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Sprawozdanie z dziatalnosci
Investor Gold 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:

Zgodnie z polityka inwestycyjng Fundusz aktywnie poszukiwat atrakcyjnych lokat
o wysokich oczekiwanych stopach zwrotu, koncentrujac sie na rynku metali szlachetnych,
w tym przede wszystkim ztota. W pierwszym potroczu 2025 roku Fundusz dokonywat
gtébwnie inwestycji w instrumenty pochodne, ktorych cena zalezy bezposrednio od ceny
rynkowej ztota. Fundusz lokowat tez srodki w obligacje Skarbu Panstwa w ramach
bezpiecznego zarzadzania ptynnoscia oraz zabezpieczat swoje ekspozycje walutowe przy
pomocy walutowych kontraktow terminowych.

Na dzien 30 czerwca 2025 roku wycena certyfikatow inwestycyjnych Funduszu wyniosta
2599,03 zt, co oznacza wzrost 0 22,7% w stosunku do wyceny z 31 grudnia 2024 roku.

W pierwszym pdtroczu 2025 roku spotowa cena ztota na rynku londynskim wyrazona w
dolarze amerykanskim wzrosta o0 26%, z poziomu 2609,1 USD do poziomu 3287,45 USD za
uncje, notujac przy tym kilkukrotnie historyczne szczyty. Tym samym inwestycja w kruszec
po raz kolejny pozwolita osiaggna¢ najwyzsza stope zwrotu wsrod wszystkich szerokich klas
aktywdéw denominowanych w dolarze, w tym amerykanskich akgji i obligacji. Kierunek ruchu
cen ziota i jego relatywna sita byty zgodne z naszymi przekonaniami wyrazanymi na
poczatku roku. Nie doszacowalismy natomiast skali wzrostéw, ktora istotnie przebita
wszelkie rynkowe prognozy.

Przyspieszenie dynamiki wzrostu cen ztota w pierwszym potroczu 2025 roku nalezy wigzac
z szeregiem wyjatkowo zaskakujacych posunie¢ nowej administracji amerykanskiej w
obszarze geopolitycznym i handlowym. Doprowadzity one zaréwno do
bezprecedensowego wzrostu niepewnosci, jak réowniez uprawdopodobnity wystgpienie w
nieodlegtej przysztosci negatywnych scenariuszy w zakresie bezpieczenstwa i wzrostu
gospodarczego. Kombinacja tych czynnikow stata sie idealnym Srodowiskiem do
wzmocnienia motywacji zakupowych wszystkich najwazniejszych (z punktu widzenia
ksztattowania ceny) grup uczestnikdw rynku ztota. Spéjnosc ich reakcji na pogtebiajacy sie
chaos decyzyjny i nieskutecznos$¢ administracji amerykanskiej oraz narastajaca Swiadomos¢
potencjalnych konsekwencji nowych priorytetow polityki USA, wywindowata ceny ztota na
nowe szczyty.

W szczegdlnosci, zarysowane w pierwszych miesigcach roku nowe paradygmaty polityki
zagranicznej USA ozywity zainteresowanie kruszcem ws$rdd inwestorow motywowanych
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przestankami geopolitycznymi. Odejscie administracji Donalda Trumpa od uwzgledniania
aspektéw ideologicznych, moralnych czy etycznych na rzecz czystego Realpolitik,
podwazanie lub warunkowanie dotychczasowych sojuszy oraz deklarowany izolacjonizm,
istotnie ostabity wiarygodnos¢ USA jako supermocarstwa Swiatowego i pogorszyty
percepcje bezpieczenstwa swiatowego w spoteczenstwach zachodnich. Taki obraz spraw
wzmacniaty réwniez deklaracje Donalda Trumpa w stosunku do Kanady, Panamy czy
Grenlandii $wiadczace o neokolonialnych zapedach nowej administracji amerykanskiej oraz
jej brak sprawczosci w rozwigzywaniu konfliktow miedzynarodowych (m.in. ukrainsko-
rosyjskiego). W tych okolicznosciach ztoto po raz kolejny udowodnito, ze bardzo dobrze
sprawdza sie jako bezpieczna przystan dla kapitatu.

Rownie solidne argumenty do zakupu ztota mieli w pierwszym pdtroczu 2025 roku
inwestorzy motywowani przestankami makroekonomicznymi. Skrajnie chaotyczne i
wymykajace sie mozliwosci logicznej analizy decyzje administracji Donalda Trumpa w
zakresie polityki handlowej podkopaty zaufanie inwestorow do USA. Odwrét od
amerykanskich aktywow spowodowat istotng deprecjacje dolara w stosunku do gtéwnych
walut, pogtebiajac globalng atrakcyjnosé i wzrost popytu na ztoto. Niepewnosc¢ co dalszego
rozwoju sytuacji w zakresie handlu miedzynarodowego i jego prawdopodobne organicznie
w srednim terminie wptynety rbwniez na pogorszenie perspektyw rozwoju gospodarczego
na Swiecie, w tym istotny wzrost ryzyka wystgpienia recesji w USA. Takie okolicznosci byty
kolejnym argumentem do zakupu ztota jako safe heaven. Co wiecej, w warunkach stabszych
amerykanskich perspektyw ekonomicznych, uprawdopodobnit sie scenariusz powrotu
Banku Rezerwy Federalnej do szybszej i bardziej pogtebionej trajektorii obnizek stop
procentowych. Biorac tez pod uwage fakt utraty przez rzad USA ratingu AAA w opinii juz
wszystkich najwiekszych agencji ratingowych oraz pojawiajace sie wsrdéd doradcow
Donalda Trumpa nieortodoksyjne pomysty uporania sie z problemem ogromnych kosztow
obstugi zadtuzenia publicznego, ztoto zaczeto ponownie btyszcze¢ na tle amerykanskich
obligacji skarbowych jako wiarygodne aktywo do przechowania sity nabywczej kapitatu.

Uwazamy, ze przedstawione argumenty stojgce za wzrostami cen ztota w pierwszym
potroczu 2025 roku utrzymaja sie réwniez w sSrednim terminie. Przed nami prawdopodobnie
kolejne 3,5 roku ze zmotywowanym do gtebokiego przemodelowania miedzynarodowej i
gospodarczej pozycji USA, ale zarazem zagubionym i nieskutecznym w doborze
instrumentéw realizacji tego celu Donaldem Trumpem u steréw polityki amerykanskiej. Nie
wydaje sig, zeby taka okolicznos¢ pozwolita poziomowi percepcji niepewnosci na rynkach
kapitatowych wroci¢ szybko do normy. Zapewne szczyt chaosu w polityce amerykanskiej
pozostawiamy wiasnie po woli za sobg, co koresponduje z biezgcym okresem konsolidacji
na rynku ztota, ale podwyzszony poziom ryzyka w najblizszych latach wydaje sie pewny. W
takim srodowisku mozna spodziewac sie, ze wzmozony popyt na kruszec jaki obserwujemy
od poczatku roku stanie sie strukturalnym trendem i do bankdéw centralnych dotacza
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kolejne grupy inwestoréw, ktore systematycznie zaczng przewaza¢ ztoto w swoich
portfelach.

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

Nie wystapity.

Opis zmian organizacji grupy kapitalowej, 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% ogolnej liczby glosow 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
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 osob:

Na dzien 30 czerwca 2025 r. Pan Zbigniew Wojtowicz, Prezes Zarzadu, posiadat 40
Certyfikatow Inwestycyjnych Funduszu. Od przekazania poprzedniego raportu okresowego
stan ten nie ulegt zmianie.

Na dzien 30 czerwca 2025 r. pozostate osoby zarzadzajace albo nadzorujace nie posiadaty
Certyfikatow Inwestycyjnych Funduszu.
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Wskazanie istotnych postepowan toczacych sie przed sadem, organem wasciwym 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 kredytow, 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 rynku metali szlachetnych. Strategia inwestycyjna
Funduszu zaktada utrzymywanie znaczacej czesci aktywow Funduszu w ptynnych
instrumentach finansowych (gtoéwnie obligacjach Skarbu Panstwa), co pozwoli na realizacje
zobowigzan Funduszu w przysztosci.

11) Wskazanie czynnikow, ktore w ocenie Funduszu beda mialy wptyw na osiagniete

przez niego wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu:

Najwiekszy wptyw na przysztg wycene aktywdw Funduszu bedzie miata sytuacja na rynku
metali szlachetnych, ktéra w duzym stopniu bedzie zaleze¢ od polityki stop procentowych
prowadzonej przez najwazniejsze banki centralne (przede wszystkim EBC i Fed).

Ponadto istotnymi czynnikami mogacymi mie¢ bezposredni lub posredni wptyw na wyniki
Funduszu w perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu sa:
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e zmiany poziomu kursu dolara amerykanskiego do gtéwnych swiatowych walut,

e zmiany poziomu inflacji i oczekiwan inflacyjnych w gtéwnych gospodarkach
Swiatowych,

e znaczne zmiany w sytuacji makroekonomicznej gtéwnych gospodarek swiatowych oraz
sytuacji na rynkach towarowych,

e znaczne zmiany polityki gospodarczej lub monetarnej w krajach, w ktérych inwestuje
Fundusz,

e znaczne zmiany sytuacji podmiotow/spétek, w ktorych instrumenty Fundusz inwestuje
czes¢ aktywow,

e sytuacja zwigzana z wojna w Ukrainie.

Fundusz nie przewiduje istotnych zmian polityki inwestycyjnej.
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 przepiséw prawa. Wobec tego Zasady powyzsze znajduja
zastosowanie m. in. odnosnie polityki informacyjnej, sposobu rozpatrywania reklamacji,
sposobu wykonywania praw wtascicielskich z posiadanych akgji/udziatow spotek
portfelowych.

Warszawa, dnia 27 sierpnia 2025 r.

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



		2025-08-27T13:01:55+0000


		2025-08-27T15:12:56+0200


	

		2025-08-27T15:11:07+0000




