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Sza now ni Pań stwo, 

jak co ro ku ma my przy jem ność przed sta wić Pań stwu Pro spekt in for ma cyj ny Al lianz Pol ska Otwar te go Fun du szu Eme ry tal ne go za rzą dza ne go 
przez Po wszech ne To wa rzy stwo Eme ry tal ne Al lianz Pol ska Spół ka Ak cyj na.

Mi ło nam po in for mo wać, że Al lianz Pol ska OFE w opu bli ko wa nych w mi nio nym ro ku przez Ko mi sję Nad zo ru Fi nan so we go ran kin gach trzy let­
nich stóp zwro tu uzy skał od po wied nio pierw sze miej sce (za okres od 31.03.2006 r. do 31.03.2009 r.) oraz czwar te miej sce (za okres od 29.09.2006 r. 
do 30.09.2009 r.). Dzię ki tym bar dzo do brym wy ni kom in we sty cyj nym zo sta li śmy upraw nie ni dwu krot nie – w lip cu 2009 r. i w stycz niu 2010 
– do wzię cia udzia łu w lo so wa niu prze pro wa dza nym przez ZUS dla osób, któ re nie do ko na ły w prze wi dzia nym ter mi nie wy bo ru OFE. W wy ni ku 
tych lo so wań po zy ska li śmy od po wied nio w lip cu 2009 r. – 6 444 osób oraz w stycz niu 2010 r. – 10 519 osób. Dzię ki dru gie mu miej scu w ostat­
nim opu bli ko wa nym przez KNF trzy let nim ran kin gu stóp zwro tu (za okres od 30.03.2007 r. do 31.03.2010 r.) po raz ko lej ny bę dzie my upraw nie ni 
do wzię cia udzia łu w naj bliż szym lo so wa niu, któ re od bę dzie się w lip cu.

Licz ba człon ków Al lianz Pol ska OFE na dzień 26 grud nia 2009 ro ku wy nio sła 397 988 osób. Na dzień 31 grud nia 2009 ro ku Al lianz Pol ska Otwar ty 
Fun dusz Eme ry tal ny pro wa dził 421 298 ra chun ków. 

W ro ku 2009 otwar to 66 818 no wych ra chun ków w Fun du szu. W wy ni ku zmian do ko ny wa nych przez Człon ków Fun du szy, w ra mach trans fe rów 
w 2009 ro ku, 33 972 oso by uzy ska ły człon ko stwo w Al lianz Pol ska OFE, na to miast 14 650 oso by opu ści ły nasz Fun dusz. Cie szy nas, że w 2009 ro ku 
sal do trans fe rów by ło do dat nie i wy nio sło od po wied nio: sal do zmian człon ko stwa 19 322 osób oraz sal do zmian ka pi ta łu 294 487 198,71 zło tych. 
W mi nio nym ro ku, po dob nie jak w ro ku ubie głym, Fun dusz mógł się po szczy cić klien ta mi z dru gą co do wy so ko ści na ryn ku eme ry tal nym śred nią 
skład ką wpły wa ją cą na ra chu nek w Fun du szu i wy no szą cą 114,82 zł (da ne za okres od 19.05.1999 r. do 31.12.2009 r. – źró dło KNF). 

Od 2010 ro ku obo wią zu ją zmia ny w usta wie o or ga ni za cji i funk cjo no wa niu fun du szy eme ry tal nych, mię dzy in ny mi w za kre sie mak sy mal ne go 
po zio mu opła ty od skład ki. Al lianz Pol ska OFE po sta no wił kon ty nu ować przy ję tą stra te gię, po zo sta jąc na dal Fun du szem, któ ry po bie ra niż sze niż 
mak sy mal ne opła ty od skład ki. Do 31 grud nia 2009 ro ku opła ta od skład ki wy no si ła 4%. Opła ta ta dla wszyst kich człon ków Al lianz Pol ska OFE, po­
cząw szy od stycz nia 2010 r., wy no si 3,45% i jest na dal naj niż szą opła tą na ryn ku. 

Ro sną ca licz ba na szych Klien tów oraz wy róż nia ją ce nas na ryn ku wy ni ki in we sty cyj ne jesz cze bar dziej mo ty wu ją nas do do ło że nia wszel kich sta­
rań, aby by li Pań stwo usa tys fak cjo no wa ni ja ko ścią na szych usług. 

Za rzą dza nie ak ty wa mi Fun du szu
War tość jed nost ki roz ra chun ko wej na dzień 31.12.2009 ro ku wy no si ła 26,06 zł, na to miast na ko niec ro ku 2008 by ła rów na 23,00 zł. Ozna cza to, 
że zwięk szy ła swo ją war tość o 13,30%. Sto pa zwro tu od po cząt ku dzia łal no ści Fun du szu, tj. od dnia 11.08.1999 r. do dnia 31.12.2009 r., wy nio­
sła 160,60%, co pla su je nas na siód mym miej scu w ran kin gu otwar tych fun du szy eme ry tal nych. Na wy so kość środ ków oszczę dza nych na przy szłą 
eme ry tu rę ko rzyst nie dzia ła rów nież fakt, że od stycz nia 2010 ro ku po bie ra my na dal naj niż szą na ryn ku opła tę od skład ki – w wy so ko ści 3,45% 
od wszyst kich człon ków Fun du szu, nie za leż nie od dłu go ści sta żu człon kow skie go. Z prze ka zy wa nej przez ZUS skład ki 96,55% jest za tem in we­
sto wa ne. Kosz ty za rzą dza nia Fun du szem przez To wa rzy stwo ob cią ża ją ak ty wa Fun du szu. Kwo ta wy na gro dze nia ob li cza na jest na każ dy dzień 
usta la nia war to ści za rzą dza nych ak ty wów net to Fun du szu – w wy so ko ści 0,045% war to ści ak ty wów net to w ska li mie sią ca. 

Na ko niec 2009 ro ku port fel in we sty cyj ny Fun du szu skła dał się z na stę pu ją cych ka te go rii ak ty wów: wie rzy ciel skich pa pie rów war to ścio wych, 
pa pie rów udzia ło wych oraz de po zy tów ban ko wych. Port fel dłuż nych pa pie rów war to ścio wych, w skła dzie któ re go do mi no wa ły ob li ga cje Skar bu 
Pań stwa, sta no wił 66,57% ak ty wów.
W po rów na niu ze sta nem na ko niec 2008 ro ku ozna cza to spa dek udzia łu w ak ty wach te go ty pu pa pie rów war to ścio wych o 12,71 punk tu pro cen­
to we go. Port fel pa pie rów udzia ło wych, w skład któ re go wcho dzi ły je dy nie ak cje spół ek no to wa nych na war szaw skiej gieł dzie pa pie rów war to­
ścio wych, sta no wił 31,43% ak ty wów i w ubie głym ro ku je go udział zwięk szył się o 12,94 punk tu pro cen to we go. De po zy ty ban ko we sta no wi ły 1,44% 
ak ty wów, a środ ki pie nięż ne i in ne ak ty wa – 0,56% su my ak ty wów.
Rok 2009 dla pol skiej go spo dar ki upły nął w cie niu skut ków naj więk sze go od dzie się cio le ci kry zy su w go spo dar ce świa to wej. Za ła ma nie eko no­
micz ne w USA i Eu ro pie Za chod niej prze ło ży ło się tak że na istot ne po gor sze nie się ko niunk tu ry w na szym kra ju. Oce na sta nu pol skiej go spo dar ki 
nie jest jed nak jed no znacz na. Wstęp ne sza cun ki GUS mó wią o tem pie wzro stu go spo dar cze go w ca łym ubie głym ro ku na po zio mie 1,7%, co jest 
wy ni kiem naj słab szym od wie lu lat. Z dru giej stro ny ten skrom ny wzrost oka zał się je dy nym wśród in nych go spo da rek, za rów no eu ro pej skich, jak
i ame ry kań skiej, w któ rych od no to wa no re ce sję.

Zde cy do wa nie naj go rzej pre zen to wał się w na szym kra ju pierw szy kwar tał ubie głe go ro ku. Spa dek pro duk cji prze my sło wej prze kro czył 15%, 
zmniej sze niu ule gła rów nież dy na mi ka sprze da ży de ta licz nej. Po gor sze nie tej ostat niej nie dzi wi w świe tle co raz trud niej szej sy tu acji na ryn­
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ku pra cy. Bez ro bo cie wzra sta ło z 9,5% na ko niec ro ku 2008 do po zio mu 11,9% na ko niec ro ku 2009. Efek ty kry zy su go spo dar cze go i fi nan so we go 
w spo sób naj bar dziej gwał tow ny da ły się za ob ser wo wać na ryn ku wa lu to wym. Kurs zło te go w sto sun ku do eu ro osła bił się do oko ło 4,95 zł w koń cu 
lu te go, pod czas gdy jesz cze na po cząt ku ro ku wy no sił on nie co mniej niż 4,20 zł. Nie bez zna cze nia dla no to wań na szej wa lu ty w tam tym okre sie 
po zo sta wa ło tak że nad mier ne za an ga żo wa nie przed się biorstw w opcje wa lu to we.

Ko lej ne mie sią ce ro ku przy nio sły stop nio we uspo ko je nie się sy tu acji. Zło ty od ro bił stra ty i je go no to wa nia za mknę ły się w koń cu ro ku na po zio mie 
zbli żo nym do te go z je go po cząt ku. Do szło tak że do stop nio we go wy ha mo wa nia spad ko wych ten den cji na dy na mi kach pro duk cji prze my sło wej 
i sprze da ży de ta licz nej. Szcze gól nie do brze za cho wa ła się ta pierw sza, osią ga jąc w koń cu ro ku wzro sty na po zio mie pra wie 10%. Przy czyn re la tyw­
nie lep sze go za cho wa nia pol skiej go spo dar ki moż na zna leźć kil ka. Pierw szo pla no wą ro lę ode grał na pływ środ ków z Unii Eu ro pej skiej wspie ra ją­
cych in we sty cje, w tym głów nie in fra struk tu ral ne. Z ko lei mniej szy sto pień otwar to ści na szej go spo dar ki za po biegł tak du żym skut kom za ła ma nia 
w świa to wym han dlu za gra nicz nym, ja kie wy stą pi ły w in nych, znacz nie bar dziej otwar tych go spo dar kach, ja ki mi są cho ciaż by nie miec ka czy cze­
ska. Pa ra dok sal nie tak że i po zy tyw ne im pli ka cje mia ło osła bie nie zło te go. Dzię ki nie mu zna czą co zwięk szy ła się kon ku ren cyj ność pol skie go eks­
por tu, a nad mier na kon sump cja z im por tu ule gła w na tu ral ny spo sób ogra ni cze niu, co po zwo li ło na zmniej sze nie się nie rów no wa gi han dlo wej.

W świe tle ska li spo wol nie nia go spo dar cze go Ra dzie Po li ty ki Pie nięż nej nie po zo sta wa ło nic in ne go, jak kon ty nu owa nie roz po czę tych jesz cze 
w 2008 ro ku ob ni żek stóp pro cen to wych. W rok 2009 wkro czy li śmy ze sto pa mi na po zio mie 5,00%, a dzię ki pro wa dzo nej ła god nej po li ty ce mo­
ne tar nej głów na sto pa spa dła osta tecz nie do po zio mu 3,50% w czerw cu i po zo sta ła bez zmian do chwi li obec nej. Koszt pie nią dza ma lał, cho ciaż 
in fla cja po zo sta wa ła w ze szłym ro ku względ nie wy so ka. Z po zio mu 3,3% w grud niu 2008 ro ku wzro sła do 3,5% w grud niu ro ku 2009, a w mię dzy cza­
sie osią ga ła na wet wyż sze war to ści, jak cho ciaż by 4,0% w kwiet niu. Te wy so kie war to ści wy ni ka ły jed nak w du żej mie rze z przej ścio wych efek tów 
osła bie nia zło te go i wzro stu cen re gu lo wa nych. Dla te go już w trak cie ubie głe go ro ku bu do wa ły się po wszech ne ocze ki wa nia na znacz nie niż szy 
po ziom in fla cji w na stęp nych okre sach.

Jed ną z dzie dzin, któ ra naj do bit niej od czu ła skut ki kry zy su, był ob szar fi nan sów pu blicz nych. Zja wi sko to wy stą pi ło w ska li świa to wej. Znacz na 
licz ba państw za czę ła bo ry kać się z pro ble mem bra ku środ ków w bu dże tach ze wzglę du na ogrom ne su my, ja kie zo sta ły wcze śniej prze zna czo ne 
na pa kie ty po mo co we prze zna czo ne na wal kę z kry zy sem. Pro ble my te nie omi nę ły tak że Pol ski, choć ich źró dło by ło nie co od mien ne. Spo wol nie­
nie go spo dar cze za owo co wa ło istot nym uszczu ple niem wpły wów do bu dże tu, co przy sztyw nych wy dat kach spo wo do wa ło wzrost nie do bo rów. 
Nie unik nio na oka za ła się re wi zja po zio mu de fi cy tu bu dże to we go, któ rej do ko na no w po ło wie ro ku. Po ziom de fi cy tu zo stał pod nie sio ny z 18 mld 
zło tych do 27 mld zło tych, zwięk sza jąc tym sa mym po trze by po życz ko we pań stwa. Na plan pierw szy wy su nę ła się dys ku sja o cał ko wi tym po­
zio mie za dłu że nia pu blicz ne go i re al nym ry zy ku prze kro cze nia pro gów ostroż no ścio wych, de fi nio wa nych ja ko re la cja za dłu że nia do war to ści 
PKB i wy no szą cych ko lej no 55% oraz 60%. Jesz cze więk szy nie po kój wzbu dzi ło ogło sze nie pla nów zwięk sza nia de fi cy tu do kwo ty prze kra cza ją cej 
50 mld zło tych w ro ku 2010.

Oba wy o stan fi nan sów pu blicz nych by ły głów nym czyn ni kiem kształ tu ją cym sy tu ację na ryn ku ob li ga cji skar bo wych. Po czą tek ro ku przy niósł dy­
na micz ne wzro sty cen, bę dą ce kon ty nu acją moc nej koń ców ki ro ku 2008. In we sto rzy chęt nie na by wa li ob li ga cje wo bec ocze ki wa nej kon ty nu acji 
cy klu moc nych ob ni żek stóp pro cen to wych przez Ra dę Po li ty ki Pie nięż nej, co mia ło two rzyć ko rzyst ny kli mat do in we sto wa nia w dług. Na stro je 
ule gły jed nak szyb kie mu po gor sze niu na sku tek na pły wa ją cych in for ma cji o złym sta nie bu dże tu pań stwa i po ten cjal nie znacz nie więk szych emi­
sjach ob li ga cji w sto sun ku do pla no wa nych wcze śniej. Wy wo ła ło to jesz cze pod ko niec pierw sze go kwar ta łu istot ne osła bie nie no to wań pol skich 
pa pie rów dłuż nych, wzmoc nio ne do dat ko wo przez ta nie ją ce go zło te go i wy co fy wa nie się in we sto rów za gra nicz nych. Po zo sta ła część ro ku upły­
nę ła na mo zol nym od ra bia niu te go spad ku cen i osta tecz nie ob li ga cje przy nio sły dość umiar ko wa ne zy ski, o czym świad czy wzrost in dek su ryn ku 
ob li ga cji skar bo wych Ban ku Han dlo we go CPG BI o 4,18%. Na ko niec grud nia 2009 ro ku ob li ga cje dwu let nie no to wa ne by ły z ren tow no ścią 4,67% 
(spa dek od grud nia 2008 o 61 punk tów ba zo wych), pię cio let nie – z ren tow no ścią 5,68% (wzrost o 42 punk ty ba zo we), a dzie się cio let nie – 6,22% 
(wzrost o 77 punk tów ba zo wych). Wy ni ka z te go, że w ska li ca łe go ro ku naj lep szą in we sty cją oka za ły się ob li ga cje o krót kich ter mi nach za pa­
dal no ści. Z ko lei z punk tu wi dze nia ak tyw ne go za rzą dza nia port fe lem za sad ne by ło wy ko rzy sta nie wy stę pu ją cych wa hań na ryn ku. W związ ku 
z tym po sku mu lo wa niu się spad ków cen ob li ga cji w pierw szym kwar ta le 2009 ro ku i póź niej szą po pra wą ich no to wań stop nio wo zwięk sza li śmy 
za an ga żo wa nie w pa pie ry o dłuż szych ter mi nach za pa dal no ści. Zna la zło to od bi cie we wzro ście śred niej wa żo nej za pa dal no ści czę ści dłuż nej 
port fe la, któ ra stop nio wo zmie nia ła się z 2,89 na ko niec grud nia 2008 ro ku do 3,60 na ko niec grud nia 2009 ro ku. Do szło do te go głów nie w wy ni ku 
zwięk sza nia za an ga żo wa nia w ob li ga cje o dłu gich ter mi nach za pa dal no ści, mię dzy in ny mi dzie się cio let nie DS1019, któ rych udział w port fe lu 
na ko niec 2009 ro ku wzrósł o bli sko 4 punk ty pro cen to we w sto sun ku do koń ca ro ku 2008, oraz w ob li ga cje dwu dzie sto let nie WS0922 i WS0429, 
któ rych udział zwięk szył się o oko ło 1,5 punk tu pro cen to we go.

Istot ną ro lę dla in we sty cji od gry wa ły tak że ob li ga cje in nych emi ten tów niż Skarb Pań stwa. Wciąż od czu wal ne skut ki kry zy su fi nan so we go po wo­
do wa ły, że na wet emi ten ci uzna wa ni za bar dzo bez piecz nych mu sie li ofe ro wać wy so kie sto py zwro tu, aby zna leźć na byw ców na swo je ob li ga cje. 
Wy ko rzy stu jąc to zja wi sko, sys te ma tycz nie kon ty nu owa li śmy roz bu do wę na sze go sub port fe la, nie zmien nie kie ru jąc się za sa dą do bo ru in stru­
men tów o ren tow no ściach wyż szych niż ob li ga cje skar bo we przy jed no cze snym ak cep to wal nym po zio mie ry zy ka kre dy to we go. Port fel in we sty­
cyj ny zo stał wzbo ga co ny mię dzy in ny mi o pa pie ry dłuż ne emi to wa ne przez naj więk sze pol skie mia sta oraz ob li ga cje in fra struk tu ral ne, z któ rych 
środ ki za si la ją Kra jo wy Fun dusz Dro go wy.

W po rów na niu z dość prze cięt ny mi zy ska mi na ryn ku ob li ga cji mi nio ny rok oka zał się za to du żo bar dziej opty mi stycz ny dla ryn ku ak cji, choć 
jesz cze sam je go po czą tek przy niósł kon ty nu ację sil nych spad ków cen. Jed nak już na prze ło mie pierw sze go i dru gie go kwar ta łu świa to we gieł dy 
od bi ły się od dna, a w ślad za ni mi po dą ży ła gieł da war szaw ska. Mi mo wciąż złych twar dych da nych ma kro eko no micz nych na pły wa ją cych z re­
al nej go spo dar ki in we sto rzy uzna li, że kry zys nie ba wem się za koń czy i z du żym wy prze dze niem za czę li dys kon to wać prze wi dy wa ną przy szłą 
po pra wę sy tu acji w spół kach. Wzro sto wy ruch cen wspar ty zo stał przez pu bli ka cje licz nych wskaź ni ków na stro jów, któ re po ka zy wa ły wzrost opty­
mi zmu w oce nie przy szłej sy tu acji w świa to wym prze my śle oraz usłu gach, po mo gła tak że sta bi li za cja na ryn ku nie ru cho mo ści w USA. Wzro sto wy 
trend utrzy mał się przez ca łą póź niej szą część ro ku, dzię ki cze mu in deks WIG zwięk szył swo ją war tość o 46,85%, in deks du żych spół ek WI G20 
wzrósł o 33,47%, a ry nek śred nich spół ek, mie rzo ny in dek sem mWI G40, zwyż ko wał o 55,24%. Naj sil niej ro sną cą gru pą pa pie rów by ły naj mniej sze 
spół ki sku pio ne w in dek sie sWI G80, któ ry wzrósł aż o 61,85%. W od po wie dzi na na ra sta ją cy wśród in we sto rów opty mizm i wzro sty cen na gieł dach 
udział ak cji w ak ty wach Fun du szu był stop nio wo zwięk sza ny. Z 18,49% na ko niec 2008 ro ku zo stał pod nie sio ny do 31,43% w koń cu grud nia 2009 
ro ku. Zwięk sza li śmy za an ga żo wa nie mię dzy in ny mi w ak cjach spół ek, ta kich jak PKN Or len, któ re go udział w port fe lu wzrósł we wspo mnia nym 
okre sie z 1,52% do 2,73%, ak cje PKO Ban ku Pol skie go, gdzie udział pod niósł się z 2,13% do 3,25%, oraz w ak cje KGHM Pol ska Miedź z 0,33% do 1,66%. 
Z ko lei ze spół ek, na któ re eks po zy cja zo sta ła zmniej szo na, wy mie nić moż na ak cje TP SA, któ rych udział w port fe lu spadł z 1,49% do 0,88%. To wła­
śnie głów nie bar dzo do bre za cho wa nie się ryn ku ak cji przy czy ni ło się do wy pra co wa nia w 2009 ro ku sto py zwro tu Fun du szu na po zio mie 13,30%. 
War to za uwa żyć, że ta dy na mi ka wzro stu prze wyż szy ła no mi nal ną ujem ną dy na mi kę spad ku war to ści jed nost ki roz ra chun ko wej z ro ku po przed­
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nie go (­11,94%), co uda ło się osią gnąć tyl ko nie któ rym OFE. Uzy ska ne wy ni ki in we sty cyj ne po zwo li ły tak że na zdo by cie wy so kich lo kat w ubie gło­
rocz nych ran kin gach 3­let nich stóp zwro tu pu bli ko wa nych przez Ko mi sję Nad zo ru Fi nan so we go, w któ rych to Fun dusz zaj mo wał od po wied nio 
pierw sze i czwar te miej sce.

Pla no wa ne kie run ki dzia łal no ści in we sty cyj nej
Rok 2010 przy nie sie we ry fi ka cję ubie gło rocz ne go opty mi zmu in we sto rów. Nie wąt pli wie kry zys w ska li glo bal nej, a przy naj mniej więk szość z je go 
eta pów, ma my już za so bą. Nie ozna cza to jed nak koń ca wszyst kich pro ble mów, któ re w wie lu wy pad kach nie ty le zo sta ły roz wią za ne, co ule gły 
mi gra cji. Z ame ry kań skie go ryn ku nie ru cho mo ści, po przez mię dzy na ro do wy sys tem ban ko wy i fi nan so wy, kry zys prze nik nął do sfe ry re al nej go­
spo dar ki. Ta w ostat nim okre sie wy ka zu je symp to my wcho dze nia w fa zę oży wie nia, na to miast pro ble my zo sta ły da lej prze trans fe ro wa ne, tym 
ra zem do bu dże tów państw, któ re wzię ły na sie bie cię żar fi nan so wa nia ogrom nych an ty kry zy so wych pa kie tów po mo co wych. To wła śnie dług 
pu blicz ny wie lu rzą dów mo że stać się po ten cjal nie no wą kla są ak ty wów sub pri me, a pro ble my bu dże to we, wyż sza skłon ność do pod no sze nia 
po dat ków czy ko niecz ność wcze śniej sze go wy co fa nia czę ści pro gra mów wspie ra ją cych mo gą być istot nym ha mul cem dla jak że po trzeb ne go 
te raz szyb kie go tem pa wzro stu go spo dar cze go. Do brym przy kła dem jest tu taj Gre cja prze ży wa ją ca naj po waż niej szy od lat kry zys fi nan sów pu­
blicz nych. Je go skut ki dla ryn ków ka pi ta ło wych wy kro czy ły da le ko po za gra ni ce te go nie wiel kie go kra ju i są od czu wa ne przez ca łą stre fę eu ro. 

Wie le wska zu je na to, że tem po od bu do wy wa nia się go spo da rek po kry zy so wym tąp nię ciu nie bę dzie tak wy so kie, jak wcze śniej za kła da no, a opty­
mizm in we sto rów i ska la wzro stów in dek sów gieł do wych nie co wy prze dzi ły rze czy wi stość. Stąd też du żo mniej praw do po dob ne jest po wtó rze nie 
się tak dy na micz nych wzro stów cen ak cji, z ja ki mi mie li śmy do czy nie nia przez du żą część po przed nie go ro ku. Bar dziej praw do po dob ne jest to, 
że ru chy in dek sów bę dą moc niej po wią za ne z fak tycz nym sta nem go spo dar ki, a mniej ze zbyt moc no roz bu dzo ny mi uprzed nio ocze ki wa nia mi. 
Dla go spo dar ki pol skiej to tak że bę dzie rok pró by, w któ rym oka że się, czy re la tyw nie do bra dy na mi ka wzro stu PKB w ro ku po przed nim nie by ła 
jed no ra zo wa. Ocze ku je my, że w bie żą cym ro ku PKB wzro śnie w tem pie oko ło 3%. Ten wy raź nie lep szy od ze szło rocz ne go wy nik po zwo lił by od da lić 
per spek ty wę wy stą pie nia istot nych pro ble mów w sfe rze fi nan sów pu blicz nych. Ryn ki fi nan so we z re gu ły jed nak pa trzą w przy szłość w dłuż szej 
niż bie żą cy rok per spek ty wie, a trze ba też pa mię tać, że jesz cze nie daw no pol ska go spo dar ka roz wi ja ła się w tem pie znacz nie prze kra cza ją cym 5% 
rocz nie. Skut ki kry zy su mo gą po wo do wać, że tem po wzro stu w oko li cach 3% bę dzie utrzy my wać się tak że w ko lej nych okre sach, a wte dy nie bę dzie 
to już po strze ga ne ja ko suk ces. Dla te go do pie ro po ja wie nie się re al nych szans na po wrót dy na mi ki PKB w oko li ce 5%, a więc po ten cjal ne go po zio mu 
roz wo ju na szej go spo dar ki, bę dzie ozna cza ło de fi ni tyw ne po ko na nie kry zy su oraz otwo rzy dro gę dla trwa łe go wzro stu no to wań pol skich spół ek.

W tych wa run kach głów nym kry te rium przy do bo rze ak cji do port fe la bę dzie przede wszyst kim ana li za fun da men tal na. Bę dzie my po szu ki wać 
spół ek o do brych per spek ty wach roz wo ju. Naj istot niej szym wy znacz ni kiem atrak cyj no ści in we sty cji bę dzie zdol ność spół ki do ge ne ro wa nia zy­
sków, jed nak bra ne bę dą pod uwa gę rów nież in ne czyn ni ki mo gą ce mieć wpływ na kształ to wa nie się ce ny ak cji w przy szło ści, ta kie jak: kon dy cja 
fi nan so wa emi ten ta, dy na mi ka pro gno zo wa nych wy ni ków fi nan so wych, po zy cja ryn ko wa spół ki na tle kon ku ren cji, pla ny in we sty cyj ne i per spek­
ty wy ich re ali za cji, osią gnię cia za rzą du, ka pi ta li za cja i płyn ność ob ro tu ak cja mi na gieł dzie.

Na szym nie zmien nym ce lem in we sty cyj nym bę dzie mak sy ma li za cja war to ści jed nost ki roz ra chun ko wej Fun du szu przy okre ślo nym po zio mie 
ry zy ka in we sty cyj ne go. Ry zy ko to bę dzie my kon tro lo wać po przez od po wied nią alo ka cję ak ty wów Fun du szu po mię dzy róż ne ka te go rie lo kat ze 
szcze gól nym uwzględ nie niem po zio mu za an ga żo wa nia w ak cje. Naj więk sza część ak ty wów Fun du szu w dal szym cią gu bę dzie in we sto wa na 
w dłuż ne pa pie ry war to ścio we emi to wa ne przez Skarb Pań stwa, któ re ze wzglę du na ni skie ry zy ko nie wy pła cal no ści cha rak te ry zu ją się naj wyż­
szym po zio mem bez pie czeń stwa z punk tu wi dze nia pol skich in we sto rów. Skład port fe la ob li ga cji bę dzie uza leż nio ny od ocze ki wa nych zmian 
krzy wej do cho do wo ści.

W ce lu mak sy ma li zo wa nia osią ga nych stóp zwro tu Fun dusz bę dzie rów nież ana li zo wał moż li wo ści in we sto wa nia w in ne kla sy ak ty wów niż do­
tych czas po sia da ne, a na któ re ze zwa la usta wa o or ga ni za cji i funk cjo no wa niu fun du szy eme ry tal nych.

Ma my na dzie ję, że pre zen to wa na po wy żej in for ma cja jest wy czer pu ją cym pod su mo wa niem mi nio ne go ro ku, a osią gnię te wy ni ki in we sty cyj ne 
w trzy let nich sto pach zwro tu, naj niż sza na ryn ku opła ta od skład ki oraz pla no wa na po li ty ka in we sty cyj na po twier dza ją słusz ność do ko na ne go 
przez Pań stwa wy bo ru.

Warszawa, dnia 5 maja 2010 r.
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Statut Allianz Polska Otwartego 
Funduszu Emerytalnego

I. Po sta no wie nia ogól ne
§ 1.

Ni niej szy Sta tut okre śla ce le i za sa dy funk cjo no wa nia Al lianz Pol ska 
Otwar te go Fun du szu Eme ry tal ne go, zwa ne go da lej Fun du szem.

§ 2.
1.  Fun dusz pro wa dzi dzia łal ność pod na zwą „Al lianz Pol ska Otwar ty 

Fun dusz Eme ry tal ny”.
2.  Fun dusz mo że uży wać skró co nej na zwy w brzmie niu „Al lianz Pol ska 

OFE”.

§ 3.
1.  Fun dusz zo stał utwo rzo ny w 1999 ro ku na pod sta wie ze zwo le nia 

Urzę du Nad zo ru nad Fun du sza mi Eme ry tal ny mi i pro wa dzi dzia­
łal ność zgod nie z prze pi sa mi usta wy z dnia 28 sierp nia 1997 ro ku 
o or ga ni za cji i funk cjo no wa niu fun du szy eme ry tal nych, zwa nej da lej 
Usta wą oraz ni niej sze go Sta tu tu.

2.  Ni niej szy Sta tut zo stał uchwa lo ny przez Wal ne Zgro ma dze nie Ak cjo­
na riu szy „Po wszech ne go To wa rzy stwa Eme ry tal ne go Al lianz Pol ska”  
Spół ka Ak cyj na i za twier dzo ny przez Urząd Nad zo ru nad Fun du sza mi 
Eme ry tal ny mi.

§ 4.
Fun dusz po sia da oso bo wość praw ną.

§ 5.
Przed mio tem dzia łal no ści Fun du szu jest gro ma dze nie środ ków pie nięż­
nych, ich lo ko wa nie, z prze zna cze niem na wy pła tę człon kom Fun du szu 
po osią gnię ciu przez nich wie ku eme ry tal ne go, i wy pła ta okre so wych 
eme ry tur ka pi ta ło wych, o któ rych mo wa w usta wie z dnia 21 li sto pa­
da 2008 ro ku o eme ry tu rach ka pi ta ło wych.

§ 6.
Fun dusz pro wa dzi dzia łal ność na te re nie Rze czy po spo li tej Pol skiej 
i za gra ni cą.

§ 7.
Czas trwa nia Fun du szu jest nie ogra ni czo ny.

II. Or ga ny Fun du szu
§ 8.

1.  Or ga nem Fun du szu upraw nio nym do za rzą dza nia Fun du szem 
oraz do je go re pre zen ta cji w sto sun kach z oso ba mi trze ci mi jest Po­
wszech ne To wa rzy stwo Eme ry tal ne Al lianz Pol ska Spół ka Ak cyj na 
z sie dzi bą w War sza wie, zwa ne da lej To wa rzy stwem.

2.  To wa rzy stwo wy ko nu je upraw nie nia i obo wiąz ki wy ni ka ją ce z za­
rzą dza nia Fun du szem i je go re pre zen ta cji na za sa dach okre ślo nych 
w ni niej szym Sta tu cie oraz prze pi sach Usta wy.

§ 9.
1.  Ka pi tał za kła do wy To wa rzy stwa wy no si 73 200 000 zło tych (słow nie: 

sie dem dzie siąt trzy mi lio ny dwie ście ty się cy).
2.  Ka pi tał za kła do wy dzie li się na 73 200 (słow nie: sie dem dzie siąt trzy 

ty sią ce dwie ście) ak cji imien nych nie uprzy wi le jo wa nych.
3.  War tość no mi nal na jed nej ak cji wy no si 1 000 zło tych (słow nie: je den 

ty siąc).

§ 10.
To wa rzy stwo ma sie dzi bę w War sza wie, ul. Ro dzi ny Hisz pań skich 1,  
02­685 War sza wa.

§ 11.
Ak cjo na riu sza mi To wa rzy stwa są:
1)  To wa rzy stwo Ubez pie czeń Al lianz Pol ska Spół ka Ak cyj na z sie dzi bą 

w War sza wie, po sia da ją ce 42 660 (słow nie: czter dzie ści dwa ty sią ce 
sześć set sześć dzie siąt) ak cji imien nych nie uprzy wi le jo wa nych o war­
to ści no mi nal nej 1 000 (słow nie: je den ty siąc) zło tych każ da, o łącz nej 
war to ści no mi nal nej 42 660 000 zło tych (słow nie: czter dzie ści dwa 
mi lio ny sześć set sześć dzie siąt ty się cy),

2)  Al lianz SE z sie dzi bą w Mo na chium, po sia da ją ce 30 540 (słow nie: trzy­
dzie ści ty się cy pięć set czter dzie ści) ak cji imien nych nie uprzy wi le jo­
wa nych o war to ści no mi nal nej 1 000 (słow nie: je den ty siąc) zło tych 
każ da, o łącz nej war to ści no mi nal nej 30 540 000 zło tych (słow nie: 
trzy dzie ści mi lio nów pięć set czter dzie ści ty się cy).

III. Re pre zen ta cja Fun du szu
§ 12.

Do re pre zen to wa nia Fun du szu upo waż nio ne są na stę pu ją ce oso by:
1) dwaj człon ko wie Za rzą du To wa rzy stwa łącz nie,
2) je den czło nek Za rzą du To wa rzy stwa łącz nie z pro ku ren tem.

IV. De po zy ta riusz Fun du szu
§ 13.

De po zy ta riu szem Fun du szu jest Deut sche Bank Pol ska S.A. z sie dzi bą 
w War sza wie, Al. Ar mii Lu do wej 26, 00­609 War sza wa.

V. Opła ty po no szo ne przez Człon ków Fun du szu
§ 14.

1.  Fun dusz po bie ra od człon ków Fun du szu opła ty w wy so ko ści i na za­
sa dach okre ślo nych w Usta wie oraz Sta tu cie.

2.  Opła ty po bie ra ne przez Fun dusz prze ka zy wa ne są do To wa rzy stwa.

§ 15.
1.  Ze skład ki wno szo nej przez człon ka Fun dusz do ko nu je po trą ce nia 

kwo ty sta no wią cej rów no war tość:
 1) 6,5% kwo ty skład ki w 1999 i 2000 ro ku,
 2) 6,0% kwo ty skład ki w 2001 i 2002 ro ku,
 3) 5,0% kwo ty skład ki w 2003 i 2004 ro ku,
 4) 4,0% kwo ty skład ki w la tach 2005­2009,
 5) 3,45% kwo ty skład ki w ro ku 2010 i w każ dym na stęp nym.
2.  Po trą ce nie kwo ty skład ki na stę pu je przed jej prze li cze niem na jed­

nost ki roz ra chun ko we.

§ 16.
1.  Od człon ka, któ ry wy stą pił z żą da niem wy pła ty trans fe ro wej w związ­

ku z przy stą pie niem do in ne go otwar te go fun du szu eme ry tal ne­
go na pod sta wie umo wy z tym fun du szem za war tej przed dniem 
1 kwiet nia 2004 ro ku, Fun dusz po bie ra opła tę po przez po trą ce nie ze 
środ ków na ra chun ku człon ka kwo ty usta la nej zgod nie z za sa da mi 
okre ślo ny mi w ust. 3.

2.  Opła ta trans fe ro wa, o któ rej mo wa w ust. 1, po bie ra na jest wy łącz nie 
w sy tu acji, gdy wy pła ta trans fe ro wa do in ne go otwar te go fun du szu 
eme ry tal ne go na stę pu je przed upły wem 24 mie się cy, od dnia wpła ty 
pierw szej skład ki na ra chu nek człon ka w Fun du szu.

3. Kwo ta po trą ca na wy no si:
 1)  200 zło tych, je że li od dnia wpła ty pierw szej skład ki do dnia do ko­

na nia wy pła ty trans fe ro wej z ra chun ku człon ka w Fun du szu upły­
nę ło nie wię cej niż 3 mie sią ce,

 2)  175 zło tych, je że li od dnia wpła ty pierw szej skład ki do dnia do ko­
na nia wy pła ty trans fe ro wej z ra chun ku człon ka w Fun du szu upły­
nę ło wię cej niż 3 mie sią ce, ale nie wię cej niż 6 mie się cy,
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 3)  150 zło tych, je że li od dnia wpła ty pierw szej skład ki do dnia do ko­
na nia wy pła ty trans fe ro wej z ra chun ku człon ka w Fun du szu upły­
nę ło wię cej niż 6 mie się cy, ale nie wię cej niż 9 mie się cy,

 4)  125 zło tych, je że li od dnia wpła ty pierw szej skład ki do dnia do ko­
na nia wy pła ty trans fe ro wej z ra chun ku człon ka w Fun du szu upły­
nę ło wię cej niż 9 mie się cy, ale nie wię cej niż 12 mie się cy,

 5)  100 zło tych, je że li od dnia wpła ty pierw szej skład ki do dnia do ko­
na nia wy pła ty trans fe ro wej z ra chun ku człon ka w Fun du szu upły­
nę ło wię cej niż 12 mie się cy, ale nie wię cej niż 15 mie się cy,

 6)  75 zło tych, je że li od dnia wpła ty pierw szej skład ki do dnia do ko na­
nia wy pła ty trans fe ro wej z ra chun ku człon ka w Fun du szu upły nę­
ło wię cej niż 15 mie się cy, ale nie wię cej niż 18 mie się cy,

 7)  50 zło tych, je że li od dnia wpła ty pierw szej skład ki do dnia do ko na­
nia wy pła ty trans fe ro wej z ra chun ku człon ka w Fun du szu upły nę­
ło wię cej niż 18 mie się cy, ale nie wię cej niż 21 mie się cy,

 8)  25 zło tych, je że li od dnia wpła ty pierw szej skład ki do dnia do ko na­
nia wy pła ty trans fe ro wej z ra chun ku człon ka w Fun du szu upły nę­
ło wię cej niż 21 mie się cy, ale mniej niż 24 mie sią ce.

4.  Je że li kwo ta wy pła ty trans fe ro wej, któ rą Fun dusz prze ka zu je na ra­
chu nek człon ka w in nym otwar tym fun du szu eme ry tal nym jest niż­
sza niż kwo ta opła ty, jej mak sy mal na wy so kość rów na się kwo cie wy­
pła ty trans fe ro wej.

5.  Wy so kość kwo ty po trą ca nej usta la na jest w pią tym dniu ro bo czym 
przed dniem wy pła ty trans fe ro wej do in ne go otwar te go fun du szu 
eme ry tal ne go.

6.  Czło nek, któ ry przy stą pił do in ne go niż Fun dusz otwar te go fun du szu 
eme ry tal ne go na pod sta wie umo wy za war tej z tym otwar tym fun du­
szem po dniu 31 mar ca 2004 ro ku, zo bo wią za ny jest do uisz cze nia 
z wła snych środ ków opła ty na rzecz To wa rzy stwa, o ile od ostat nie go 
dnia mie sią ca, w któ rym uzy ska no człon ko stwo w Fun du szu do dnia 
naj bliż szej wy pła ty trans fe ro wej do in ne go niż Fun dusz otwar te go 
fun du szu eme ry tal ne go upły wa mniej niż 24 mie sią ce. Kwo ta opła­
ty nie mo że być wyż sza niż 20% kwo ty mi ni mal ne go wy na gro dze nia, 
okre ślo ne go w prze pi sach od ręb nych. Spo sób ob li cza nia, po bo ru oraz 
wy so kość opła ty, okre śla ją obo wią zu ją ce prze pi sy pra wa.

VI. Kosz ty ob cią ża ją ce Fun dusz
§ 17.

1.  Dzia łal ność Fun du szu fi nan so wa na jest bez po śred nio z ak ty wów 
Fun du szu oraz ze środ ków To wa rzy stwa zgod nie z po sta no wie nia mi 
Usta wy.

2.  Bez po śred nio z ak ty wów Fun du szu fi nan so wa ne są:
 1)  kosz ty zwią za ne z re ali za cją trans ak cji na by cia i zby cia ak ty wów 

Fun du szu, sta no wią ce rów no war tość opłat po no szo nych na rzecz 
osób trze cich, z któ rych po śred nic twa Fun dusz jest zo bo wią za ny 
ko rzy stać na mo cy od ręb nych prze pi sów, okre ślo ne w § 18 ni niej­
sze go Sta tu tu,

 2)  kosz ty zwią za ne z prze cho wy wa niem ak ty wów Fun du szu, sta no­
wią ce rów no war tość wy na gro dze nia De po zy ta riu sza, okre ślo ne 
w § 19 ni niej sze go Sta tu tu,

 3)  kosz ty za rzą dza nia Fun du szem przez To wa rzy stwo od po wia da­
ją ce wy so ko ści wy na gro dze nia po bie ra ne go przez To wa rzy stwo, 
okre ślo ne w § 20 ni niej sze go Sta tu tu,

 4)  kosz ty ra chun ku pre mio we go Fun du szu, okre ślo ne w § 201 ni niej­
sze go Sta tu tu,

 5)  kosz ty sta no wią ce róż ni ce, o któ rych mo wa w art. 5 ust. 7 usta wy 
z dnia 23 lip ca 2003 ro ku o prze ję ciu przez Skarb Pań stwa zo bo­
wią zań Za kła du Ubez pie czeń Spo łecz nych z ty tu łu nie prze ka­
za nych skła dek do otwar tych fun du szy eme ry tal nych, zwią za ne 
z za mia ną zo bo wią zań Skar bu Pań stwa z ty tu łu skła dek człon ków 
Fun du szu na ob li ga cje skar bo we, okre ślo ne w § 202 ni niej sze go 
Sta tu tu.

3.  Kosz ty dzia łal no ści Fun du szu, któ re nie są po kry wa ne bez po śred nio 
z ak ty wów Fun du szu po kry wa ne są przez To wa rzy stwo.

§ 18.
Wy na gro dze nie pod mio tów po śred ni czą cych  
w na by wa niu i zby wa niu ak ty wów Fun du szu

1.  Mak sy mal ne kosz ty, któ re są bez po śred nio po kry wa ne z ak ty wów 
Fun du szu, zwią za ne z na by wa niem i zby wa niem kra jo wych ak ty wów, 
sta no wią ce rów no war tość wy na gro dze nia osób trze cich, z któ rych 
po śred nic twa Fun dusz obo wią za ny jest ko rzy stać na mo cy od ręb­
nych prze pi sów, wy no szą:

 1) 0,30 % li czo ne od war to ści trans ak cji w przy pad ku:
  a)  ak cji spół ek znaj du ją cych się w zor ga ni zo wa nym sys te mie ob­

ro tu,
  b)  ak cji spół ek nie znaj du ją cych się w zor ga ni zo wa nym sys te mie 

ob ro tu, lecz zde ma te ria li zo wa nych zgod nie z prze pi sa mi usta­
wy o ob ro cie in stru men ta mi fi nan so wy mi,

  c)  cer ty fi ka tów in we sty cyj nych,
  d)  in nych ak ty wów bę dą cych przed mio tem lo kat Fun du szu zgod­

nie z prze pi sa mi pra wa, nie wy mie nio nych w pkt 2, 3 i 5,
 2)  0,10 % li czo ne od war to ści trans ak cji w przy pad ku:
  a)  ob li ga cji i in nych dłuż nych pa pie rów war to ścio wych emi to wa­

nych przez Skarb Pań stwa lub Na ro do wy Bank Pol ski,
  b)  ob li ga cji i in nych dłuż nych pa pie rów war to ścio wych opie wa­

ją cych na świad cze nia pie nięż ne, gwa ran to wa nych lub po rę­
cza nych przez Skarb Pań stwa lub Na ro do wy Bank Pol ski,

 3)  0,12 % li czo ne od war to ści trans ak cji w przy pad ku:
  a)  za bez pie czo nych cał ko wi cie ob li ga cji i in nych dłuż nych pa pie­

rów war to ścio wych emi to wa nych przez emi ten tów in nych niż 
Skarb Pań stwa lub Na ro do wy Bank Pol ski,

  b)  ob li ga cji i in nych dłuż nych pa pie rów war to ścio wych emi to wa­
nych przez spół ki pu blicz ne,

  c)  ob li ga cji i in nych dłuż nych pa pie rów war to ścio wych bę dą cych 
przed mio tem lo kat Fun du szu zgod nie z prze pi sa mi pra wa, in­
nych niż wska za ne w pkt 2 i pkt 3 lit. a, b,

 4)  0,20 % li czo ne od war to ści trans ak cji w przy pad ku trans ak cji pa­
kie to wych, któ rych przed mio tem są in stru men ty fi nan so we wska­
za ne w pkt 1,

 5)  0,25 % li czo ne od war to ści trans ak cji w przy pad ku praw po bo ru 
od in stru men tów fi nan so wych wska za nych w pkt 1 lit. a, b, d.

2.  Mak sy mal ne kosz ty, któ re są bez po śred nio po kry wa ne z ak ty wów 
Fun du szu, zwią za ne z na by wa niem i zby wa niem za gra nicz nych 
ak ty wów, sta no wią ce rów no war tość wy na gro dze nia osób trze cich, 
z któ rych po śred nic twa Fun dusz obo wią za ny jest ko rzy stać na mo cy 
od ręb nych prze pi sów, wy no szą:

 1)  0,35 % li czo ne od war to ści trans ak cji w przy pad ku pa pie rów war­
to ścio wych emi to wa nych przez spół ki no to wa ne na pod sta wo­
wych gieł dach ryn ków ka pi ta ło wych państw ob cych bę dą cych 
człon ka mi Or ga ni za cji Współ pra cy Go spo dar czej i Roz wo ju (da lej 
OECD) lub in nych państw ob cych, któ re zo sta ną okre ślo ne w ogól­
nym ze zwo le niu na lo ko wa nie ak ty wów fun du szy eme ry tal nych 
po za gra ni ca mi kra ju,

 2)  0,15 % li czo ne od war to ści trans ak cji w przy pad ku skar bo wych 
pa pie rów war to ścio wych emi to wa nych przez rzą dy lub ban ki 
cen tral ne państw bę dą cych człon ka mi OECD lub in nych państw 
ob cych, któ re zo sta ną okre ślo ne w ogól nym ze zwo le niu na lo ko­
wa nie ak ty wów fun du szy eme ry tal nych po za gra ni ca mi kra ju,

 3)  0,30 % na rzecz kra jo wej in sty tu cji i 2 % na rzecz za gra nicz nej in­
sty tu cji wspól ne go in we sto wa nia, li czo ne od war to ści trans ak cji, 
w przy pad ku ty tu łów uczest nic twa emi to wa nych przez in sty tu cje 
wspól ne go in we sto wa nia ma ją ce sie dzi bę w pań stwach bę dą cych 
człon ka mi OECD lub in nych pań stwach ob cych, któ re zo sta ną 
okre ślo ne w ogól nym ze zwo le niu na lo ko wa nie ak ty wów fun du­
szy eme ry tal nych po za gra ni ca mi kra ju.

3.  Opła ty po no szo ne na rzecz osób trze cich zgod nie z po sta no wie nia mi 
ust. 1 i 2 są po bie ra ne przy roz li cza niu każ dej trans ak cji na by wa nia 
lub zby wa nia ak ty wów Fun du szu.

§ 19.
De po zy ta riusz otrzy mu je mak sy mal ne wy na gro dze nie za prze cho wy wa­
nie ak ty wów Fun du szu skła da ją ce się z na stę pu ją cych ele men tów:
1)  pro wi zja za prze cho wy wa nie ak ty wów Fun du szu na li cza na pro go wo 

od śred niej war to ści ak ty wów i po bie ra na mie sięcz nie we dług na stę­
pu ją cych sta wek rocz nych:

 do 1 000 000 000,00 zło tych – 0,025%
 od 1 000 000 000,01 zło tych – 0,020%
 jed nak nie mniej ani że li 10 000,00 zło tych mie sięcz nie,
2)  opła ta za roz li cza nie trans ak cji na pa pie rach war to ścio wych – 26,00 

zło tych od każ dej trans ak cji,
3)  opła ta za roz li cza nie trans ak cji na pa pie rach war to ścio wych w for­

mie fi zycz nej – 300,00 zło tych od każ dej trans ak cji,
4)  opła ty i pro wi zje z ty tu łu czyn no ści ban ko wych wy ko ny wa nych przez 

De po zy ta riu sza:
 a)  opła ta za pro wa dze nie ra chun ku pa pie rów war to ścio wych 

– 2 000,00 zło tych mie sięcz nie,
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 b)  opła ta za pro wa dze nie ra chun ku pie nięż ne go – 25,00 zło tych mie­
sięcz nie,

 c)  opła ta za prze le wy kra jo we – 2,50 zło te go,
 d)  opła ta za prze le wy kra jo we przy po mo cy Elec tro nic Ban king – 1,50 

zło te go,
 e) opła ta za prze le wy za gra nicz ne – nie wię cej niż 90,00 zło tych,
 f)  opła ta za re ali za cję prze le wu za po śred nic twem sys te mu Sorb net:
  –  re ali za cja prze le wu o war to ści do 1 000 000 zło tych – 22,50 zło­

te go,
  –  re ali za cja prze le wu o war to ści po wy żej 1 000 000 zło tych – 7,50 

zło te go.

§ 20.
Wy na gro dze nie To wa rzy stwa

1.  Mak sy mal ne wy na gro dze nie po bie ra ne przez To wa rzy stwo wy no si:

Wysokość  
aktywów netto  

(w mln zł)
Miesięczna opłata za zarządzanie Funduszem 

od aktywów netto wynosi:
ponad do

8 000 0,045% wartości aktywów netto, w skali miesiąca
8 000 20 000 3,6 mln zł + 0,04% nadwyżki ponad 8 000 mln zł 

wartości aktywów netto, w skali miesiąca
20 000 35 000 8,4 mln zł + 0,032% nadwyżki ponad 20 000 mln zł 

wartości aktywów netto, w skali miesiąca
35 000 45 000 13,2 mln zł + 0,023% nadwyżki ponad 35 000 mln zł 

wartości aktywów netto, w skali miesiąca
45 000 15,5 mln zł

  Kwo ta ta jest ob li cza na na każ dy dzień usta la nia war to ści ak ty wów 
net to Fun du szu i płat na w ostat nim dniu ro bo czym każ de go mie sią ca.

2.  Dla po trzeb usta la nia war to ści za rzą dza nych ak ty wów net to Fun du­
szu, o któ rych mo wa w ust. 1, nie uwzględ nia się na stę pu ją cych war­
to ści:

 1)  lo kat w jed nost kach uczest nic twa zby wa nych przez otwar te fun­
du sze in we sty cyj ne lub otwar te spe cja li stycz ne fun du sze in we sty­
cyj ne,

 2)  lo kat w ty tu łach uczest nic twa emi to wa nych przez in sty tu cje 
wspól ne go in we sto wa nia, ma ją ce sie dzi bę za gra ni cą.

§ 201.
Kosz ty fi nan so wa nia ra chun ku pre mio we go

Fun dusz prze ka zu je ze swo ich ak ty wów na rzecz To wa rzy stwa środ ki 
w kwo cie 0,005% war to ści za rzą dza nych ak ty wów net to Fun du szu w ska li 
mie sią ca. Kwo ta ta jest ob li cza na na każ dy dzień usta la nia war to ści ak­
ty wów net to Fun du szu i płat na w ostat nim dniu ro bo czym każ de go mie­
sią ca i jest prze zna czo na na fi nan so wa nie ra chun ku pre mio we go.

§ 202.
Kosz ty zwią za ne z otrzy ma niem ob li ga cji Skar bu Pań stwa  

w za mian za nie prze ka za ne skład ki do Fun du szu
1.  Fun dusz po kry wa bez po śred nio z ak ty wów kwo tę kosz tów w wy so­

ko ści róż ni cy po mię dzy ilo czy nem licz by ob li ga cji, któ rą otrzy ma 
Fun dusz w za mian za nie prze ka za ne skład ki i ce ny za mia ny tych ob­
li ga cji, a wy so ko ścią zo bo wią zań z ty tu łu nie prze ka za nych skła dek.

2.  Mak sy mal na wy so kość kosz tów, o któ rych mo wa w ust. 1 sta no wi każ­
do ra zo wo mniej niż 50% ce ny za mia ny jed nej ob li ga cji.

VII. Wy pła ty środ ków Fun du szu
§ 21.

Wy pła ta środ ków po śmier ci człon ka
Wy pła ty środ ków zgro ma dzo nych przez zmar łe go człon ka Fun du szu do­
ko ny wa ne są na żą da nie oso by upraw nio nej na za sa dach okre ślo nych 
w Usta wie w po sta ci wy pła ty jed no ra zo wej lub wy płat ra tal nych, zgod nie 
z po sta no wie nia mi § 22 Sta tu tu.

§ 22.
1.  Po śmier ci człon ka Fun du szu oso ba upraw nio na do wy pła ty środ ków 

zgro ma dzo nych przez zmar łe go człon ka Fun du szu mo że w for mie pi­
sem nej dys po zy cji żą dać wy pła ty środ ków w ra tach.

2.  Wy pła ta środ ków na stę pu je zgod nie z dys po zy cją oso by upraw nio nej, 
jed nak że w ra tach płat nych nie dłu żej ani że li przez dwa la ta.

3.  Fun dusz do ko nu je wy pła ty nie wię cej niż w 8 ra tach kwar tal nych, 
z któ rych każ da uma rza na jest w ostat nim dniu wy ce ny w da nym 
kwar ta le, z za strze że niem że umo rze nie środ ków do pierw szej ra ty 
mo że od być się w in nym ter mi nie, zgod nym z prze pi sa mi Usta wy. 
Wy pła ta dla oso by upraw nio nej na stę pu je nie póź niej niż w trze cim 
dniu ro bo czym na stę pu ją cym po dniu umo rze nia.

4.  Wiel kość każ dej ra ty usta la na jest ja ko ilo raz ilo ści jed no stek roz ra­
chun ko wych za pi sa nych na ra chun ku zmar łe go człon ka przy pa da ją­
cych oso bie upraw nio nej oraz ilo ści po zo sta łych rat, na dzień wy ce ny 
po prze dza ją cy dzień umo rze nia.

5.  War tość każ dej ra ty ob li cza na jest ja ko ilo czyn jed no stek roz ra chun­
ko wych do wy pła ce nia w ra mach da nej ra ty usta lo nej zgod nie z ust. 4 
oraz war to ści jed nost ki roz ra chun ko wej z dnia wy ce ny po prze dza ją­
ce go dzień umo rze nia.

6.  Kwo ta ra ty wy pła ca na jest zgod nie z żą da niem oso by upraw nio nej 
w na stę pu ją cy spo sób:

 1)  na wska za ny ra chu nek ban ko wy al bo
 2)  w go tów ce w ka sie, we wska za nym od dzia le De po zy ta riu sza lub 

od dzia le ban ku współ pra cu ją ce go w tym za kre sie z De po zy ta riu­
szem.

7.  Do cza su wy pła ce nia przez Fun dusz wszyst kich środ ków zgro ma dzo­
nych na ra chun ku przez zmar łe go człon ka Fun du szu oso ba upraw­
nio na mo że w dro dze pi sem nej dys po zy cji zmie nić for mę płat no ści 
na wy pła tę jed no ra zo wą.

VIII. Obo wiąz ki in for ma cyj ne Fun du szu
§ 23.

1.  Fun dusz ogła sza raz w ro ku pro spekt in for ma cyj ny zgod nie z wy mo­
ga mi okre ślo ny mi w Usta wie oraz w Roz po rzą dze niu Ra dy Mi ni strów 
w spra wie obo wiąz ków in for ma cyj nych fun du szy eme ry tal nych.

2.  Pro spekt in for ma cyj ny Fun du szu za wie ra w szcze gól no ści:
 1) Sta tut Fun du szu,
 2)  in for ma cje na te mat wy ni ków dzia łal no ści in we sty cyj nej  

Fun du szu,
 3) za twier dzo ne rocz ne spra woz da nie fi nan so we Fun du szu.
3.  Pro spekt in for ma cyj ny oraz wszel kie in for ma cje do ty czą ce Fun du szu 

bę dą ogła sza ne w dzien ni ku „Dzien nik Ga ze ta Praw na”.
4.  Fun dusz ogła sza pro spekt in for ma cyj ny w ter mi nie 3 ty go dni od za­

twier dze nia rocz ne go spra woz da nia fi nan so we go Fun du szu przez 
Wal ne Zgro ma dze nie To wa rzy stwa.

§ 24.
1.  Zmia na Sta tu tu Fun du szu na stę pu je w dro dze uchwa ły Wal ne go 

Zgro ma dze nia To wa rzy stwa za ze zwo le niem or ga nu nad zo ru.
2.  Zmia na Sta tu tu wcho dzi w ży cie w ter mi nie wska za nym w ogło sze­

niu jed nak nie wcze śniej ani że li z upły wem 5 mie się cy od dnia do ko­
na nia ogło sze nia, chy ba że or gan nad zo ru ze zwo li na skró ce nie te go 
ter mi nu.

§ 25.
1.  O każ dej zmia nie Sta tu tu Fun dusz po wia da mia po przez za miesz cze­

nie ogło sze nia w dzien ni ku „Dzien nik Ga ze ta Praw na”, nie póź niej niż 
w ter mi nie 2 mie się cy od dnia do rę cze nia Fun du szo wi ze zwo le nia 
na zmia nę Sta tu tu.

2.  O fak cie i ter mi nie do ko na nia ogło sze nia To wa rzy stwo in for mu je or­
gan nad zo ru.

IX. Po sta no wie nia koń co we
§ 26.

Li kwi da cja Fun du szu na stę pu je w przy pad kach prze wi dzia nych pra wem.
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I) Wpro wa dze nie do spra woz da nia fi nan so we go
A) Za rzą dza ją cy
  Al lianz Pol ska Otwar ty Fun dusz Eme ry tal ny jest za rzą dza ny przez 

Po wszech ne To wa rzy stwo Eme ry tal ne Al lianz Pol ska Spół ka Ak cyj na 
z sie dzi bą w War sza wie, przy ul. Ro dzi ny Hisz pań skich 1, wpi sa ne 
do Kra jo we go Re je stru Są do we go pro wa dzo ne go przez Sąd Re jo no wy 
dla m. st. War sza wy, Sąd Go spo dar czy XX Wy dział Go spo dar czy Kra jo­
we go Re je stru Są do we go, pod nu me rem KRS 0000055443.

B) Na zwa Fun du szu
  Al lianz Pol ska Otwar ty Fun dusz Eme ry tal ny wpi sa ny w re je strze fun­

du szy eme ry tal nych pod nu me rem RFe 17.
C) Cel in we sty cyj ny 
  Ce lem dzia łal no ści lo ka cyj nej Fun du szu jest wzrost war to ści ak ty­

wów net to osią ga ny po przez wzrost war to ści lo kat. Po zio mem od­
nie sie nia dla re ali za cji za mie rzo ne go ce lu jest śred nia wa żo na sto pa 
zwro tu wszyst kich otwar tych fun du szy.

D) Ogra ni cze nia in we sty cyj ne
 1)  Ak ty wa Fun du szu mo gą być lo ko wa ne w na stę pu ją cych ka te go­

riach lo kat:
  a)  ob li ga cjach, bo nach i in nych pa pie rach war to ścio wych emi to­

wa nych przez Skarb Pań stwa lub Na ro do wy Bank Pol ski, a tak­
że w po życz kach i kre dy tach udzie la nych tym pod mio tom;

  b)  ob li ga cjach i in nych dłuż nych pa pie rach war to ścio wych, opie­
wa ją cych na świad cze nia pie nięż ne, gwa ran to wa nych lub po­
rę cza nych przez Skarb Pań stwa al bo Na ro do wy Bank Pol ski, 
a tak że de po zy tach, kre dy tach i po życz kach gwa ran to wa nych 
lub po rę cza nych przez te pod mio ty;

  c)  de po zy tach ban ko wych i ban ko wych pa pie rach war to ścio­
wych, w wa lu cie pol skiej;

  d)  de po zy tach ban ko wych i ban ko wych pa pie rach war to ścio­
wych, w wa lu tach państw bę dą cych człon ka mi OECD oraz in­
nych państw, z któ ry mi Rzecz po spo li ta Pol ska za war ła umo wy 
o po pie ra niu i wza jem nej ochro nie in we sty cji, z tym że wa lu ty 
te mo gą być na by wa ne wy łącz nie w ce lu roz li cze nia bie żą cych 
zo bo wią zań Fun du szu;

  e)  ak cjach spół ek no to wa nych na re gu lo wa nym ryn ku gieł do­
wym, a tak że no to wa nych na re gu lo wa nym ryn ku gieł do wym 
pra wach po bo ru, pra wach do ak cji oraz ob li ga cjach za mien­
nych na ak cje tych spół ek; 

  f)  ak cjach spół ek no to wa nych na re gu lo wa nym ryn ku po za gieł­
do wym lub zde ma te ria li zo wa nych zgod nie z prze pi sa mi usta­
wy o ob ro cie in stru men ta mi fi nan so wy mi (tekst jed no li ty Dz. 
U. z 2005 nr 183, poz. 1538 ze zm.), ak cjach spół ek nie bę dą cych 
przed mio tem ob ro tu na ryn ku re gu lo wa nym, a tak że no to wa­
nych na re gu lo wa nym ryn ku po za gieł do wym lub zde ma te ria­
li zo wa nych, lecz nie no to wa nych na ryn ku re gu lo wa nym pra­
wach po bo ru, pra wach do ak cji oraz ob li ga cjach za mien nych 
na ak cje tych spół ek;

  g)  ak cjach na ro do wych fun du szy in we sty cyj nych;
  h)  cer ty fi ka tach in we sty cyj nych emi to wa nych przez fun du sze in­

we sty cyj ne za mknię te;
  i)  jed nost kach uczest nic twa zby wa nych przez fun du sze in we­

sty cyj ne otwar te lub spe cja li stycz ne fun du sze in we sty cyj ne 
otwar te;

  j)  ob li ga cjach i in nych dłuż nych pa pie rach war to ścio wych 
emi to wa nych przez jed nost ki sa mo rzą du te ry to rial ne go, ich 
związ ki lub mia sto sto łecz ne War sza wa, zde ma te ria li zo wa­
nych zgod nie z prze pi sa mi usta wy, o któ rej mo wa w lit. f);

  k)  in nych niż zde ma te ria li zo wa ne ob li ga cjach i in nych dłuż­
nych pa pie rach war to ścio wych emi to wa nych przez jed nost ki 
sa mo rzą du te ry to rial ne go, ich związ ki lub mia sto sto łecz ne 
War sza wa;

  l)  ob li ga cjach przy cho do wych;

  m)  zde ma te ria li zo wa nych zgod nie z prze pi sa mi usta wy, o któ rej 
mo wa w lit. f), ob li ga cjach emi to wa nych przez in ne pod mio­
ty niż jed nost ki sa mo rzą du te ry to rial ne go, ich związ ki, mia sto 
sto łecz ne War sza wa, któ re zo sta ły za bez pie czo ne w wy so ko ści 
od po wia da ją cej peł nej war to ści no mi nal nej i ewen tu al ne mu 
opro cen to wa niu;

  n)  in nych niż zde ma te ria li zo wa ne ob li ga cjach i in nych dłuż nych 
pa pie rach war to ścio wych emi to wa nych przez in ne pod mio ty 
niż jed nost ki sa mo rzą du te ry to rial ne go, ich związ ki, mia sto 
sto łecz ne War sza wa, któ re zo sta ły za bez pie czo ne w wy so ko­
ści od po wia da ją cej war to ści no mi nal nej wraz z ewen tu al nym 
opro cen to wa niem;

  o)  ob li ga cjach i in nych dłuż nych pa pie rach war to ścio wych emi­
to wa nych przez spół ki pu blicz ne, in nych niż pa pie ry war to­
ścio we, o któ rych mo wa w lit. m) i n);

  p)  zde ma te ria li zo wa nych zgod nie z prze pi sa mi usta wy, o któ rej 
mo wa w lit. f), ob li ga cjach i in nych dłuż nych pa pie rach war to­
ścio wych, in nych niż w lit. j) i m);

  q) li stach za staw nych;
  r)  kwi tach de po zy to wych, w ro zu mie niu usta wy o ob ro cie in stru­

men ta mi fi nan so wy mi (tekst jed no li ty Dz. U. z 2005 nr 183, 
poz. 1538 ze zm.), do pusz czo nych do ob ro tu na ryn ku re gu lo­
wa nym na te ry to rium Rze czy po spo li tej Pol skiej;

  s)  ob li ga cjach emi to wa nych przez Bank Go spo dar stwa Kra jo­
we go na za sa dach okre ślo nych w usta wie z dnia 27 paź dzier­
ni ka 1994r. o au to stra dach płat nych oraz o Kra jo wym Fun du­
szu Dro go wym (tekst jed no li ty Dz. U. z 2004 nr 256, poz. 2571 
ze zm.).

 2)  Ak ty wa Fun du szu mo gą być lo ko wa ne w jed nost kach uczest nic­
twa zby wa nych przez fun du sze in we sty cyj ne otwar te oraz spe cja­
li stycz ne fun du sze in we sty cyj ne otwar te, je że li po li ty ka in we sty­
cyj na tych fun du szy in we sty cyj nych, wy ni ka ją ca z ich sta tu tów 
i okre so wo po da wa na do pu blicz nej wia do mo ści, zgod nie z od ręb­
ny mi prze pi sa mi, po le ga na lo ko wa niu ak ty wów wy łącz nie w ka­
te go riach lo kat, o któ rych mo wa w pkt 1) i pkt 12), z za strze że niem 
ogra ni czeń okre ślo nych w pkt 4)­6).

 3)  Ra da Mi ni strów mo że okre ślić, w dro dze roz po rzą dze nia, in ne 
ka te go rie lo kat niż wy mie nio ne w pkt 1), z tym że lo ka ty w pra­
wach po chod nych mu szą mieć na ce lu ogra ni cze nie ry zy ka in­
we sty cyj ne go zwią za ne go z lo ko wa niem ak ty wów Fun du szu, 
ma jąc na wzglę dzie ty py ry zy ka, któ re po win ny być ogra ni czo ne, 
do stęp ność in stru men tów umoż li wia ją cych zmniej sze nie ry zy ka, 
moż li wość wy ce ny tych in stru men tów oraz efek ty ich sto so wa nia.

 4)  Lo ka ty w ka te go riach lo kat, o któ rych mo wa w pkt 1) lit. a)­m) i p)­
s) oraz w pkt 3), po win ny sta no wić łącz nie nie mniej niż 90% war­
to ści ak ty wów Fun du szu.

 5)  Lo ka ty w po szcze gól nych ka te go riach lo kat, o któ rych mo wa 
w pkt 1) lit. b)­o), pod le ga ją na stę pu ją cym ogra ni cze niom:

  a)  w przy pad ku lo kat, o któ rych mo wa w pkt 1) lit. c), nie wię­
cej niż 5% war to ści ak ty wów Fun du szu mo że być ulo ko wa ne 
w jed nym ban ku al bo w dwóch lub więk szej licz bie ban ków bę­
dą cych pod mio ta mi zwią za ny mi, przy czym w przy pad ku jed­
ne go do wol nie wy bra ne go ban ku lub gru py ban ków bę dą cych 
pod mio ta mi zwią za ny mi li mit ten mo że wy no sić 7,5%;

  b)  w przy pad ku lo kat, o któ rych mo wa w pkt 1) lit. h), nie wię­
cej niż 2% war to ści ak ty wów Fun du szu mo że być ulo ko wa ne 
w cer ty fi ka tach in we sty cyj nych wy emi to wa nych przez je den 
fun dusz in we sty cyj ny za mknię ty, z za strze że niem pkt 6);

  c)  w przy pad ku lo kat, o któ rych mo wa w pkt 1) lit. i), nie wię­
cej niż 5% war to ści ak ty wów Fun du szu mo że być ulo ko wa ne 
w jed nost kach uczest nic twa zby wa nych przez je den fun dusz 
in we sty cyj ny otwar ty lub je den spe cja li stycz ny fun dusz in we­
sty cyj ny otwar ty, przy czym nie wię cej niż 15% war to ści ak ty­

Sprawozdanie Finansowe 
Allianz Polska Otwartego Funduszu Emerytalnego 
za okres roczny kończący się 31 grudnia 2009 roku



11

wów Fun du szu mo że być ulo ko wa ne łącz nie we wszyst kich 
fun du szach in we sty cyj nych otwar tych oraz spe cja li stycz nych 
fun du szach in we sty cyj nych otwar tych za rzą dza nych przez 
jed no to wa rzy stwo fun du szy in we sty cyj nych;

  d)  łącz na war tość lo kat ak ty wów Fun du szu we wszyst kich pa pie­
rach war to ścio wych jed ne go emi ten ta al bo dwóch lub więk­
szej licz by emi ten tów bę dą cych pod mio ta mi zwią za ny mi nie 
mo że prze kro czyć 5% war to ści tych ak ty wów;

  e)  łącz na war tość lo kat ak ty wów Fun du szu w ka te go rii lo kat, 
o któ rych mo wa w pkt 1) lit. d), nie mo że prze kro czyć 5% war to­
ści tych ak ty wów.

 6)  Fun dusz mo że do ko ny wać lo ka ty w cer ty fi ka ty in we sty cyj ne lub 
ob li ga cje emi to wa ne przez je den fun dusz se ku ry ty za cyj ny do 5% 
war to ści swo ich ak ty wów.

 7)  Lo ka ty ak ty wów Fun du szu w po szcze gól nych ka te go riach lo kat 
nie mo gą prze kro czyć:

  a)  20% war to ści ak ty wów – w przy pad ku lo ka ty w de po zy tach 
ban ko wych i ban ko wych pa pie rach war to ścio wych w wa lu cie 
pol skiej;

  b)  40% war to ści ak ty wów – w przy pad ku lo ka ty w li stach za staw­
nych, w tym nie wię cej niż 15% w li stach za staw nych nie do­
pusz czo nych do pu blicz ne go ob ro tu;

  c)  40% war to ści ak ty wów – w przy pad ku lo ka ty w ak cjach, pra­
wach do ak cji, ob li ga cjach za mien nych na ak cje, pra wach po­
bo ru spół ek no to wa nych na re gu lo wa nym ryn ku gieł do wym 
oraz ak cjach na ro do wych fun du szy in we sty cyj nych, przy czym 
lo ka ty w ak cjach, pra wach do ak cji, ob li ga cjach za mien nych 
na ak cje oraz pra wach po bo ru spół ek no to wa nych na ryn ku 
rów no le głym nie mo gą prze kro czyć 7,5% war to ści ak ty wów 
(przy tych ogra ni cze niach uwzględ nia ne są rów nież kosz ty za­
ku pu ak cji no wej emi sji, do któ rych upraw nia ją pra wa po bo ru);

  d)  10% war to ści ak ty wów – w przy pad ku lo ka ty w ak cjach, pra­
wach do ak cji, ob li ga cjach za mien nych na ak cje oraz pra wach 
po bo ru spół ek no to wa nych na re gu lo wa nym ryn ku po za gieł­
do wym oraz spół ek nie no to wa nych na re gu lo wa nym ryn ku 
gieł do wym i na re gu lo wa nym ryn ku po za gieł do wym, lecz 
do pusz czo nych do pu blicz ne go ob ro tu (przy tych ogra ni cze­
niach uwzględ nia ne są rów nież kosz ty za ku pu ak cji no wej 
emi sji, do któ rych upraw nia ją pra wa po bo ru);

  e)  10% war to ści ak ty wów – w przy pad ku lo ka ty w kwi tach de po zy­
to wych do pusz czo nych do pu blicz ne go ob ro tu na ryn ku re gu­
lo wa nym, na te ry to rium Rze czy po spo li tej Pol skiej;

  f)  10% war to ści ak ty wów – w przy pad ku lo ka ty w cer ty fi ka tach 
in we sty cyj nych emi to wa nych przez fun du sze in we sty cyj ne 
za mknię te;

  g)  15% war to ści ak ty wów – w przy pad ku lo ka ty w jed nost kach 
uczest nic twa zby wa nych przez fun du sze in we sty cyj ne otwar­
te lub spe cja li stycz ne fun du sze in we sty cyj ne otwar te;

  h)  40% war to ści ak ty wów – w przy pad ku lo ka ty w ob li ga cjach i in­
nych dłuż nych pa pie rach war to ścio wych emi to wa nych przez 
jed nost ki sa mo rzą du te ry to rial ne go, ich związ ki lub mia sto 
sto łecz ne War sza wa, któ re zo sta ły do pusz czo ne do pu blicz ne­
go ob ro tu;

  i)  20% war to ści ak ty wów – w przy pad ku lo ka ty w ob li ga cjach i in­
nych dłuż nych pa pie rach war to ścio wych emi to wa nych przez 
jed nost ki sa mo rzą du te ry to rial ne go, ich związ ki lub mia sto 
sto łecz ne War sza wa, któ re nie są do pusz czo ne do pu blicz ne go 
ob ro tu;

  j)  40% war to ści ak ty wów – w przy pad ku lo ka ty w za bez pie czo­
nych, w wy so ko ści war to ści no mi nal nej wraz z ewen tu al nym 
opro cen to wa niem, ob li ga cjach emi to wa nych przez pod mio ty 
in ne niż jed nost ki sa mo rzą du te ry to rial ne go, ich związ ki lub 
mia sto sto łecz ne War sza wa, któ re zo sta ły do pusz czo ne do pu­
blicz ne go ob ro tu;

  k)  10% war to ści ak ty wów – w przy pad ku lo ka ty w za bez pie czo­
nych, w wy so ko ści war to ści no mi nal nej wraz z ewen tu al nym 
opro cen to wa niem, ob li ga cjach i in nych dłuż nych pa pie rach 
war to ścio wych emi to wa nych przez pod mio ty in ne niż jed­
nost ki sa mo rzą du te ry to rial ne go, ich związ ki lub mia sto sto­
łecz ne War sza wa, któ re nie zo sta ły do pusz czo ne do pu blicz ne­
go ob ro tu;

  l)  20% war to ści ak ty wów – w przy pad ku lo ka ty w ob li ga cjach 
przy cho do wych;

  m)  10% war to ści ak ty wów – w przy pad ku lo ka ty w nie za bez pie czo­
nych ob li ga cjach i in nych dłuż nych pa pie rach war to ścio wych 
emi to wa nych przez spół ki pu blicz ne;

  n)  5% war to ści ak ty wów – w przy pad ku lo ka ty w nie za bez pie czo­
nych ob li ga cjach i in nych dłuż nych pa pie rach war to ścio wych, 
któ rych emi ten tem jest spół ka nie pu blicz na, któ re zo sta ły do­
pusz czo ne do pu blicz ne go ob ro tu.

 8)  Lo ka ty ak ty wów Fun du szu w ka te go riach lo kat, o któ rych mo wa 
w pkt 7) lit. c)­g), mo gą sta no wić łącz nie nie wię cej niż 60% war to­
ści ak ty wów Fun du szu.

 9)  
  a)  Lo ka ty ak ty wów Fun du szu w ka te go rie lo kat, o któ rych mo wa 

w pkt 7) lit. c)­e), nie mo gą sta no wić wię cej niż 10% jed nej emi­
sji, a gdy udział pa pie rów war to ścio wych spół ki w ak ty wach 
Fun du szu nie prze kra cza 1%, lo ka ty Fun du szu mo gą sta no wić 
nie wię cej niż 20% jed nej emi sji ak cji spół ki; przy czym je śli 
po mię dzy pa pie ra mi war to ścio wy mi róż nych emi sji, ale te­
go sa me go emi ten ta, nie wy stę pu ją żad ne róż ni ce w za kre sie 
upraw nień przy słu gu ją cych ich po sia da czom, ogra ni cze nie to 
sto su je się łącz nie do wszyst kich emi sji. 

  b)  Su ma ak ty wów Fun du szu ulo ko wa nych w emi sjach ak cji spó­
łek, w któ rych lo ka ty Fun du szu sta no wią wię cej niż 10% jed nej 
emi sji ak cji, nie mo że sta no wić wię cej niż 5% war to ści ak ty wów 
Fun du szu, przy czym je śli po mię dzy pa pie ra mi war to ścio wy mi 
róż nych emi sji, ale te go sa me go emi ten ta, nie wy stę pu ją żad­
ne róż ni ce w za kre sie upraw nień przy słu gu ją cych ich po sia da­
czom, ogra ni cze nie to sto su je się łącz nie do wszyst kich emi sji.

 10)  Lo ka ty ak ty wów Fun du szu w ka te go rie lo kat, o któ rych mo wa 
w pkt 7) lit. f), nie mo gą sta no wić wię cej niż 35% jed nej emi sji, 
przy czym je śli po mię dzy pa pie ra mi war to ścio wy mi róż nych emi­
sji, ale te go sa me go emi ten ta, nie wy stę pu ją żad ne róż ni ce w za­
kre sie upraw nień przy słu gu ją cych ich po sia da czom, ogra ni cze nie 
to sto su je się łącz nie do wszyst kich emi sji.

 11)  Łącz na war tość lo kat ak ty wów Fun du szu ulo ko wa nych w li stach 
za staw nych jed ne go emi ten ta al bo dwóch lub więk szej licz by 
emi ten tów bę dą cych pod mio ta mi zwią za ny mi nie mo że prze kro­
czyć 10% war to ści tych ak ty wów. 

 12) 
  a)  Ak ty wa Fun du szu mo gą być lo ko wa ne po za gra ni ca mi kra ju 

w pa pie rach war to ścio wych emi to wa nych przez spół ki no to­
wa ne na pod sta wo wych gieł dach ryn ków ka pi ta ło wych państw 
ob cych bę dą cych człon ka mi OECD lub in nych państw ob cych, 
a tak że w pa pie rach skar bo wych emi to wa nych przez rzą dy lub 
ban ki cen tral ne tych państw oraz ty tu łach uczest nic twa emi­
to wa nych przez in sty tu cje wspól ne go in we sto wa nia ma ją ce 
sie dzi bę w tych pań stwach, je że li in sty tu cje te ofe ru ją pu blicz­
nie ty tu ły uczest nic twa i uma rza ją je na żą da nie uczest ni ka.

  b)  Łącz na war tość lo kat ak ty wów Fun du szu w ka te go rii lo kat, 
o któ rych mo wa w lit. a), nie mo że prze kro czyć 5% war to ści 
tych ak ty wów.

  c)  Do lo kat, o któ rych mo wa w lit. a), za sto so wa nie ma ją ogra ni­
cze nia wska za ne w po przed nich punk tach. 

 13)  W ce lu ob li cze nia mak sy mal nej czę ści ak ty wów Fun du szu w po­
szcze gól nych ka te go riach lo kat, dla usta le nia zgod no ści z obo­
wią zu ją cy mi ogra ni cze nia mi, do war to ści dłuż nych pa pie rów 
war to ścio wych za li cza się war tość na li czo nych od se tek na dzień 
wy ce ny.

 14)  Ak ty wa Fun du szu nie mo gą być lo ko wa ne w:
  a)  ak cjach lub in nych pa pie rach war to ścio wych emi to wa nych 

przez PTE Al lianz Pol ska S.A. za rzą dza ją ce Fun du szem,
  b)  ak cjach lub in nych pa pie rach war to ścio wych emi to wa nych 

przez ak cjo na riu sza PTE Al lianz Pol ska S.A. za rzą dza ją ce go 
Fun du szem,

  c)  ak cjach lub in nych pa pie rach war to ścio wych emi to wa nych 
przez pod mio ty bę dą ce pod mio ta mi zwią za ny mi w sto sun ku 
do pod mio tów okre ślo nych w lit. a) i b).

 15) Fun dusz nie mo że:
  a) zby wać swo ich ak ty wów:
   − PTE Al lianz Pol ska S.A.,
   −  człon kom za rzą du lub ra dy nad zor czej PTE Al lianz Pol­

ska S.A.,
   − oso bom za trud nio nym w PTE Al lianz Pol ska S.A.,
   −  oso bom po zo sta ją cym z oso ba mi wy mie nio ny mi w dwóch 

po prze dza ją cych punk tach w związ ku mał żeń skim, sto­
sun ku po kre wień stwa lub po wi no wac twa do dru gie go 
stop nia włącz nie,

   − ak cjo na riu szom PTE Al lianz Pol ska S.A.,
   −  pod mio to wi zwią za ne mu w sto sun ku do PTE Al lianz Pol­

ska S.A.,
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   −  pod mio to wi zwią za ne mu w sto sun ku do ak cjo na riu szy PTE 
Al lianz Pol ska S.A.;

  b)  na by wać za swo je ak ty wa ak ty wów od któ re go kol wiek z pod­
mio tów wy mie nio nych w lit. a);

  c)  udzie lać po ży czek, gwa ran cji i po rę czeń, z za strze że niem 
pkt 1) i pkt 12) lit. a) oraz pkt 16).

 16)  Fun dusz mo że udzie lać z ak ty wów po ży czek środ ków pie nięż nych 
pod mio tom, o któ rych mo wa w pkt 1) lit. e) i f), przy czym po życz ki 
ta kie są rów no znacz ne z lo ka tą w ak cjach tych pod mio tów.

 17)  Fun dusz mo że udzie lać po ży czek pa pie rów war to ścio wych bę­
dą cych przed mio tem ob ro tu na ryn ku re gu lo wa nym, zgod nie 
z prze pi sa mi usta wy o ob ro cie in stru men ta mi fi nan so wy mi (tekst 
jed no li ty Dz. U. z 2005 nr 183, poz. 1538 ze zm.) oraz prze pi sa mi 
wy da ny mi na jej pod sta wie.

 18)  Po życz ki i kre dy ty za cią gnię te przez Fun dusz nie mo gą prze kra­
czać 1,5% war to ści je go ak ty wów.

 19)  W ra mach dzia łal no ści lo ka cyj nej po za gra ni ca mi kra ju, Fun­
dusz mo że po wie rzyć, w za kre sie okre ślo nym w pkt 12), za rzą dza­
nie swo imi ak ty wa mi pod mio tom ma ją cym sie dzi bę na ob sza­
rze państw, o ja kich mo wa w tym punk cie, któ re są upraw nio ne 
do pro wa dze nia dzia łal no ści w za kre sie za rzą dza nia cu dzy mi ak­
ty wa mi na mo cy prze pi sów obo wią zu ją cych w tych pań stwach. 

 20)  
  a)  Ak ty wa fun du szu nie mo gą być lo ko wa ne w ban ku, któ ry jest:
   − ak cjo na riu szem PTE Al lianz Pol ska S.A.,
   −  pod mio tem zwią za nym w sto sun ku do PTE Al lianz Pol­

ska S.A.,
   −  pod mio tem zwią za nym w sto sun ku do ak cjo na riu szy PTE 

Al lianz Pol ska S.A.
  b)  Fun dusz nie mo że za wie rać z pod mio ta mi, o któ rych mo wa 

w lit. a), umów lub do ko ny wać in nych czyn no ści praw nych 
zwią za nych z lo ko wa niem ak ty wów Fun du szu.

  c)  Ogra ni cze nie, o któ rym mo wa w lit. a) i b), nie do ty czy lo kat 
w de po zy tach ban ko wych o ter mi nie za pa dal no ści nie dłuż­
szym niż 14 dni, o łącz nej war to ści nie więk szej niż 2% war to ści 
ak ty wów Fun du szu.

  d)  Ogra ni cze nie, o któ rym mo wa w lit. b), nie do ty czy świad cze­
nia usług w ra mach dzia łal no ści ma kler skiej.

 21)  Fun dusz nie mo że na by wać jed no stek uczest nic twa zby wa nych 
przez fun du sze in we sty cyj ne otwar te lub spe cja li stycz ne fun du­
sze in we sty cyj ne otwar te, lub cer ty fi ka tów in we sty cyj nych emi­
to wa nych przez fun du sze in we sty cyj ne za mknię te, za rzą dza ne 
przez to wa rzy stwo fun du szy in we sty cyj nych, któ re go ak cjo na riu­
sza mi są ak cjo na riu sze PTE Al lianz Pol ska S.A. lub pod mio ty z ni­
mi zwią za ne.

 22)  Fun dusz nie mo że na by wać ty tu łów uczest nic twa emi to wa nych 
przez in sty tu cję wspól ne go in we sto wa nia ma ją cą sie dzi bę w pań­
stwach bę dą cych człon ka mi OECD lub in nych pań stwach, je że li 
ak cjo na riu sza mi (udzia łow ca mi) tej in sty tu cji są ak cjo na riu­
sze PTE Al lianz Pol ska S.A. lub jed nost ki do mi nu ją ce w sto sun ku 
do tych ak cjo na riu szy w ro zu mie niu art. 3 ust. 1 pkt 37 usta wy 
z dnia 29 wrze śnia 1994 r. o ra chun ko wo ści (tekst jed no li ty Dz. U. 
z 2009 nr 152, poz. 1223 ze zm.).

 23)  Je że li z nie za leż nych od Fun du szu przy czyn, opi sa nych w art. 149 
usta wy z dnia 28 sierp nia 1997 r. o or ga ni za cji i funk cjo no wa­
niu fun du szy eme ry tal nych, na ru szo ne zo sta ną po wyż sze za sa­
dy, Fun dusz obo wią za ny jest pod jąć nie zwłocz nie kro ki, zgod nie 
z art. 149, w ce lu do sto so wa nia dzia łal no ści lo ka cyj nej do wy mo­
gów okre ślo nych w pra wie.

E) Okres spra woz daw czy
  Spra woz da nie fi nan so we jest spo rzą dzo ne za okres od 1 stycz nia 2009 

ro ku do 31 grud nia 2009 ro ku, na to miast da ne po rów naw cze obej mu­
ją okres od 1 stycz nia 2008 ro ku do 31 grud nia 2008 ro ku.

F) Kon ty nu owa nie dzia łal no ści
  Spra woz da nie fi nan so we Fun du szu zo sta ło spo rzą dzo ne przy za ło że­

niu kon ty nu owa nia dzia łal no ści przez Fun dusz w da ją cej się prze wi­
dzieć przy szło ści. Nie ist nie ją oko licz no ści wska zu ją ce na za gro że nie 
kon ty nu owa nia dzia łal no ści Fun du szu.

G) Za sa dy ra chun ko wo ści
  Spra woz da nie fi nan so we Fun du szu zo sta ło spo rzą dzo ne zgod nie 

z usta wą z dnia 29 wrze śnia 1994 r. o ra chun ko wo ści (tekst jed no li ty 
Dz. U. z 2009 nr 152, poz. 1223 ze zm.) oraz roz po rzą dze niem mi ni stra 
fi nan sów z dnia 24 grud nia 2007 r. w spra wie szcze gól nych za sad ra­
chun ko wo ści fun du szy eme ry tal nych (Dz. U. z 2007 nr 248, poz. 1847).

  Ope ra cje Fun du szu uj mo wa ne są w księ gach ra chun ko wych na pod­
sta wie do wo dów księ go wych, któ ry mi są wy cią gi ban ko we, po twier­
dze nia za war cia trans ak cji z biur ma kler skich i ban ków, wy ciąg z ra­
chun ku pa pie rów war to ścio wych u De po zy ta riu sza, ra por ty Agen ta 
Trans fe ro we go oraz we wnętrz ne no ty księ go we.

 1) Ka pi tał Fun du szu
  a) Zwięk sze nia ka pi ta łu 
    Wpła ty środ ków za człon ków Fun du szu do ko ny wa ne przez Za­

kład Ubez pie czeń Spo łecz nych uj mu je się w księ gach ra chun­
ko wych na dzień, w któ rym prze ka za ne środ ki za si li ły od ręb ny 
ra chu nek ban ko wy zwa ny ra chun kiem prze li cze nio wym. 

    Na pod sta wie wy cią gu ban ko we go i po usta le niu, któ re go 
człon ka Fun du szu do ty czą prze ka za ne środ ki, Agent Trans­
fe ro wy prze li cza środ ki na jed nost ki roz ra chun ko we we dług 
war to ści jed nost ki roz ra chun ko wej z dnia wpła ty lub dnia, 
w któ rym na stą pi przy po rząd ko wa nie środ ków in dy wi du al ne­
mu człon ko wi Fun du szu. 

    In dy wi du al ną kwo tę ka pi ta łu usta la się, po mniej sza jąc o opła tę 
od skład ki kwo tę środ ków prze ka za nych za człon ka Fun du szu. 
Tak usta lo na kwo ta dzie lo na jest przez war tość jed nost ki roz­
ra chun ko wej w ce lu wy zna cze nia licz by jed no stek roz ra chun­
ko wych, któ re za pi sy wa ne są w re je strze człon ka Fun du szu.

  b) Zmniej sze nia ka pi ta łu 
    Umo rze nie jed no stek roz ra chun ko wych człon ka Fun du szu 

po wo du je zmniej sze nie ka pi ta łu. In dy wi du al ną kwo tę umo­
rze nia sta no wi kwo ta ilo czy nu licz by jed no stek roz ra chun ko­
wych człon ka Fun du szu i war to ści jed nost ki roz ra chun ko wej 
we dług war to ści na dzień po prze dza ją cy dzień prze li cze nia 
jed no stek roz ra chun ko wych na środ ki pie nięż ne.

    Zmia ny w ka pi ta le uj mo wa ne są w księ gach Fun du szu 
na dzień prze li cze nia. Pod sta wą za pi sów w Księ dze Głów nej 
Fun du szu jest ra port Agen ta Trans fe ro we go o zmia nach w ka­
pi ta le.

 2) Ka pi tał re zer wo wy
   Zmia ny w ka pi ta le re zer wo wym uj mo wa ne są w księ gach Fun du­

szu na dzień prze li cze nia.
   W mo men cie roz wią za nia ka pi ta łu re zer wo we go róż ni ce po wsta­

łe w wy ni ku zmia ny war to ści jed no stek roz ra chun ko wych na ka­
pi ta le re zer wo wym w sto sun ku do war to ści no mi nal nej jed no stek 
roz ra chun ko wych zgro ma dzo nych na ra chun ku re zer wo wym są 
od no szo ne na ka pi tał re zer wo wy.

   Pod sta wą za pi sów w Księ dze Głów nej Fun du szu jest ra port Agen ta 
Trans fe ro we go o zmia nach w ka pi ta le re zer wo wym.

 3) Ka pi tał pre mio wy
   Zmia ny w ka pi ta le pre mio wym uj mo wa ne są w księ gach Fun du­

szu na dzień prze li cze nia.
   W momencie rozwiązania kapitału premiowego różnice powstałe 

w wyniku zmiany wartości jednostek rozrachunkowych na kapi­
tale premiowym w stosunku do wartości nominalnej jednostek 
rozrachunkowych zgromadzonych na rachunku premiowym są 
odnoszone na kapitał premiowy.

   Podstawą zapisów w Księdze Głównej Funduszu jest raport Agenta 
Transferowego o zmianach w kapitale premiowym.

 4) Kapitał części dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego
   Zmiany w kapitale części dodatkowej Funduszu Gwarancyjne­

go ujmowane są w księgach Funduszu na dzień przeliczenia.
   Podstawą zapisów w Księdze Głównej Funduszu jest raport Agenta 

Transferowego o zmianach w kapitale części dodatkowej Fundu­
szu Gwarancyjnego.

 5)  Trans ak cje na by cia (zby cia) skład ni ków port fe la in we sty cyj ne go
   Dniem uję cia w księ gach ra chun ko wych Fun du szu trans ak cji na­

by cia (zby cia) skład ni ków port fe la in we sty cyj ne go jest da ta za­
war cia umo wy. 

   W przy pad ku umo wy ma ją cej za przed miot zby cie skład ni ków 
port fe la in we sty cyj ne go z na leż ny mi od set ka mi, od set ki od sprze­
da nych skład ni ków port fe la in we sty cyj ne go uj mu je się w księ gach 
ra chun ko wych Fun du szu w dniu za war cia umo wy, we dług war to­
ści na dzień roz li cze nia umo wy, uzna jąc przy chód z ty tu łu od se tek 
w wy so ko ści zgod nej z za war tą umo wą.

 6) Trans ak cje po zo sta łe
   W przy pad ku umo wy ma ją cej za przed miot na by cie (zby cie) praw 

ma jąt ko wych in nych niż te, o któ rych mo wa w pkt 5), pra wa te uj­
mu je się w księ gach ra chun ko wych ja ko na by te (zby te) w da cie 
roz li cze nia.
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 7) Skład ni ki port fe la in we sty cyj ne go
   Na by te skład ni ki port fe la in we sty cyj ne go uję te są w ce nach na by­

cia. Ce na na by cia skład ni ków port fe la in we sty cyj ne go na by tych 
nie od płat nie wy no si ze ro.

   W przy pad ku dłuż nych pa pie rów war to ścio wych z na li cza ny mi 
od set ka mi war tość usta lo ną w sto sun ku do ich war to ści no mi nal­
nej i war tość na li czo nych od se tek uj mu je się w księ gach ra chun­
ko wych łącz nie. 

  Ce na na by cia obej mu je pro wi zje ma kler skie.
 8) Pra wa z pa pie rów war to ścio wych
  a) Pra wo do dy wi den dy
    Pra wo do dy wi den dy zo sta je uję te w księ gach Fun du szu 

w dniu, w któ rym ak cje są po raz pierw szy no to wa ne bez pra wa 
do dy wi den dy.

  b) Pra wo po bo ru 
    Pra wo po bo ru zo sta je uję te w księ gach Fun du szu w dniu, 

w któ rym ak cje są po raz pierw szy no to wa ne bez pra wa po bo ru.
 9) Przy cho dy z in we sty cji
  a) Przy cho dy z ty tu łu dy wi dend 
    Dy wi den dy z ak cji sta no wią przy chód i zwięk sza ją wy nik fi­

nan so wy Fun du szu. Dy wi den dy uj mu je się ja ko na leż no ści. 
Wy pła co na dy wi den da po mniej sza na leż no ści Fun du szu z ty­
tu łu dy wi dend.

  b)  Przy cho dy z ty tu łu od se tek od lo kat i ra chun ków ban ko wych
    Od set ki są na li cza ne me mo ria ło wo pro por cjo nal nie do upły­

wu cza su od dnia na stęp ne go po dniu otwar cia lo ka ty do dnia 
za pa dal no ści lo ka ty. Pierw szym dniem na li cze nia od se tek 
od de po zy tu jest dzień na stęp ny po dniu za pi sa nia lo ka ty 
w księ gach Fun du szu.

    Je że li ter min wy ga śnię cia lo ka ty na stę pu je po dniu bi lan so­
wym, od set ki są na li cza ne me mo ria ło wo pro por cjo nal nie 
do upły wu cza su od dnia na stęp ne go po dniu otwar cia lo ka ty 
do dnia bi lan so we go.

  c) Przy cho dy z ty tu łu od se tek od ob li ga cji
    Usta le nie war to ści na leż nych od se tek na stę pu je zgod nie z pu­

bli ko wa ną przez emi ten ta ta be lą od se tek.
    Roz po czę cie na li cza nia przy cho dów z ty tu łu od se tek od za ku­

pio nych ob li ga cji na stę pu je w dniu na stęp nym po dniu roz li­
cze nia trans ak cji na by cia ob li ga cji. 

  d)  Przy cho dy z ty tu łu dys kon ta od dłuż nych pa pie rów war to­
ścio wych

    Amor ty za cji me to dą li nio wą pod le ga dys kon to dla krót ko ter­
mi no wych dłuż nych pa pie rów war to ścio wych nie do pusz czo­
nych do pu blicz ne go ob ro tu, na by tych po ni żej no mi na łu, oraz 
dla dłuż nych pa pie rów war to ścio wych do pusz czo nych do pu­
blicz ne go ob ro tu, lecz nie no to wa nych na ryn ku re gu lo wa nym.

  e)  Do dat nie róż ni ce po mię dzy war to ścią ob li ga cji prze ka za­
nych przez Skarb Pań stwa a war to ścią zo bo wią zań Za kła du 
Ubez pie czeń Spo łecz nych z ty tu łu nie prze ka za nych skła dek 
do Fun du szu

    Róż ni ca po mię dzy war to ścią ob li ga cji, któ re Skarb Pań stwa 
prze ka zał w za mian za zo bo wią za nie Za kła du Ubez pie czeń 
Spo łecz nych z ty tu łu nie prze ka za nych skła dek do Fun du szu, 
a war to ścią zo bo wią za nia, o ile jest do dat nia, sta no wi przy­
chód Fun du szu.

  f) Zre ali zo wa ne do dat nie róż ni ce kur so we
    W cią gu okre su spra woz daw cze go uj mu je się w księ gach ra­

chun ko wych, wy ra żo ne w wa lu tach ob cych, ope ra cje Fun­
du szu do ty czą ce środ ków pie nięż nych, udzia łów i pa pie rów 
war to ścio wych – po prze li cze niu na wa lu tę pol ską we dług 
śred nie go kur su wy li cza ne go i ogła sza ne go przez Na ro do­
wy Bank Pol ski na dzień wy ce ny. War tość ak ty wów Fun du szu 
wy ra żo ną w wa lu tach, dla któ rych Na ro do wy Bank Pol ski nie 
usta la śred nie go kur su, okre śla się w re la cji do wska za nej 
przez Fun dusz wa lu ty od nie sie nia, dla któ rej śred ni kurs jest 
wy li cza ny i ogła sza ny przez Na ro do wy Bank Pol ski na dzień 
wy ce ny.

    Zre ali zo wa ne do dat nie róż ni ce kur so we od sprze da ży skład­
ni ków port fe la in we sty cyj ne go za li cza się do zre ali zo wa nych 
zy sków z in we sty cji.

    Zre ali zo wa ne do dat nie róż ni ce kur so we z roz li cze nia ak ty wów 
i zo bo wią zań Fun du szu wpły wa ją na przy cho dy ope ra cyj ne.

  g) Nie zre ali zo wa ne do dat nie róż ni ce kur so we
    Nie zre ali zo wa ne do dat nie róż ni ce kur so we od wy ce ny skład ni­

ków port fe la in we sty cyj ne go za li cza się do nie zre ali zo wa ne go 
zy sku (stra ty) z wy ce ny in we sty cji.

    Nie zre ali zo wa ne do dat nie róż ni ce kur so we z wy ce ny ak ty wów 
i zo bo wią zań Fun du szu wpły wa ją na przy cho dy ope ra cyj ne.

    Róż ni ce z wy ce ny lo kat de no mi no wa nych w ob cych wa lu tach 
wy ni ka ją z po rów na nia kur sów wa lu to wych śred nie go NBP 
z kur sem sprze da ży ban ku, z któ re go usług Fun dusz ko rzy sta, 
z dnia wpro wa dze nia do ksiąg te go skład ni ka port fe la in we sty­
cyj ne go.

 10) Kosz ty ope ra cyj ne
  a) Kosz ty De po zy ta riu sza
    Wy na gro dze nie De po zy ta riu sza ob cią ża ak ty wa Fun du szu. 

De po zy ta riusz otrzy mu je wy na gro dze nie za prze cho wy wa nie 
ak ty wów, za ob słu gę ra chun ków ban ko wych Fun du szu, za roz­
li cza nie trans ak cji oraz opła ty po no szo ne na rzecz Kra jo we go 
De po zy tu Pa pie rów War to ścio wych. 

  b) Kosz ty za rzą dza nia
    Kosz ty za rzą dza nia Fun du szem przez To wa rzy stwo ob cią­

ża ją ak ty wa Fun du szu. Kwo ta wy na gro dze nia ob li cza na jest 
na każ dy dzień usta la nia war to ści za rzą dza nych ak ty wów 
net to Fun du szu, w wy so ko ści 0,045% war to ści ak ty wów net to 
w ska li mie sią ca. 

  c) Kosz ty za si le nia ra chun ku pre mio we go
    Kosz ty za si le nia ra chun ku pre mio we go ob cią ża ją ak ty wa Fun­

du szu. War tość środ ków prze zna czo nych na two rze nie ra­
chun ku pre mio we go ob li cza na jest na każ dy dzień usta la nia 
war to ści za rzą dza nych ak ty wów net to Fun du szu, w wy so ko­
ści 0,005% war to ści ak ty wów net to w ska li mie sią ca. 

  d) Amor ty za cja pre mii
    Amor ty za cji me to dą li nio wą pod le ga pre mia dla krót ko ter mi­

no wych dłuż nych pa pie rów war to ścio wych nie do pusz czo nych 
do pu blicz ne go ob ro tu, na by tych po wy żej no mi na łu, oraz dla 
dłuż nych pa pie rów war to ścio wych do pusz czo nych do pu­
blicz ne go ob ro tu, lecz nie no to wa nych na ryn ku re gu lo wa nym. 

  e) Od set ki od za cią gnię tych kre dy tów i po ży czek 
    Od set ki są na li cza ne me mo ria ło wo pro por cjo nal nie do upły­

wu cza su od dnia na stęp ne go po dniu za cią gnię cia przez Fun­
dusz kre dy tu do dnia spła ty. Je że li ter min spła ty kre dy tu na stę­
pu je po dniu bi lan so wym, od set ki są na li cza ne me mo ria ło wo 
pro por cjo nal nie do upły wu cza su od dnia na stęp ne go po dniu 
za cią gnię cia kre dy tu do dnia bi lan so we go.

  f)  Ujem ne róż ni ce po mię dzy war to ścią ob li ga cji prze ka za­
nych przez Skarb Pań stwa a war to ścią zo bo wią zań Za kła du 
Ubez pie czeń Spo łecz nych z ty tu łu nie prze ka za nych skła dek 
do Fun du szu

    Róż ni ca po mię dzy war to ścią ob li ga cji, któ re Skarb Pań stwa 
prze ka zał w za mian za zo bo wią za nie Za kła du Ubez pie czeń 
Spo łecz nych z ty tu łu nie prze ka za nych skła dek do Fun du szu, 
a war to ścią zo bo wią za nia, o ile jest ujem na, sta no wi koszt po­
kry wa ny z ak ty wów Fun du szu.

  g) Zre ali zo wa ne ujem ne róż ni ce kur so we
    Zre ali zo wa ne ujem ne róż ni ce kur so we od sprze da ży skład­

ni ków port fe la in we sty cyj ne go za li cza się do zre ali zo wa nych 
strat z in we sty cji.

    Zre ali zo wa ne ujem ne róż ni ce kur so we z roz li cze nia ak ty wów 
i zo bo wią zań Fun du szu wpły wa ją na kosz ty ope ra cyj ne.

  h) Nie zre ali zo wa ne ujem ne róż ni ce kur so we
    Nie zre ali zo wa ne ujem ne róż ni ce kur so we od wy ce ny skład ni­

ków port fe la in we sty cyj ne go za li cza się do nie zre ali zo wa ne go 
zy sku (stra ty) z wy ce ny in we sty cji.

    Nie zre ali zo wa ne ujem ne róż ni ce kur so we z wy ce ny ak ty wów 
i zo bo wią zań Fun du szu wpły wa ją na kosz ty ope ra cyj ne.

    Róż ni ce z wy ce ny lo kat de no mi no wa nych w ob cych wa lu tach 
wy ni ka ją z po rów na nia kur sów wa lu to wych śred nie go NBP 
z kur sem sprze da ży ban ku, z któ re go usług Fun dusz ko rzy sta, 
z dnia wpro wa dze nia do ksiąg te go skład ni ka port fe la in we sty­
cyj ne go.

H) Wy ce na skład ni ków port fe la in we sty cyj ne go
  Wy ce na ak ty wów i zo bo wią zań fun du szy eme ry tal nych na stę pu je we­

dług war to ści ryn ko wej, z za cho wa niem za sa dy ostroż no ści.
  Pa pie ry war to ścio we wy ce nia ne są w opar ciu o kurs wy ce ny – jest to 

śred nia dzien na ce na trans ak cji wa żo na wo lu me nem ob ro tu, a je że li 
nie jest ofi cjal nie opu bli ko wa na na ryn ku wy ce ny, kur sem wy ce ny jest:

  a) dla ryn ku MTS Po land:
   –  kurs fi xin go wy, a je że li nie jest ofi cjal nie opu bli ko wa ny 

na ryn ku wy ce ny, to
   –  kurs od nie sie nia po da wa ny przez or ga ni za to ra ryn ku wy­

ce ny,
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  b) dla po zo sta łych ryn ków wy ce ny:
   –  kurs za mknię cia, a je że li nie jest ofi cjal nie opu bli ko wa ny 

na ryn ku wy ce ny, to
   –  ostat ni kurs jed no li ty z dnia wy ce ny, a je że li nie jest ofi cjal­

nie opu bli ko wa ny na ryn ku wy ce ny, to
   –  kurs od nie sie nia po da wa ny przez or ga ni za to ra ryn ku wy­

ce ny.
    W przy pad ku bra ku kur su wy ce ny z dnia wy ce ny pa pie ry war­

to ścio we są wy ce nia ne w opar ciu o kurs wy ce ny z ostat nie go 
dnia, w któ rym zo stał usta lo ny.

    W przy pad ku dłuż nych skar bo wych pa pie rów war to ścio wych, 
dla któ rych usta la ny jest kurs fi xin go wy na MTS Po land, ryn­
kiem wy ce ny jest MTS Po land.

 1) Wy ce na dłuż nych pa pie rów war to ścio wych
  a) Bo ny skar bo we
    Bo ny skar bo we wy ce nia ne są me to dą li nio wej amor ty za cji 

dys kon ta.
  b) Ob li ga cje
    War tość ob li ga cji usta la się na pod sta wie kur su no mi na łu 

z no to wań gieł do wych. War tość ob li ga cji po więk sza się o war­
tość na leż nych w dniu wy ce ny od se tek.

    Dłuż ne pa pie ry war to ścio we nie do pusz czo ne do pu blicz ne go 
ob ro tu, na by te z dys kon tem lub pre mią są wy ce nia ne me to dą 
li nio wej amor ty za cji dys kon ta lub pre mii.

    Zgod nie z § 14 roz po rzą dze nia Ra dy Mi ni strów z dnia 9 mar­
ca 2004 r. w spra wie szcze gó ło wych za sad wy ce ny ak ty wów 
i zo bo wią zań fun du szy eme ry tal nych (Dz. U. z 2004 nr 51, 
poz. 493 ze zm.) Fun dusz mo że do ko nać wy ce ny war to ści ob­
li ga cji we dług okre ślo nej przez sie bie szcze gó ło wej me to do lo­
gii wy ce ny, któ ra pod le ga za twier dze niu przez Urząd Ko mi sji 
Nad zo ru Fi nan so we go.

 2) Wy ce na ak cji
   War tość ak cji, któ re znaj du ją się w port fe lu Fun du szu, usta la się 

na pod sta wie ce ny ryn ko wej.
   Ak cje do pusz czo ne do pu blicz ne go ob ro tu, lecz nie no to wa ne 

na ryn ku re gu lo wa nym, wy ce nia się we dług ce ny na by cia na ryn­
ku pier wot nym lub w pierw szej ofer cie pu blicz nej.

   Ak cje no to wa ne na re gu lo wa nym ryn ku po za gieł do wym pod le­
ga ją wy ce nie na pod sta wie śred niej ce ny trans ak cji wa żo nej wo­
lu me nem ob ro tu z ostat nie go dnia, w któ rym za war to trans ak cję 
w cza sie dnia ob ro tu.

I) Wy ce na zo bo wią zań
  Zo bo wią za nia Fun du szu wy ce nia ne są w kwo cie wy ma gal nej za pła ty.
J) Wy ce na środ ków pie nięż nych
  Środ ki pie nięż ne, lo ka ty, na leż no ści i zo bo wią za nia wy ra żo ne w wa lu­

cie ob cej są prze sza co wy wa ne we dług kur su śred nie go NBP obo wią­
zu ją ce go w dniu wy ce ny.

K) Za sa da HI FO
  W przy pad ku sprze da ży skład ni ków port fe la in we sty cyj ne go Fun du­

szu sto su je się za sa dę HI FO, to zna czy ja ko pierw szy sprze da ży pod le­
ga ten skład nik, któ ry zo stał za ku pio ny po naj wyż szej ce nie.

L) Ka pi tał zgro ma dzo ny na ra chun ku pre mio wym
  Fun dusz do ko nu je raz w mie sią cu prze li cze nia środ ków prze zna czo­

nych na za si le nie ra chun ku pre mio we go na jed nost ki roz ra chun ko­
we. Tak gro ma dzo ne środ ki pod le ga ją umo rze niu, po usta le niu po­
zy cji Fun du szu w ran kin gu trzy let niej śred niej wa żo nej sto py zwro tu 

otwar tych fun du szy eme ry tal nych, od po wied nio za okres trzy let ni, 
koń czą cy się w mar cu i wrze śniu da ne go ro ku ka len da rzo we go. 
Z uwa gi na róż ni ce w war to ści jed nost ki roz ra chun ko wej, we dług 
któ rej na stę pu je na by cie i umo rze nie jed no stek roz ra chun ko wych ra­
chun ku pre mio we go, mo gą wy stą pić róż ni ce ewi den cyj ne, do ty czą ce 
ka pi ta łu pre mio we go. Na dzień 31 grud nia 2009 ro ku róż ni ca, któ rej 
źró dło opi sa no jak wy żej, wy no si ła 135.678,39 zło tych. Po zo sta je ona 
bez wpły wu na re al ną war tość ra chun ku pre mio we go. 

M)  Do dat nie/ujem ne róż ni ce po mię dzy war to ścią ob li ga cji 
prze ka za nych przez Skarb Pań stwa a war to ścią zo bo wią zań 
Za kła du Ubez pie czeń Spo łecz nych z ty tu łu nie prze ka za nych 
skła dek do Fun du szu

  Od dnia 01 stycz nia 2009 r. zgod nie z za pi sa mi usta wy z dnia 23 lip­
ca 2003 r. o prze ję ciu przez Skarb Pań stwa zo bo wią zań Za kła du Ubez­
pie czeń Spo łecz nych z ty tu łu nie prze ka za nych skła dek do otwar tych 
fun du szy eme ry tal nych (Dz. U. nr 149, poz. 1450 ze zm.), Skarb Pań­
stwa nie prze ka zu je do otwar tych fun du szy eme ry tal nych ob li ga cji 
z te go ty tu łu.

  W związ ku z tym, w okre sie spra woz daw czym nie wy stą pi ły do dat nie/
ujem ne róż ni ce po mię dzy war to ścią ob li ga cji prze ka za nych przez 
Skarb Pań stwa a war to ścią zo bo wią zań Za kła du Ubez pie czeń Spo­
łecz nych z ty tu łu nie prze ka za nych skła dek do Fun du szu.

N) Po zo sta łe
 1)  W ro ku ob ro to wym koń czą cym się w dniu 31 grud nia 2009 r. Fun­

dusz kon ty nu ował spo sób wy ce ny ob li ga cji EIB0526. War tość bie­
żą ca po wyż szych pa pie rów war to ścio wych jest usta la na we dług 
war to ści go dzi wej w opar ciu o szcze gó ło wą me to do lo gię wy ce­
ny, zgod nie z §14 roz po rzą dze nia Ra dy Mi ni strów z dnia 9 mar­
ca 2004 r. w spra wie szcze gó ło wych za sad wy ce ny ak ty wów i zo bo­
wią zań fun du szy eme ry tal nych.

 2)  W re zul ta cie we ry fi ka cji roz li czeń z płat ni ka mi skła dek, Za kład 
Ubez pie czeń Spo łecz nych zi den ty fi ko wał wy stę po wa nie nad płat 
skła dek prze ka za nych do sys te mu eme ry tal ne go w la tach 1999­
2008. W związ ku z ogra ni cze nia mi funk cjo nal ny mi sys te mu in­
for ma tycz ne go ZUS, nad pła ty nie mo gły zo stać wy co fa ne w ubie­
głych la tach. 

   Zgod nie z in for ma cją prze ka za ną przez ZUS w dniu 2 grud­
nia 2009 r., no mi nal na war tość środ ków do zwro tu z w/w ty tu łu 
wy nio sła: 39.232.069,86 zł. 

   Do dnia spo rzą dze nia ni niej sze go spra woz da nia fi nan so we­
go Fun dusz nie uzy skał od ZUS wy ma ga nych in for ma cji, któ re 
umoż li wia ły by prze li cze nie jed no stek roz ra chun ko wych na środ­
ki pie nięż ne pod le ga ją ce wy pła cie z in dy wi du al nych ra chun ków 
człon ków Fun du szu i wy ka za nie ich ja ko zo bo wią za nia w bi lan sie 
Fun du szu. W związ ku z po wyż szym kwo ta nie na leż nych skła dek 
za kwa li fi ko wa na przez ZUS do zwro tu, pre zen to wa na jest w spra­
woz da niu fi nan so wym w Ka pi ta le fun du szu w po zy cji IV. Bi lan su. 

   Nie na leż ne skład ki pod le ga ją suk ce syw ne mu wy co fy wa niu przez 
ZUS, zgod nie z art. 100a usta wy z dnia 28 sierp nia 1997 r. o or ga ni­
za cji i funk cjo no wa niu fun du szy eme ry tal nych (tekst jed no li ty Dz. 
U. z 2010 nr 34, poz. 189 ze zm.). Osta tecz na kwo ta zo bo wią za nia 
Fun du szu zo sta nie usta lo na po prze sła niu przez ZUS in for ma cji 
nie zbęd nych do umo rze nia ka pi ta łu człon kow skie go i bę dzie uza­
leż nio na od war to ści jed nost ki na dzień do ko na nia umo rze nia 
nie na leż nie prze ka za nych skła dek.
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 3)  W spra woz da niu fi nan so wym za okres rocz ny koń czą cy się 31 grud nia 2008 r., dla nie któ rych pa pie rów war to ścio wych wy ka za nych w Ze sta wie­
niu port fe la in we sty cyj ne go omył ko wo po da no war tość na by cia po więk szo ną o amor ty za cję dys kon ta.

  

ZESTAWIENIE PORTFELA INWESTYCYJNEGO 
według stanu na dzień 31 grudnia 2008 r.

Lp. Instrument finansowy Wartość nabycia
było powinno być różnica

2. Obligacje skarbowe 2.619.271.861,73 2.619.266.727,82 -5.133,91
 DS1015 – 2015/10/24 – 6,25% 156.788.129,57 156.787.000,00 -1.129,57
 DS1017 – 2017/10/25 – 5,25% 224.826.047,30 224.826.047,12 -0,18
 PS0412 – 2012/04/25 – 4,75% 340.846.363,98 340.846.189,40 -174,58
 PS0413 – 2013/04/25 – 5,25% 245.673.544,97 245.672.763,41 -781,56
 OK0710 – 2010/07/25 35.011.348,02 35.008.300,00 -3.048,02
I. Razem lokaty krajowe 3.738.258.082,96 3.738.252.949,05 -5.133,91

III. Razem lokaty 3.738.258.082,96 3.738.252.949,05 -5.133,91

II) Bilans
 Bilans Allianz Polska Otwartego Funduszu Emerytalnego (w złotych)

BILANS
Według stanu na dzień

31 grudnia 2008 r. 31 grudnia 2009 r.
I. Aktywa 3.646.787.917,28 5.075.166.811,59
1. Portfel inwestycyjny 3.641.132.863,31 5.046.939.564,14
2. Środki pieniężne 5.227.810,06 27.733.719,56

a) na rachunkach bieżących 0,00 0,00
b) na rachunku przeliczeniowym 5.227.810,06 27.733.622,62
    – na rachunku wpłat 4.393.822,79 26.027.352,28
    – na rachunku wypłat 833.055,91 1.705.338,98
    – do wyjaśnienia 931,36 931,36
c) na pozostałych rachunkach 0,00 96,94

3. Należności 427.243,91 493.527,89
a) z tytułu zbytych składników portfela inwestycyjnego 168.488,13 0,00
b) z tytułu dywidend 0,00 0,00
c) z tytułu pożyczek 0,00 0,00
d) z tytułu odsetek 0,00 0,00
e) od Towarzystwa 68.524,56 228.522,80
f) z tytułu wpłat na rachunek premiowy 190.231,22 265.005,09
g) pozostałe należności 0,00 0,00

4. Rozliczenia międzyokresowe 0,00 0,00
II. Zobowiązania 1.968.492,16 22.259.641,21
1. Z tytułu nabytych składników portfela inwestycyjnego 0,00 19.063.691,26
2. Z tytułu pożyczek i kredytów 0,00 0,00
3. Wobec członków 552.880,64 0,00
4. Wobec Towarzystwa 200.196,40 948.611,25
5. Wobec depozytariusza 0,00 0,00
6. Z tytułu nieprzeliczonych jednostek na rachunku rezerwowym 0,00 0,00
7. Z tytułu nieprzeliczonych jednostek na rachunku premiowym 190.231,22 265.005,09
8. Z tytułu nieprzeliczonych jednostek na rachunku części dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego 0,00 0,00
9. Pozostałe zobowiązania 889.127,98 1.798.540,44
10. Rozliczenia międzyokresowe 136.055,92 183.793,17
III. Aktywa netto (I - II) 3.644.819.425,12 5.052.907.170,38
IV. Kapitał Funduszu 2.911.990.725,30 3.754.859.775,10
V. Kapitał rezerwowy -3.485.227,50 -3.517.139,18
VI. Kapitał premiowy 264.948,03 326.391,46
VII. Kapitał części dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego 9.739.190,42 15.939.190,42
VIII. Zakumulowany, nierozdysponowany wynik finansowy 726.309.788,87 1.285.298.952,58
1. Zakumulowany, nierozdysponowany wynik z inwestycji 548.274.175,88 705.032.180,38
2. Zakumulowany, nierozdysponowany, zrealizowany zysk (strata) z inwestycji 344.160.125,02 300.027.817,78
3. Niezrealizowany zysk (strata) z wyceny inwestycji -166.124.512,03 280.238.954,42
4. Zakumulowane przychody z tytułu pokrycia niedoboru 0,00 0,00
IX. Kapitały i zakumulowany, nierozdysponowany wynik finansowy razem  

(IV + V + VI + VII + VIII) 3.644.819.425,12 5.052.907.170,38
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III)  Rachunek zysków i strat 
  Rachunek zysków i strat Allianz Polska Otwartego Funduszu Emerytalnego (w złotych)

RACHUNEK ZYSKÓW I STRAT
Za okres

od 1 stycznia  
do 31 grudnia 2008 r.

od 1 stycznia  
do 31 grudnia 2009 r.

I. Przychody operacyjne 160.414.338,43 182.950.917,46
1. Przychody portfela inwestycyjnego 159.710.913,87 182.695.595,20

a) dywidendy i udziały w zyskach 25.735.501,33 25.513.851,43
b) odsetki, w tym: 131.451.798,76 155.583.554,67
     – odsetki od dłużnych papierów wartościowych 123.724.678,61 152.334.680,13
     – odsetki od depozytów bankowych i bankowych papierów wartościowych 7.727.120,15 3.248.874,54
     – pozostałe 0,00 0,00
c)  odpis dyskonta od dłużnych papierów wartościowych nabytych poniżej wartości  

nominalnej 
2.522.302,28 1.598.189,10

d) przychody z tytułu udzielonych pożyczek i kredytów 0,00 0,00
e) przychody z tytułu udzielonych pożyczek w papierach wartościowych 0,00 0,00
f) pozostałe przychody portfela inwestycyjnego 1.311,50 0,00

2. Przychody ze środków pieniężnych na rachunkach bankowych 642.197,60 242.926,16
3. Różnice kursowe dodatnie 61.117,18 12.396,10
4. Pozostałe przychody 109,78 0,00
II. Koszty operacyjne 20.641.668,05 26.192.912,96
1. Koszty zarządzania Funduszem 18.725.278,62 22.777.144,43
2. Koszty zasilenia rachunku premiowego 2.080.586,60 2.530.793,84
3. Koszty wynagrodzenia depozytariusza 797.601,97 1.020.374,90
4. Koszty portfela inwestycyjnego, w tym: 907,04 0,00

a)  amortyzacja premii od dłużnych papierów wartościowych nabytych powyżej wartości 
nominalnej

0,00 0,00

b) pozostałe koszty inwestycyjne 907,04 0,00
5. Koszty zaciągniętych pożyczek i kredytów 71.092,00 0,00
6. Przychody z tytułu uzupełnienia aktywów Funduszu środkami zgromadzonymi  

na rachunku premiowym
-1.092.963,26 -221.861,20

7. Różnice kursowe ujemne 59.165,08 86.460,99
8. Pozostałe koszty 0,00 0,00
III. Wynik z inwestycji (I - II) 139.772.670,38 156.758.004,50
IV. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) -580.620.716,89 402.231.159,21
1. Zrealizowany zysk (strata) z inwestycji -10.474.859,87 -44.132.307,24
2. Niezrealizowany zysk (strata) z wyceny inwestycji -570.145.857,02 446.363.466,45
V. Wynik z operacji (III + IV) -440.848.046,51 558.989.163,71
VI. Przychody z tytułu pokrycia niedoboru 0,00 0,00
VII. Wynik finansowy (V + VI) -440.848.046,51 558.989.163,71
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IV)  Zestawienie zmian w aktywach netto Funduszu
  Zestawienie zmian w aktywach netto Allianz Polska Otwartego Funduszu Emerytalnego (w złotych)

ZESTAWIENIE ZMIAN  W AKTYWACH NETTO
Za okres

od 1 stycznia  
do 31 grudnia 2008 r.

od 1 stycznia  
do 31 grudnia 2009 r.

A. Zmiana wartości aktywów netto
I. Wartość aktywów netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 3.458.509.113,01 3.644.819.425,12
II. Wynik finansowy w okresie sprawozdawczym, w tym: -440.848.046,51 558.989.163,71

– wynik z inwestycji 139.772.670,38 156.758.004,50
– zrealizowany zysk (strata) z inwestycji -10.474.859,87 -44.132.307,24
– niezrealizowany zysk (strata) z wyceny inwestycji -570.145.857,02 446.363.466,45
– przychody z tytułu pokrycia niedoboru 0,00 0,00

III. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym, w tym: 627.158.358,62 849.098.581,55
– zwiększenia kapitału z tytułu wpłat przeliczonych na jednostki rozrachunkowe 799.856.645,02 1.018.252.244,85
– zmniejszenia kapitału z tytułu umorzenia jednostek rozrachunkowych -172.698.286,40 -169.153.663,30

IV. Łączna zmiana wartości aktywów netto w okresie sprawozdawczym (II +III) 186.310.312,11 1.408.087.745,26
V. Wartość aktywów netto na koniec okresu sprawozdawczego (I+IV) 3.644.819.425,12 5.052.907.170,38
B. Zmiana liczby jednostek rozrachunkowych
I. Zmiana liczby jednostek rozrachunkowych w okresie sprawozdawczym, w tym:

– liczba wszystkich jednostek rozrachunkowych na początek okresu sprawozdawczego 132.418.217,7144 158.495.109,2550
– liczba wszystkich jednostek rozrachunkowych na koniec okresu sprawozdawczego 158.495.109,2550 193.862.713,6054
–  liczba jednostek rozrachunkowych na rachunku rezerwowym na początek okresu 

sprawozdawczego
0,0000 0,0000

–  liczba jednostek rozrachunkowych na rachunku rezerwowym na koniec okresu 
sprawozdawczego

0,0000 0,0000

–  liczba jednostek rozrachunkowych na rachunku premiowym na początek okresu 
sprawozdawczego

13.339,7560 14.788,6828

–  liczba jednostek rozrachunkowych na rachunku premiowym na koniec okresu 
sprawozdawczego

14.788,6828 17.968,9899

–  liczba jednostek rozrachunkowych na rachunku części dodatkowej Funduszu 
Gwarancyjnego na początek okresu sprawozdawczego

403.461,2546 481.472,9552

–  liczba jednostek rozrachunkowych na rachunku części dodatkowej Funduszu 
Gwarancyjnego na koniec okresu sprawozdawczego

481.472,9552 728.442,4034

II. Zmiana wartości aktywów netto na jednostkę rozrachunkową
–  wartość aktywów netto na jednostkę rozrachunkową na koniec poprzedniego okresu 

sprawozdawczego
26,12 23,00

–  wartość aktywów netto na jednostkę rozrachunkową na koniec okresu sprawozdawczego 23,00 26,06
–  procentowa zmiana wartości aktywów netto na jednostkę rozrachunkową w okresie 

sprawozdawczym
-11,94% 13,30%

–  minimalna wartość aktywów netto na jednostkę rozrachunkową w okresie 
sprawozdawczym

21,54 21,58

–  maksymalna wartość aktywów netto na jednostkę rozrachunkową w okresie 
sprawozdawczym

26,04 26,11

–  wartość aktywów netto na jednostkę rozrachunkową na ostatni dzień wyceny w okresie 
sprawozdawczym

23,00 26,06
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V)  Zestawienie zmian w kapitale własnym
  Zestawienie zmian w kapitale własnym Allianz Polska Otwartego Funduszu Emerytalnego (w złotych)

ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WŁASNYM
Za okres

od 1 stycznia  
do 31 grudnia 2008 r.

od 1 stycznia  
do 31 grudnia 2009 r.

I. Kapitały razem Funduszu na początek okresu sprawozdawczego 3.458.509.113,01 3.644.819.425,12
1. Kapitał Funduszu na początek okresu sprawozdawczego 2.286.802.371,51 2.911.990.725,30
1.1. Zmiany w kapitale Funduszu 625.188.353,79 842.869.049,80

a) zwiększenia z tytułu: 794.957.177,38 1.007.427.995,78
     – wpłat członków 504.696.530,27 568.457.790,70
     – otrzymanych wpłat transferowych 290.235.523,86 438.963.391,81
     – pokrycia szkody 25.123,25 6.498,25
     – pozostałe 0,00 315,02
b) zmniejszenia z tytułu: -169.768.823,59 -164.558.945,98
     – wypłat transferowych -159.554.594,47 -144.476.193,10
     – wypłat osobom uprawnionym -1.861.183,05 -2.563.897,96
     – zwrotu błędnie wpłaconych składek -8.353.046,07 -17.518.104,06
     – pozostałe 0,00 -750,86

1.2. Kapitał Funduszu na koniec okresu sprawozdawczego 2.911.990.725,30 3.754.859.775,10
2. Kapitał rezerwowy Funduszu na początek okresu sprawozdawczego -3.522.788,23 -3.485.227,50
2.1. Zmiany w kapitale rezerwowym 37.560,73 -31.911,68

a) zwiększenia z tytułu: 937.030,14 2.170.472,22
     – wpłat Towarzystwa 0,00 0,00
     – przeniesienia środków z rachunku premiowego 937.030,14 2.170.472,22
b) zmniejszenia z tytułu: -899.469,41 -2.202.383,90
     – wypłat na rzecz Towarzystwa -899.469,41 -2.202.383,90
     – pozostałe 0,00 0,00

2.2. Kapitał rezerwowy Funduszu na koniec okresu sprawozdawczego -3.485.227,50 -3.517.139,18
3. Kapitał premiowy Funduszu na początek okresu sprawozdawczego 232.503,93 264.948,03
3.1. Zmiany w kapitale premiowym 32.444,10 61.443,43

a) zwiększenia z tytułu: 2.062.437,50 2.453.776,85
     – wpłat Towarzystwa 2.062.437,50 2.453.776,85
b) zmniejszenia z tytułu: -2.029.993,40 -2.392.333,42
     – zasilenia rachunku rezerwowego -937.030,14 -2.170.472,22
     – zasilenia Funduszu -1.092.963,26 -221.861,20
     – pozostałe 0,00 0,00

3.2. Kapitał premiowy Funduszu na koniec okresu sprawozdawczego 264.948,03 326.391,46
4. Kapitał części dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego na początek okresu 

sprawozdawczego
7.839.190,42 9.739.190,42

4.1. Zmiany w kapitale części dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego 1.900.000,00 6.200.000,00
a) zwiększenia z tytułu: 1.900.000,00 6.200.000,00
     – wpłat Towarzystwa 1.900.000,00 6.200.000,00
b) zmniejszenia z tytułu: 0,00 0,00
     – zasilenia Funduszu 0,00 0,00
     – wypłat na rzecz Towarzystwa 0,00 0,00

4.2. Kapitał części dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego na koniec okresu 
sprawozdawczego

9.739.190,42 15.939.190,42

5. Wynik finansowy 726.309.788,87 1.285.298.952,58
II. Kapitały razem w dyspozycji Funduszu na koniec okresu (1.2 + 2.2 + 3.2 + 4.2 + 5) 3.644.819.425,12 5.052.907.170,38
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VII)  Dodatkowe informacje i objaśnienia
 1)  Dane uzupełniające o pozycjach bilansu za poprzedni i bieżący okres sprawozdawczy w odniesieniu do pozycji:
  a)  Środki pieniężne na rachunkach bieżących – pozycja nie wystąpiła.
  b) Środki pieniężne na rachunku przeliczeniowym wpłat, w tym:

31 grudnia 2008 r. 31 grudnia 2009 r.
środki wpłacone za członków 4.393.822,79 23.527.352,28
środki wpłacone na rachunek rezerwowy 0,00 0,00
środki wpłacone na rachunek premiowy 0,00 0,00
środki wpłacone na rachunek części dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego 0,00 2.500.000,00
środki z tytułu otrzymanych wypłat transferowych 0,00 0,00
inne środki 0,00 0,00
Razem 4.393.822,79 26.027.352,28

 
  c) Środki pieniężne na rachunku przeliczeniowym wypłat, w tym:

31 grudnia 2008 r. 31 grudnia 2009 r.
środki przeznaczone na wypłaty transferowe 0,00 0,00
środki przeznaczone na wypłaty osobom upoważnionym 1.157,01 4.098,79
środki na rzecz Towarzystwa z tytułu naliczonego rachunku premiowego 0,00 0,00
środki na rzecz Towarzystwa z tytułu rachunku rezerwowego 0,00 0,00
środki nienależne 831.898,90 1.701.240,19
środki wycofane z rachunku rezerwowego 0,00 0,00
środki wycofane z rachunku części dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego 0,00 0,00
inne środki 0,00 0,00
Razem 833.055,91 1.705.338,98

  d)   Należności z tytułu zbytych składników portfela inwestycyjnego, w tym:

31 grudnia 2008 r. 31 grudnia 2009 r.
akcji i praw z nimi związanych 168.488,13 0,00
obligacji skarbowych 0,00 0,00
bonów 0,00 0,00
pozostałych obligacji 0,00 0,00
certyfikatów 0,00 0,00
bankowych papierów wartościowych 0,00 0,00
jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
listów zastawnych 0,00 0,00
praw pochodnych 0,00 0,00
innych 0,00 0,00
Razem 168.488,13 0,00

  e)  Należności z tytułu odsetek – pozycja nie wystąpiła.
  f)  Należności od Towarzystwa z tytułu:

31 grudnia 2008 r. 31 grudnia 2009 r.
rachunku rezerwowego 0,00 0,00
rachunku premiowego 190.231,22 265.005,09
rachunku części dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego 0,00 0,00
pokrycia niedoboru 0,00 0,00
innych 68.524,56 228.522,80
Razem 258.755,78 493.527,89

  g)   Zobowiązania z tytułu nabytych składników portfela inwestycyjnego, w tym:

31 grudnia 2008 r. 31 grudnia 2009 r.
akcji i praw z nimi związanych 0,00 19.063.691,26
obligacji skarbowych 0,00 0,00
bonów 0,00 0,00
pozostałych obligacji 0,00 0,00
certyfikatów 0,00 0,00
bankowych papierów wartościowych 0,00 0,00
jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
listów zastawnych 0,00 0,00
praw pochodnych 0,00 0,00
innych 0,00 0,00
Razem 0,00 19.063.691,26

  h)  Zobowiązania z tytułu pożyczek i kredytów – pozycja nie wystąpiła.
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  i)  Zobowiązania wobec członków z tytułu:

31 grudnia 2008 r. 31 grudnia 2008 r.
wpłat 552.880,64 0,00
wypłat do zakładów emerytalnych 0,00 0,00
wypłat transferowych 0,00 0,00
pokrycia szkody 0,00 0,00
innych 0,00 0,00
Razem 552.880,64 0,00

  j)  Zobowiązania wobec Towarzystwa z tytułu:

31 grudnia 2008 r. 31 grudnia 2009 r.
wycofania nadpłaty 0,00 0,00
opłaty od składki 200.196,40 948.611,25
opłat transferowych 0,00 0,00
opłat za zarządzanie 0,00 0,00
opłat z rachunku rezerwowego 0,00 0,00
innych 0,00 0,00
Razem 200.196,40 948.611,25

  k)  Zobowiązania pozostałe z tytułu:

31 grudnia 2008 r. 31 grudnia 2009 r.
wypłat bezpośrednich 0,00 0,00
wypłat bezpośrednich ratalnych 0,00 0,00
innych 889.127,98 1.798.540,44
Razem 889.127,98 1.798.540,44

  l)  Informacje dotyczące portfela inwestycyjnego, w tym rodzaje instrumentów pochodnych – pozycja nie wystąpiła.

 2)  Dane uzupełniające o pozycjach rachunku zysków i strat za poprzedni i bieżący okres sprawozdawczy w odniesieniu do pozycji:
  a) Przychody od:

Za okres roczny kończący się 
31 grudnia 2008 r.

Za okres roczny kończący się 
31 grudnia 2009 r.

rachunków środków pieniężnych 642.197,60 242.926,16
depozytów bankowych 7.727.120,15 3.248.874,54
obligacji 123.726.099,89 152.334.680,13
bankowych papierów wartościowych 0,00 0,00
listów zastawnych 0,00 0,00
kredytów 0,00 0,00
innych, w tym: 28.318.920,79 27.124.436,63
– dywidend i udziałów w zyskach 25.735.501,33 25.513.851,43
–  odpisu dyskonta od dłużnych papierów wart. nabytych poniżej wartości nominalnej 2.522.302,28 1.598.189,10
– pozostałe 61.117,18 12.396,10
Razem 160.414.338,43 182.950.917,46

  b)  Różnice kursowe dodatnie ujęte w zrealizowanym lub niezrealizowanym zysku (stracie) z inwestycji – pozycja nie wystąpiła.
  c)  Wynagrodzenie Depozytariusza z tytułu:

Za okres roczny kończący się 
31 grudnia 2008 r.

Za okres roczny kończący się 
31 grudnia 2009 r.

refinansowania opłat na rzecz innych podmiotów krajowych 61.313,10 125.870,85
refinansowania opłat na rzecz subdepozytariuszy 0,00 0,00
opłat za przechowywanie 698.239,08 849.779,05
opłat za rozliczanie 11.336,00 17.368,00
weryfikacji wartości jednostki 0,00 0,00
prowadzenia rachunków i przelewów 26.713,79 27.357,00
innych 0,00 0,00
Razem 797.601,97 1.020.374,90

  d)   Różnice kursowe ujemne ujęte w zrealizowanym lub niezrealizowanym zysku (stracie) z inwestycji – pozycja nie wystąpiła.
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  e)  Zrealizowany zysk (strata) z inwestycji – z:

Za okres roczny kończący się 
31 grudnia 2008 r.

Za okres roczny kończący się 
31 grudnia 2009 r.

akcji i praw z nimi związanych -28.042.865,98 -37.892.224,43
obligacji skarbowych 17.568.006,11 -6.240.082,81
bonów 0,00 0,00
pozostałych obligacji 0,00 0,00
certyfikatów 0,00 0,00
bankowych papierów wartościowych 0,00 0,00
jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
listów zastawnych 0,00 0,00
praw pochodnych 0,00 0,00
innych 0,00 0,00
Razem -10.474.859,87 -44.132.307,24

  f)  Niezrealizowany zysk (strata) z wyceny inwestycji – z:

Za okres roczny kończący się 
31 grudnia 2008 r.

Za okres roczny kończący się 
31 grudnia 2009 r.

akcji i praw z nimi związanych -612.442.645,13 449.588.037,83
obligacji skarbowych 42.296.788,11 -5.146.444,39
bonów 0,00 0,00
pozostałych obligacji 0,00 1.921.873,01
certyfikatów 0,00 0,00
bankowych papierów wartościowych 0,00 0,00
jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
listów zastawnych 0,00 0,00
praw pochodnych 0,00 0,00
innych 0,00 0,00
Razem -570.145.857,02 446.363.466,45

  g) Przychody z tytułu pokrycia niedoboru – pozycja nie wystąpiła.

 3) Koszty otwartego Funduszu pokrywane przez powszechne Towarzystwo, w tym:

Za okres roczny kończący się 
31 grudnia 2008 r.

Za okres roczny kończący się 
31 grudnia 2009 r.

koszty prowadzenia i obsługi rachunków bankowych 500,00 508,00
koszty pożyczek i kredytów 0,00 0,00
koszty przechowywania 0,00 0,00
koszty transakcyjne 0,00 0,00
koszty zarządzania 0,00 0,00
inne 94.477,01 208.148,19
Razem 94.977,01 208.656,19

Warszawa, dnia 25 marca 2010 roku
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Opinia niezależnego  
biegłego rewidenta
Dla Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej
Powszechnego Towarzystwa Emerytalnego Allianz Polska Spółka Akcyjna

Przeprowadziliśmy badanie załączonego sprawozdania finansowego Allianz Polska Otwartego Funduszu Emerytalnego (zwanego dalej „Funduszem”) 
z siedzibą w Warszawie przy ulicy Rodziny Hiszpańskich 1, obejmującego: 

(a) bilans sporządzony na dzień 31 grudnia 2009 r., który w pozycji aktywów netto wykazuje sumę 5.052.907.170,38 zł;
(b) rachunek zysków i strat za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2009 r. wykazujący dodatni wynik finansowy w kwocie 558.989.163,71 zł;
(c)  zestawienie zmian w aktywach netto funduszu za rok od 1 stycznia do 31 grudnia 2009 r. wykazujące zwiększenie aktywów netto o kwotę 

1.408.087.745,26 zł;
(d)  zestawienie zmian w kapitale własnym za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2009 r. wykazujące zwiększenie kapitałów i zakumulowanego 

nierozdysponowanego wyniku o kwotę 1.408.087.745,26 zł;
(e) zestawienie portfela inwestycyjnego na dzień 31 grudnia 2009 r.;
(f)  informację dodatkową zawierającą wprowadzenie oraz dodatkowe informacje i objaśnienia.

Za sporządzenie zgodnego z obowiązującymi przepisami sprawozdania finansowego oraz pisemnej informacji Zarządu Towarzystwa skierowanej do 
członków Funduszu odpowiedzialny jest Zarząd Powszechnego Towarzystwa Emerytalnego Allianz Polska Spółka Akcyjna (zwanego dalej „Towarzy­
stwem”). Naszym zadaniem było wyrażenie opinii o sprawozdaniu finansowym na podstawie przeprowadzonego badania.

Badanie przeprowadziliśmy stosownie do:

(a)  przepisów rozdziału 7 Ustawy z dnia 29 września 1994 r. o rachunkowości („Ustawa o rachunkowości” – Dz.U. z 2009 r. Nr 152 poz. 1223 z później­
szymi zmianami);

(b)  wiedzy i doświadczenia wynikającego ze stosowania, w okresie obowiązywania, norm wykonywania zawodu biegłego rewidenta wydanych przez 
Krajową Radę Biegłych Rewidentów.

Badanie zostało zaplanowane i przeprowadzone tak, aby uzyskać wystarczającą pewność, że sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych błędów i 
przeoczeń. Badanie obejmowało między innymi sprawdzenie, na podstawie wybranej próby, dowodów potwierdzających kwoty i informacje wykazane 
w sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowało również ocenę zasad rachunkowości stosowanych przez Fundusz oraz istotnych oszacowań doko­
nywanych przy sporządzeniu sprawozdania finansowego, a także ogólną ocenę jego prezentacji. Uważamy, że nasze badanie stanowiło wystarczającą 
podstawę dla wyrażenia opinii. 

Informacje zawarte w piśmie Zarządu Towarzystwa skierowanym do członków Funduszu są zgodne z informacjami zawartymi w zbadanym sprawoz­
daniu finansowym. 
Do sprawozdania finansowego dołączono oświadczenie depozytariusza o zgodności danych przedstawionych w sprawozdaniu finansowym Funduszu 
ze stanem faktycznym.

Naszym zdaniem, załączone sprawozdanie finansowe we wszystkich istotnych aspektach: 

(a)  zostało sporządzone na podstawie prawidłowo prowadzonych ksiąg rachunkowych zgodnie z wymagającymi zastosowania zasadami (polityką) 
rachunkowości;

(b) jest zgodne w formie i treści z obowiązującymi Fundusz przepisami prawa oraz Statutem Funduszu; 
(c)  przedstawia rzetelnie i jasno sytuację majątkową i finansową Funduszu na dzień 31 grudnia 2009 r. oraz wynik finansowy za rok obrotowy od 1 

stycznia do 31 grudnia 2009 r. zgodnie z obowiązującymi na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej zasadami rachunkowości określonymi w Ustawie 
o rachunkowości oraz przepisach Rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczególnych zasad rachunkowości fun­
duszy emerytalnych („Rozporządzenie” Dz.U. z dnia 29 grudnia 2007 r. nr 248 poz. 1847).

Przeprowadzający badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o., spółki wpisanej na listę podmiotów uprawnionych do badania sprawozdań 
finansowych pod numerem 144: 

Warszawa, 25 marca 2010 r.
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Oświadczenie Depozytariusza
Warszawa, dnia 25 marca 2010 r.

Działając stosownie do dyspozycji § 38 pkt. 2) rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczególnych zasad rachunko­
wości funduszy emerytalnych – Deutsche Bank Polska S.A. – jako Depozytariusz dla Allianz Polska Otwartego Funduszu Emerytalnego (zwanego dalej 
Funduszem), oświadcza, że dane przedstawione w sprawozdaniu finansowym Funduszu za okres od 01.01.2009 r. do 31.12.2009 r. są zgodne ze stanem 
faktycznym.
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Informacje na temat wyników 
działalności inwestycyjnej  
Funduszu
1. Wartość jednostki rozrachunkowej i wysokość stopy zwrotu 

Wartość jednostki rozrachunkowej w pierwszym dniu wyceny rozumianym jako dzień rozpoczęcia działalności  
przez Fundusz tj. 11.08.1999 r.

10,00 zł

Wartość jednostki rozrachunkowej w dniu ostatniej wyceny w roku obrotowym 2009 tj. 31.12.2009 r. 26,06 zł

Wartość jednostki rozrachunkowej w dniu ostatniej wyceny w roku obrotowym poprzedzającym wycenę  
z 31.12.2009 r. o 3 lata tj. 31.12.2006 r.

24,50 zł

Wartość jednostki rozrachunkowej w dniu ostatniej wyceny w roku obrotowym poprzedzającym wycenę  
z 31.12.2009 r. o 5 lat tj. 31.12.2004 r.

18,98 zł

Wartość jednostki rozrachunkowej w dniu ostatniej wyceny w roku obrotowym poprzedzającym wycenę  
z 31.12.2009 r. o 10 lat tj. 31.12.1999 r.

10,88 zł

Wysokość stopy zwrotu Funduszu za ostatnie 3 lata kalendarzowe tj. za okres 31.12.2006 r. – 31.12.2009 r. 6,367%

Wysokość stopy zwrotu Funduszu za ostatnich 5 lat kalendarzowych tj. za okres 31.12.2004 r. – 31.12.2009 r. 37,302%

Wysokość stopy zwrotu Funduszu za ostatnich 10 lat kalendarzowych tj. za okres 31.12.1999 r. – 31.12.2009 r. 139,522%

Wysokość ostatniej średniej ważonej stopy zwrotu wszystkich otwartych funduszy, podana do publicznej wiadomości przez 
organ nadzoru w roku poprzedzającym sporządzenie prospektu informacyjnego tj. za okres 29.09.2006 r. – 30.09.2009 r.

7,909%

Wysokość ostatniej stopy zwrotu Funduszu, podana do publicznej wiadomości przez organ nadzoru w roku poprzedzającym 
sporządzenie prospektu informacyjnego tj. za okres 29.09.2006 r. – 30.09.2009 r.

9,536%

2. Opis ryzyka inwestycyjnego związanego z przyjętą polityką inwestycyjną Funduszu.
Celem działalności lokacyjnej Allianz Polska Otwartego Funduszu Emerytalnego jest stabilny wzrost wartości aktywów netto, osiągany poprzez wzrost 
wartości dokonywanych lokat. Aby osiągnąć ten cel, przy podejmowaniu konkretnych decyzji inwestycyjnych, Fundusz bierze pod uwagę zarówno 
przewidywany wzrost wartości lokat, jak i nierozłącznie towarzyszące każdemu procesowi inwestycyjnemu ryzyko. Ryzyko jest rozumiane jako moż­
liwość wystąpienia skutku niezgodnego z wcześniejszymi oczekiwaniami czy założeniami. Ze względu na wchodzące na koniec roku w skład portfela 
inwestycyjnego Allianz Polska Otwartego Funduszu Emerytalnego instrumenty finansowe – obligacje skarbowe, akcje, depozyty – analizowane są m.in. 
następujące zagrożenia dla wartości lokat:
1)  Ryzyko polityczne i gospodarcze Polski i innych państw, na których rynkach kapitałowych, zgodnie z ustawą o organizacji i funkcjonowaniu fun­

duszy emerytalnych, Fundusz może inwestować. Takim ryzykiem są obarczone zarówno inwestycje w akcje oraz instrumenty dłużne, jak i w tytuły 
uczestnictwa emitowane przez instytucje wspólnego inwestowania. Fundusz ogranicza ryzyko, stale monitorując i analizując po pierwsze – wyda­
rzenia polityczne pod kątem ich ewentualnego wpływu na rentowność inwestycji, po drugie – wskaźniki makroekonomiczne, tak aby odpowiednio 
wcześnie reagować na przewidywane zmiany koniunktury gospodarczej.

2)  Ryzyko zmiany stóp procentowych. Ryzyko to najsilniej związane jest z instrumentami dłużnymi (obligacje, listy zastawne, lokaty bankowe). Zmia­
ny rynkowych stóp procentowych zmieniają oczekiwania inwestorów co do rentowności inwestycji, co ma bezpośredni wpływ na wycenę dłużnych 
papierów wartościowych. W celu zmniejszenia ekspozycji Funduszu na to ryzyko, portfel dłużnych papierów wartościowych jest dywersyfikowany 
zarówno pod względem rodzaju oprocentowania (stałe, zmienne), jak i ich zapadalności. Pośrednio to ryzyko dotyczy również rynku akcji. Zmiany 
rynkowych stóp procentowych mogą zwiększyć koszty finansowe przedsiębiorstw i w ten sposób niekorzystnie wpłynąć na ich wyniki finansowe 
i cenę rynkową.

3)  Ryzyko niedotrzymania warunków przez emitenta, polegające na możliwości, niewywiązania się z postanowień kontraktu – zarówno jeśli chodzi 
o kwoty zobowiązań, jak i czas ich realizacji. Tym ryzykiem charakteryzują się głównie dłużne papiery wartościowe, ale również tytuły uczestnic­
twa emitowane przez instytucje wspólnego inwestowania czy lokaty bankowe. Ryzyko to jest ograniczane dzięki lokowaniu aktywów Funduszu 
w przeważającej części w dłużne papiery wartościowe emitowane przez Skarb Państwa, a więc aktywa o najwyższej wiarygodności. Wnikliwie ana­
lizowana jest sytuacja finansowa emitentów pod kątem ich zdolności do spłaty zaciągniętych zobowiązań, a depozyty bankowe Fundusz zawiera 
z bankami o bardzo dobrej sytuacji finansowej.

4)  Ryzyko finansowe biznesu i bankructwa jako typowe dla inwestycji w akcje, a związane z możliwością dalszego prowadzenia działalności gospodar­
czej przez emitenta w przewidywanym zakresie. Ograniczanie tego typu ryzyk polega na odpowiedniej dywersyfikacji portfela w ramach przyjętych 
limitów inwestycyjnych oraz poszukiwaniu i doborze akcji emitentów o stabilnej, dobrej sytuacji finansowej, silnej pozycji rynkowej, działających 
w branżach o dobrych perspektywach.

5)  Ryzyko płynności. W przypadku niektórych papierów wartościowych niewielka skala obrotów na rynku uniemożliwia zakup lub sprzedaż istotnego 
dla Funduszu pakietu papierów bez znaczącego wpływu na ich cenę. Ograniczanie tego typu ryzyka polega na inwestowaniu dużej części aktywów 
w najbardziej płynnych papierach wartościowych.

6)  Ryzyko kursu walutowego występuje, gdy wycena składników portfela inwestycyjnego jest uzależniona od kursu walutowego. Ryzyko to dotyczy nie 
tylko lokat zagranicznych, ale może również dotyczyć niektórych lokat krajowych, np. akcji spółek osiągających dużą część przychodów z eksportu. 
Ograniczenie tego typu ryzyka polega na wnikliwej analizie sytuacji na rynkach walutowych i uwzględnianiu tego ryzyka w ocenie atrakcyjności 
poszczególnych lokat.
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