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Sprawozdanie niezależnego biegłego rewidenta z badania 

dla Walnego Zgromadzenia OPERA Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. 

 
Sprawozdanie z badania rocznego sprawozdania finansowego 

Opinia 

Przeprowadziliśmy badanie rocznego jednostkowego sprawozdania finansowego subfunduszu Novo 
Konserwatywny Oszczędnościowy („Subfundusz”), będącego wydzielonym subfunduszem w ramach Novo 
Funduszu Inwestycyjnego Otwartego („Fundusz”), które zawiera zestawienie lokat oraz bilans 
sporządzone na dzień 31 grudnia 2020 roku, rachunek wyniku z operacji oraz zestawienie zmian  
w aktywach netto sporządzone za rok zakończony w tym dniu oraz noty objaśniające i informację 
dodatkową („sprawozdanie finansowe”).  

Naszym zdaniem, sprawozdanie finansowe: 

• przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majątkowej i finansowej Subfunduszu na dzień  
31 grudnia 2020 r. oraz jego wyniku z operacji za rok obrotowy zakończony w tym dniu zgodnie  
z mającymi zastosowanie przepisami ustawy z dn. 29 września 1994 r. o rachunkowości („Ustawa 
o rachunkowości” - Dz. U. z 2021 r., poz. 217) i przyjętymi zasadami (polityką) rachunkowości, 

• jest zgodne co do formy i treści z obowiązującymi Subfundusz przepisami prawa oraz statutem 
Funduszu, 

• zostało sporządzone na podstawie prawidłowo prowadzonych ksiąg rachunkowych zgodnie 
z przepisami rozdziału 2 ustawy o rachunkowości. 

Podstawa opinii  

Nasze badanie przeprowadziliśmy zgodnie z Międzynarodowymi Standardami Badania w wersji przyjętej 
jako Krajowe Standardy Badania przez Krajową Radę Biegłych Rewidentów („KSB”) oraz stosownie do 
ustawy z dn. 11 maja 2017 r. o biegłych rewidentach, firmach audytorskich i nadzorze publicznym 

(„Ustawa o biegłych rewidentach” – Dz. U. z 2020 r., poz. 1415). Nasza odpowiedzialność zgodnie z tymi 
standardami została dalej opisana w sekcji naszego sprawozdania Odpowiedzialność biegłego rewidenta 
za badanie sprawozdania finansowego.  

Jesteśmy niezależni od Funduszu i Subfunduszu zgodnie z Międzynarodowym Kodeksem etyki zawodowych 

księgowych (w tym Międzynarodowymi standardami niezależności) Rady Międzynarodowych Standardów 
Etycznych dla Księgowych („Kodeks IESBA”) przyjętym uchwałą Krajowej Rady Biegłych Rewidentów oraz 
z innymi wymogami etycznymi, które mają zastosowanie do badania sprawozdań finansowych w Polsce. 

Wypełniliśmy nasze inne obowiązki etyczne zgodnie z tymi wymogami i Kodeksem IESBA. W trakcie 

przeprowadzania badania kluczowy biegły rewident oraz firma audytorska pozostali niezależni od 
Funduszu i Subfunduszu zgodnie z wymogami niezależności określonymi w Ustawie o biegłych 
rewidentach.  

Uważamy, że dowody badania, które uzyskaliśmy są wystarczające i odpowiednie, aby stanowić podstawę 
dla naszej opinii. 
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Objaśnienie ze zwróceniem uwagi 

Zwracamy uwagę na notę informacji dodatkowej do sprawozdania finansowego, która wskazuje, że 
Zarząd Towarzystwa sporządził sprawozdanie finansowe Subfunduszu z założeniem kontynuacji 
działalności w dającej się przewidzieć przyszłości przez okres nie krótszy niż 12 miesięcy od dnia 
bilansowego. Zarząd Towarzystwa opisał w tejże nocie kwestię wypowiedzenia umowy  przez 

depozytariusza ING Bank Śląski S.A., która na mocy zawartego porozumienia obowiązuje do 10 stycznia 
2022 roku oraz działania Zarządu TFI zmierzające do zapewnienia ciągłości pełnienia funkcji 
depozytariusza. 

Odpowiedzialność Zarządu i Rady Nadzorczej Towarzystwa za sprawozdanie finansowe 

Zarząd OPERA Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. („Towarzystwo”), towarzystwa 
zarządzającego Funduszem i reprezentującego Fundusz jest odpowiedzialny za sporządzenie, na 

podstawie prawidłowo prowadzonych ksiąg rachunkowych, sprawozdania finansowego Subfunduszu, 

które przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majątkowej i finansowej i wyniku z operacji 

Subfunduszu zgodnie z przepisami Ustawy o rachunkowości, przyjętymi zasadami (polityką) 
rachunkowości oraz z obowiązującymi Subfundusz przepisami prawa i statutem, a także za kontrolę 
wewnętrzną, którą Zarząd Towarzystwa uznaje za niezbędną aby umożliwić sporządzenie sprawozdania 
finansowego niezawierającego istotnego zniekształcenia spowodowanego oszustwem lub błędem. 

Sporządzając sprawozdanie finansowe Zarząd Towarzystwa jest odpowiedzialny za ocenę zdolności 
Subfunduszu do kontynuowania działalności, ujawnienie, jeżeli ma to zastosowanie, spraw związanych  

z kontynuacją działalności oraz za przyjęcie zasady kontynuacji działalności jako podstawy 

rachunkowości, z wyjątkiem sytuacji kiedy Zarząd Towarzystwa albo zamierza dokonać likwidacji 
Subfunduszu, albo zaniechać prowadzenia działalności albo nie ma żadnej realnej alternatywy dla 
likwidacji lub zaniechania działalności. 

Zarząd Towarzystwa oraz Członkowie Rady Nadzorczej są zobowiązani do zapewnienia, aby sprawozdanie 
finansowe spełniało wymagania przewidziane w Ustawie o rachunkowości. Członkowie Rady Nadzorczej 
są odpowiedzialni za nadzorowanie procesu sprawozdawczości finansowej. 

Odpowiedzialność biegłego rewidenta za badanie sprawozdania finansowego 

Naszymi celami są uzyskanie racjonalnej pewności czy sprawozdanie finansowe jako całość nie zawiera 
istotnego zniekształcenia spowodowanego oszustwem lub błędem oraz wydanie sprawozdania z badania 

zawierającego naszą opinię. Racjonalna pewność jest wysokim poziomem pewności ale nie gwarantuje, 
że badanie przeprowadzone zgodnie z KSB zawsze wykryje istniejące istotne zniekształcenie. 
Zniekształcenia mogą powstawać na skutek oszustwa lub błędu i są uważane za istotne, jeżeli można 
racjonalnie oczekiwać, że pojedynczo lub łącznie mogłyby wpłynąć na decyzje gospodarcze 

użytkowników podjęte na podstawie tego sprawozdania finansowego.  

Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co do stopy zwrotu Subfunduszu ani efektywności lub 
skuteczności prowadzenia jego spraw przez Zarząd Towarzystwa obecnie lub w przyszłości. 

Podczas badania zgodnego z KSB stosujemy zawodowy osąd i zachowujemy zawodowy sceptycyzm,  

a także: 

- identyfikujemy i oceniamy ryzyka istotnego zniekształcenia sprawozdania finansowego 
spowodowanego oszustwem lub błędem, projektujemy i przeprowadzamy procedury badania 

odpowiadające tym ryzykom i uzyskujemy dowody badania, które są wystarczające  

i odpowiednie, aby stanowić podstawę dla naszej opinii. Ryzyko niewykrycia istotnego 
zniekształcenia wynikającego z oszustwa jest większe niż tego wynikającego z błędu, ponieważ 
oszustwo może dotyczyć zmowy, fałszerstwa, celowych pominięć, wprowadzenia w błąd lub 
obejścia kontroli wewnętrznej; 
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- uzyskujemy zrozumienie kontroli wewnętrznej stosownej dla badania w celu zaprojektowania 
procedur badania, które są odpowiednie w danych okolicznościach, ale nie w celu wyrażenia opinii 
na temat skuteczności kontroli wewnętrznej Towarzystwa; 

- oceniamy odpowiedniość zastosowanych zasad (polityki) rachunkowości oraz zasadność szacunków 
księgowych oraz powiązanych ujawnień dokonanych przez Zarząd Towarzystwa; 

- wyciągamy wniosek na temat odpowiedniości zastosowania przez Zarząd Towarzystwa zasady 

kontynuacji działalności jako podstawy rachunkowości oraz, na podstawie uzyskanych dowodów 
badania, czy istnieje istotna niepewność związana ze zdarzeniami lub warunkami, która może 
poddawać w znaczącą wątpliwość zdolność Subfunduszu do kontynuacji działalności. Jeżeli 
dochodzimy do wniosku, że istnieje istotna niepewność, wymagane jest od nas zwrócenie uwagi  

w naszym sprawozdaniu biegłego rewidenta na powiązane ujawnienia w sprawozdaniu finansowym 
lub, jeżeli takie ujawnienia są nieadekwatne, modyfikujemy naszą opinię. Nasze wnioski są oparte 
na dowodach badania uzyskanych do dnia sporządzenia naszego sprawozdania biegłego rewidenta, 
jednakże przyszłe zdarzenia lub warunki mogą spowodować, że Subfundusz zaprzestanie 

kontynuacji działalności; 

- oceniamy ogólną prezentację, strukturę i zawartość sprawozdania finansowego, w tym ujawnienia, 

oraz czy sprawozdanie finansowe przedstawia będące ich podstawą transakcje  

i zdarzenia w sposób zapewniający rzetelną prezentację. 

Przekazujemy Radzie Nadzorczej informacje o, między innymi, planowanym zakresie i czasie 
przeprowadzenia badania oraz znaczących ustaleniach badania, w tym wszelkich znaczących słabościach 
kontroli wewnętrznej, które zidentyfikujemy podczas badania. 

Sprawozdanie na temat innych wymogów prawa i regulacji 

Informacja o przestrzeganiu regulacji ostrożnościowych 

Zarząd Towarzystwa odpowiada za zapewnienie zgodności działania Subfunduszu z regulacjami 

ostrożnościowymi. 

Naszym obowiązkiem jest poinformowanie w sprawozdaniu z badania, czy Subfundusz przestrzegał 
obowiązujących regulacji ostrożnościowych określonych w odrębnych przepisach. 

Celem badania sprawozdania finansowego nie było wyrażenie odrębnej opinii na temat przestrzegania 
przez Subfundusz obowiązujących regulacji ostrożnościowych, a zatem nie wyrażamy opinii na ten temat. 

Zwracamy uwagę na ujawnienie dotyczące przekroczeń limitów inwestycyjnych, które opisano  

w informacji dodatkowej do sprawozdania finansowego. 

Za wyjątkiem powyższego, informujemy, że w wyniku przeprowadzonego badania sprawozdania 
finansowego Subfunduszu w okresie od dnia 1 stycznia 2020 roku do dnia 31 grudnia 2020 roku nie 

zidentyfikowaliśmy innych przypadków naruszenia obowiązujących regulacji ostrożnościowych 

w zakresie, w jakim mogłoby to mieć istotny wpływ na sprawozdanie finansowe Subfunduszu. 
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Kluczowym biegłym rewidentem odpowiedzialnym za badanie, którego rezultatem jest niniejsze 
sprawozdanie niezależnego biegłego rewidenta, jest Hanna Sztuczyńska. 

 

BDO spółka z ograniczoną odpowiedzialnością sp.k. z siedzibą w Warszawie 

wpisana na listę firm audytorskich pod numerem 3355 

w imieniu której kluczowy biegły rewident zbadał sprawozdanie finansowe  

 

 

 

Hanna Sztuczyńska 

Kluczowy Biegły Rewident 

Nr w rejestrze 9269 

Warszawa, 30 kwietnia 2021 roku. 



 
Warszawa, 29 kwietnia 2021 r. 

 

 

Szanowni Państwo,  

niniejszym przekazujemy sprawozdanie finansowe Subfunduszu Novo Konserwatywny 

Oszczędnościowy wydzielonego w ramach Novo Funduszu Inwestycyjnego 

Otwartego. Sprawozdanie obejmuje okres od 1 stycznia 2020 roku do 31 grudnia 2020 roku. 

Na dzień 31 grudnia 2020 roku Wartość Aktywów Netto Subfunduszu wyniosła 42 359 

tysięcy złotych, natomiast Wartość Aktywów Netto na Jednostkę Uczestnictwa była równa 

149,62 złotych. Subfundusz w okresie objętym sprawozdaniem wygenerował dodatnią stopę 
zwrotu w wysokości 3,60%. 

2020 rok na światowych rynkach zdominowany był przez błyskawicznie rozprzestrzeniającą 
się pandemię koronawirusa oraz ogromną zmienność globalnych rynków akcji i obligacji 
wynikającą z niepewności i obaw co do wpływu wirusa na stan światowej gospodarki. 
Niemniej jednak początek 2020 roku rozpoczął się w dobrych nastrojach, co było wynikiem 
podpisania wstępnego porozumienia handlowego między Stanami Zjednoczonym a Chinami. 
Pozytywny sentyment nie utrzymał się jednak długo. Światowe giełdy początkowo nie 
reagowały gwałtownie na informacje z Chin, gdzie każdego dnia zwiększała się liczba 
chorych zakażonych nowym typem wirusa. Dopiero ekspansja wirusa na Europę 
spowodowała gwałtowny wzrost awersji do ryzyka wynikający z przerwania globalnego 
łańcucha dostaw oraz obaw inwestorów o stan światowej gospodarki. Fala wyprzedaży, 
która przetoczyła się przez giełdowe parkiety na całym świecie napędzana była strachem o 
kondycję finansową spółek, które w wyniku epidemii z dnia na dzień wstrzymywały produkcję 
i zaprzestawały świadczenia usług. Spadek przychodów w wyniku zamknięcia całych branż 
gospodarki wiązał się z obawami o regulowanie przyszłych zobowiązań finansowych co 
powodowało dodatkową presję na całe sektory i dalsze spadki. Skala paniki na rynkach w 
marcu była tak wielka, iż traciły nie tylko aktywa postrzegane jako ryzykowne, ale również 
aktywa uważane do tej pory za bezpieczne przystanie, takie jak obligacje oraz metale 

szlachetne. Dynamika spadków na światowych parkietach na przełomie lutego i marca była 
tak gwałtowna, że zaledwie w ciągu kilku tygodni główne indeksy straciły około 40% 
ustanawiając kilkuletnie minima. Spadek przyrostu nowych zachorowań pod koniec 
pierwszego kwartału oraz związane z tym stopniowe odmrażanie poszczególnych gałęzi 
gospodarek przełożyło się na mocne odbicie rynków akcji. Bezprecedensowa panika i 
związana z tym przecena na rynkach akcyjnych spowodowała, iż wyceny wielu spółek stały 
się atrakcyjne w świetle spodziewanego odbicia stanu gospodarki, co dodatkowo było 
wsparciem dla strony kupującej. Drugi kwartał 2020 roku przyniósł kontynuacje ruchu 
wzrostowego, który wynikał zarówno z działań banków centralnych jak i polepszających się 
wskaźników wyprzedzających. Okres między początkiem kwietnia a końcem czerwca dla 
rynków akcyjnych okazał się najlepszym kwartałem od ponad 10 lat. Okres wakacyjny był 
czasem stabilizacji a od połowy września  nastąpił powrót do pandemicznej depresji na 

rynkach. W listopadzie przyszedł znowu powiew optymizmu związanego z informacjami o 
tym kiedy rozpoczną się szczepienia na koronawiarusa. Główne parkiety zamknęły rok 
przynajmniej na zero albo nawet na plusie.  

 



 
 

Marcowa panika na wszystkich klasach aktywów oraz duża zmienność na rynkach przełożyła 
się na spadek cen obligacji. Rentowności obligacji skarbowych wzrosły do blisko dwuletnich 
maksimów (10 letnie obligacje amerykańskie 1,2% p.a., polskie 2,25% p.a. a niemieckie ( -

0,2)% p.a. W związku z gwałtownym wzrostem liczby zachorowań na koronawirusa wzrosło 
także ryzyko globalnej recesji, na co zareagowały banki centralne, które podjęły działania 
mające łagodzić skutki wpływu wirusa na gospodarkę. Amerykańska Rezerwa Federalna na 

nadzwyczajnych posiedzeniach obniżyła stopy procentowe do poziomu 0-0.25% i 

rozszerzyła program QE o 500 mld USD. Europejski Bank Centralny uruchomił specjalny 
program pomocowy o wartości 750 mld euro, którego celem będzie zakup obligacji zarówno 
rządowych jak i korporacyjnych. W ślad za działaniami głównych banków centralnych 
poszedł również NBP obniżając na przestrzeni dwóch miesięcy główną stopę referencyjną 
do poziomu 0,1%.  Dodatkowo Narodowy Bank Polski wprowadził swego rodzaju program 
luzowania ilościowego. Obecnie skupuje obligacje na rynku wtórnym, wprowadza operacje 
repo dla banków oraz kredyt wekslowy (na wzór operacji TLTRO prowadzonych przez EBC). 
Większość państw dotkniętych pandemią ogłosiła również szerokie pakiety pomocowe 
luzując  tym samym politykę fiskalną. Powyższe działania, wraz z poprawiającymi się 
nastrojami inwestorów oraz lepszymi od prognoz danymi gospodarczymi przełożyły się 
zarówno na spadek zmienności, jak i powrót do trendu spadkowego na rentownościach 
obligacji skarbowych. Trend zaniósł 10 letnie obligacje na następujące minimalne poziomy 
rentowności: amerykańskie 0,4% p.a., polskie 1,11% p.a. a niemieckie ( -0,91)% p.a. 

Następnie rynek przypomniał sobie, że nie ma darmowego lunchu i za luzowanie monetarno-

fiskalne, przyjdzie zapłacić wyższą inflacją. Silnie ujemne realne stopy procentowe przełożą 
się na wzrost cen towarów i usług jak tylko gospodarki zaczną odbijać się od dna i obywatele 
i firmy zaczną stawać finansowo na nogi a także szukać możliwości rozsądnego ulokowania 
oszczędności. Należy pamiętać, że w tym pierwszym okresie, podaż może nie nadążać za 
popytem, generując okazje do przerzucania zwiększonych kosztów produkcji na finalnych 
odbiorców. Miesięczne odczyty wskaźników inflacji będą wtedy rosnąć do momentu, aż 
kombinacja zwiększenia podaży i zmniejszenia popytu, skutkować będzie stabilizacją na 
rynku. Biorąc pod uwagę skalę bezrobocia, wątpliwym wydaje się, by sytuacja przewagi 
popytu nad podażą, potrwała dłużej. Najpewniej skończy się, jak tylko ustanie pomoc z 
budżetów państwowych dla obywateli i firm. Skala pomocy jest bowiem mniejsza niż spadek 
PKB wymuszony przez lockdowny. 

Pandemiczna trwoga wywindowała kurs dolara amerykańskiego do euro do poziomu 1,075. 
Następnie dolar wszedł w trend spadkowy związany z „dodrukiem pustego pieniądza” przez 
FED w koprodukcji z budżetem federalnym, zimną wojną handlową z Chinami i 
prawdopodobną zmianą prezydenta. Osłabiający się dolar wymuszał trend wzrostowy  
rentowności obligacji. Oczywiście jeżeli rentowności wzrosną za bardzo to spowoduje to 

wyhamowanie gospodarki i chwilową stagflację, która szybko przerodzi się w dezinflację i 
spadek PKB. To znaczy tej ostatniej fazy nie będzie bo nie jest to w niczyim interesie. Banki 
centralne będą tak kontrolować poziom rentowności obligacji aby inflacja pozostawała jak 
najdłużej na poziomie średniorocznym w przedziale 2,5-3,5% a realne stopy procentowe były 
ujemne. 

Rok zakończyliśmy na następujących poziomach rentowności: 10 letnie obligacje 
amerykańskie 0,9% p.a., polskie 1,2% p.a. a niemieckie -0,6% p.a.. To oznacza zmiany cen 

długich obligacji polskich dochodzące do blisko 10% w trakcie 2020 roku. 



 
 

Sądzimy, iż uwaga inwestorów w kolejnych miesiącach skupiona będzie dalej na temacie 
wychodzenia z załamania gospodarczego spowodowanego Pandemią oraz wpływie 
stymulacji monetarno-fiskalnej na inflację w 2021 roku i ewentualny wzrost poziomu stóp 
procentowych i rentowności obligacji.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

……………………………………                            …………………………………… 
Maciej Kwiatkowski                                                 Krzysztof Łękarski         
Prezes Zarządu                                                      Wiceprezes Zarządu  
Podpis w formie elektronicznej                               Podpis w formie elektronicznej 

 



 
 

Novo Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Novo Konserwatywny Oszczędnościowy 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

SPRAWOZDANIE FINANSOWE 

 

NOVO FUNDUSZ INWESTYCYJNY 
OTWARTY SUBFUNDUSZ NOVO 

KONSERWATYWNY 
OSZCZĘDNOŚCIOWY 

 
ZA OKRES OD  1 STYCZNIA DO 31 GRUDNIA 2020 ROKU 

 




























































