaterializowaty sie dwa ryzyka
negatywnie oddziatujgce na ceny kruszcu, wzrosty realne rentownosci obligacji i wzmocnita
sie wartos¢ dolara. Zamiast spodziewanych obnizek stop procentowych zaczely sie
oczekiwania na ich podniesienie przez gtdwne banki centralne. Wojna w Zatoce Perskiej i
wywotany przez nig wstrzas na rynkach surowcowych, byty waznymi czynnikami stojacymi
za tymi zmianami na rynkach pienieznych i walutowych. W rezultacie cena ztota spadta w
pierwszym potroczu o 7%.

Na wynik Funduszu w pierwszym potroczu 2026 roku miaty wptyw, przede wszystkim,
zmiany na amerykanskiej gietdzie (zaangazowanie w fundusze typu ETF na gtdwne indeksy).
Ekspozycja na rynku akcji na Wall Street podlegata zmianom wraz z rozwojem sytuacji
rynkowej. Jako zabezpieczenie czesSci akcyjnej wykorzystywano fundusz ETF
odzwierciedlajacy rynkowe szacunki przysztej zmiennos¢ indeksu S&P500. Inwestowano
takze na rynku dtugoterminowych obligacji USA (poprzez fundusz ETF). Zaangazowanie na
rynku ztota, srebra oraz akcji wydobywcdw metali szlachetnych rowniez miato przetozenie
na wyniki pierwszego potrocza. Istotna czes¢ aktywdédw Funduszu inwestowana byta w
obligacje korporacyjne sektora finansowego w Polsce oraz zmiennokuponowe obligacje
skarbowe.

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

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 surowcoéw 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;.
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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% ogolnej 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 zakladowym, liczby
gltosow z nich wynikajacych oraz procentowego udziatu tych akcji w ogolnej liczbie
gtosow 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 osob:

Na dzien 30 czerwca 2026 r. Pan Zbigniew Wojtowicz, Prezes Zarzadu, posiadat 30
Certyfikatow Inwestycyjnych Funduszu. Od przekazania poprzedniego raportu okresowego
stan ten nie ulegt zmianie.

Na dzien 30 czerwca 2026 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
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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.

9) 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 kredytow, pozyczek ani gwarancji. Fundusz nie posiada
jednostek zaleznych.

10) Inne informacje, ktore zdaniem Funduszu s3 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.

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 roznych rynkach i klasach aktywdéw, 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 wptywa¢ na perspektywe
wypracowywania atrakcyjnych stép zwrotu.

12) Stosowanie zasad tadu korporacyjnego:

Towarzystwo, uchwata 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 uchwata 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.
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Natomiast zarzadzane przez Towarzystwo fundusze inwestycyjne, stosuja Zasady tadu
korporacyjnego, w zakresie w jakim da sie je zastosowa¢ z uwzglednieniem konstrukgcji
funduszu oraz obowiazujacych przepisow prawa. Wobec tego Zasady powyzsze znajduja
zastosowanie m. in. odnosnie polityki informacyjnej, sposobu rozpatrywania reklamacji,
sposobu wykonywania praw witascicielskich z posiadanych akcji/udziatow spdtek

portfelowych.

Warszawa, dnia 26 sierpnia 2026 r.

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