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SPRAWOZDANIE NIEZALEŻNEGO BIEGŁEGO REWIDENTA Z BADANIA 

Dla Walnego Zgromadzenia oraz dla Rady Nadzorczej OPERA Towarzystwo Funduszy 
Inwestycyjnych  Spółki Akcyjnej  

Sprawozdanie z badania rocznego sprawozdania finansowego 

Opinia 

Przeprowadziliśmy badanie rocznego sprawozdania subfunduszu Novo Konserwatywny 
Oszczędnościowy („Subfundusz”), wydzielonego w ramach Novo Funduszu Inwestycyjnego 
Otwartego („Fundusz”), z siedzibą w Warszawie, ul. Marszałkowska 142, na które składają się: 
zestawienie lokat i bilans na dzień 31 grudnia 2021 roku, rachunek wyniku z operacji i zestawienie 
zmian w aktywach netto za okres od dnia 1 stycznia 2021 roku do dnia 31 grudnia 2021 roku oraz 
noty objaśniające i informacja dodatkowa („sprawozdanie finansowe”). 

Naszym zdaniem, sprawozdanie finansowe: 

• przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majątkowej i finansowej Subfunduszu na dzień 
31 grudnia 2021 roku oraz jego wyniku finansowego za okres od dnia 1 stycznia 2021 roku do 
dnia 31 grudnia 2021 roku zgodnie z mającymi zastosowanie przepisami ustawy z  dnia 29 
września 1994 r. o rachunkowości („ustawa o rachunkowości”) oraz 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 Krajowymi Standardami Badania w brzmieniu 
Międzynarodowych Standardów Badania przyjętymi uchwałami Krajowej Rady Biegłych Rewidentów 
(„KSB”) oraz stosownie do ustawy z dnia 11 maja 2017 roku o biegłych rewidentach, firmach 
audytorskich oraz nadzorze publicznym („ustawa o biegłych rewidentach”). 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 uchwałami 
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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Istotna niepewność dotycząca kontynuacji działalności 

Zwracamy uwagę na notę 5 informacji dodatkowej do sprawozdania finansowego, w której wskazano, 
że podmiot pełniący funkcję depozytariusza Funduszu w dniu 4 grudnia 2020 roku wypowiedział 
umowę o pełnienie funkcji depozytariusza. Na podstawie porozumień pomiędzy OPERA Towarzystwo 
Funduszy Inwestycyjnych Spółką Akcyjną („Towarzystwo”) a ING Bank Śląski Spółką Akcyjną („Bank”) 
okres pełnienia przez Bank funkcji depozytariusza dla Funduszu był już przedłużany 4 krotnie. 
Obecnie obowiązującym jest porozumienie zawarte dnia 27 kwietnia 2022 roku, w ramach którego 
Bank wyraził zgodę na pełnienie funkcji depozytariusza do dnia 7 listopada 2022 roku. W związku 
z tym występuje istotna niepewność, która może budzić poważne wątpliwości co do zdolności 
Funduszu i Subfunduszu do kontynuacji działalności przez okres co najmniej 12 miesięcy po dniu 
bilansowym. Nasza opinia nie zawiera zastrzeżenia w odniesieniu do tej sprawy.  

Inne sprawy 

Towarzystwo nie wypełniło wymogu zawartego w par. 40 pkt 5 Rozporządzenia Ministra Finansów 
w sprawie szczególnych zasad rachunkowości funduszy inwestycyjnych dotyczącego terminu 
publikacji sprawozdania finansowego. 

Sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy zakończony dnia 31 grudnia 2020 roku było 
przedmiotem badania przez kluczowego biegłego rewidenta działającego w imieniu innej firmy 
audytorskiej, który z datą 30 kwietnia 2021 roku wydał opinię z objaśnieniem o tym sprawozdaniu 
finansowym. 

Odpowiedzialność Zarządu i Rady Nadzorczej za sprawozdanie finansowe  

Zarząd Towarzystwa zarządzającego Funduszem i Subfunduszem, i reprezentującego Fundusz 
i Subfundusz, jest odpowiedzialny za sporządzenie, na podstawie prawidłowo prowadzonych ksiąg 
rachunkowych, sprawozdania finansowego, które przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji 
majątkowej i finansowej oraz wyniku z operacji Subfunduszu zgodnie z przepisami ustawy 
o rachunkowości, przyjętymi zasadami (polityką) rachunkowości, obowiązującymi Fundusz 
i Subfundusz przepisami prawa oraz statutem Funduszu, 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 Towarzystwa są zobowiązani do zapewnienia, 
aby sprawozdanie finansowe spełniało wymagania przewidziane w ustawie o rachunkowości. 
Członkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa są odpowiedzialni za nadzorowanie procesu 
sprawozdawczości finansowej Subfunduszu. 

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. 
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Koncepcja istotności stosowana jest przez biegłego rewidenta zarówno przy planowaniu 
i przeprowadzaniu badania jak i przy ocenie wpływu rozpoznanych podczas badania zniekształceń 
oraz nieskorygowanych zniekształceń, jeśli występują, na sprawozdanie finansowe, a także przy 
formułowaniu opinii biegłego rewidenta. W związku z powyższym wszystkie opinie i stwierdzenia 
zawarte w sprawozdaniu z badania są wyrażane z uwzględnieniem jakościowego i wartościowego 
poziomu istotności ustalonego zgodnie ze standardami badania i zawodowym osądem biegłego 
rewidenta. 

Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co do przyszłej rentowności Subfunduszu ani efektywności 
lub skuteczności prowadzenia jej 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, 

• 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 z nimi 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 Komitetowi Audytu Towarzystwa 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. 
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Sprawozdanie na temat innych wymogów prawa i regulacji 

Informacja na temat regulacji ostrożnościowych 

W ramach badania sprawozdania finansowego przeprowadziliśmy procedury badania, których celem 
była identyfikacja przypadków naruszenia przez Subfundusz obowiązujących regulacji 
ostrożnościowych określonych w odrębnych przepisach, które mogłyby mieć istotny wpływ na 
sprawozdanie finansowe. Za zapewnienie zgodności działalności Subfunduszu z powyższymi 
regulacjami ostrożnościowymi odpowiada Zarząd Towarzystwa. Celem przeprowadzonego przez nas 
badania sprawozdania finansowego nie było wyrażenie opinii na temat przestrzegania przez 
Subfundusz obowiązujących regulacji ostrożnościowych. 

W wyniku przeprowadzonego badania sprawozdania finansowego informujemy, że Subfundusz 
w  okresie od dnia 1 stycznia 2021 roku do dnia 31 grudnia 2021 roku, za wyjątkiem kwestii 
dotyczącej przekroczenia limitów inwestycyjnych na dzień 31 grudnia 2021 roku, opisanej w nocie 
6.e. informacji dodatkowej do sprawozdania finansowego, nie naruszył obowiązujących go regulacji 
ostrożnościowych określonych w odrębnych przepisach w zakresie, w jakim mogłoby to mieć istotny 
wpływ na sprawozdanie finansowe jako całość. 

 

Warszawa, dnia 30 maja 2022 roku 
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Szanowni Państwo,  

niniejszym przekazujemy sprawozdanie finansowe Subfunduszu Novo Konserwatywny 

Oszczędnościowy wydzielonego w ramach Novo Funduszu Inwestycyjnego Otwartego. 

Sprawozdanie obejmuje okres od 1 stycznia 2021 roku do 31 grudnia 2021 roku. 

Na dzień 31 grudnia 2021 r. Wartość Aktywów Netto Subfunduszu wyniosła 32 759 

tysięcy złotych, natomiast Wartość Aktywów Netto na Jednostkę Uczestnictwa była 
równa 137,60 zł. W okresie objętym sprawozdaniem Subfundusz wygenerował ujemną stopę 
zwrotu w wysokości -8,03%. 

Rok 2021 to kolejny pod znakiem pandemii, powolnego powrotu do normalności m. in. na 
rynku pracy oraz galopującej inflacji.  

Początek 2021 roku rozpoczął się w dobrych nastrojach, ze względu na wprowadzenie 
szczepień przeciwko COVID 19, a co za tym idzie nadzieje na szybkie zniesienie dotychczas 

obowiązujących obostrzeń i powrót do normalności m. in. w sferze gospodarczej. Zagraniczne 
indeksy DAX czy S&P500 kontynuowały wzrosty zapoczątkowane w październiku 2020 roku, 
natomiast indeks największych spółek warszawskiej giełdy WIG20 w pierwszym kwartale 
zanotował spadek, co było odreagowaniem bardzo silnych wzrostów z końca 2020 roku i 
przystankiem przed ich kontynuacją. Już w lutym 2021 roku zrealizował się scenariusz 
gwałtownego przejścia z trendu spadkowego rentowności długich obligacji do wzrostów. Na 
tle głównych rynków, Polska wyróżniła się drastycznym zwiększeniem rentowności 10-letnich 

obligacji z 1,15% do blisko 1,6% p.a. Duży spadek cen amerykańskich obligacji skarbowych 
ponownie zwiększył ich rentowności – o blisko 40 punktów bazowych, do poziomu prawie 1,5% 
p.a..  

Po lutowym gwałtownym przejściu z trendu spadkowego rentowności długich obligacji do 
wzrostów, na polskim i niemieckim rynku nastąpiła w marcu chwilowa stabilizacja. Rynek 
amerykański kontynuował spadki cen, jednak dużo mniejsze niż poprzednio. Rentowności 10-

letnich obligacji skarbowych wzrosły tam do 1,7% p.a. Odłożony popyt wraz z rozprzęgnięciem 
łańcuchów dostaw wygenerował dodatkowe impulsy inflacyjne. Złoty w stosunku do koszyka 
walut osłabił się o blisko 5%. Było to spowodowane silnym umocnieniem dolara 
amerykańskiego w stosunku do Euro i chwilową awersją do bardziej ryzykownych rynków. Po 
początkowej stabilizacji na polskim i niemieckim rynku w marcu, nastąpiły ponownie dalsze 
niewielkie wzrosty rentowności. Tymczasem rynek amerykański podlegał w tym okresie 
niewielkiej korekcie po wcześniejszych wzrostach rentowności.  

W lipcu, polski i niemiecki rynek akcji kontynuował trend boczny, przy czym rynek niemiecki 
podlegał bardzo dużym wahaniom ze względu na powodzie jakie nawiedziły ten kraj. Lekki 
trend wzrostowy udało się natomiast utrzymać rynkowi amerykańskiemu, który wzrósł o blisko 
2,5%. Rynek amerykański kontynuował w lipcu spadki rentowności, co wpłynęło również na 
niemiecki rynek dłużny. Polski rynek  zaliczył klasyczne podwójne dno z rentownościami 10-

letnich obligacji skarbowych na poziomie około 1,5% p.a., ale miesiąc kończąc z  



 
 

rentownościami 1,66% p.a., rozpoczynając tym samym spadki cen obligacji w kolejnych 
miesiącach, co z kolei spowodowane było rosnącymi oczekiwaniami inflacyjnymi. Tylko w 
miesiącu wrześniu polskie obligacje 10-letnie zanotowały wzrost rentowności o 40 punktów 
bazowych, zwiastując tym samym kolejne spadki cen na rynku obligacji. Po kolejnych już 
podwyżkach stóp procentowych w regionie: w Czechach oraz na Węgrzech, oraz rosnącym 
odczytom inflacji, nieuchronnym okazało się podniesienie stóp procentowych również w 
Polsce. To spowodowało kolejne spadki cen na krajowym rynku długu. Rynek podwyżkę stóp 
procentowych odebrał, z resztą słusznie, jako początek zacieśniania polityki monetarnej. Na 
koniec października polskie 10- latki płaciły już 2,7 % p.a. co było najwyższą wartością od 
ponad dwóch lat.  

W wyniku dalszego wzrostu inflacji i oczekiwań rynkowych w listopadzie RPP zdecydowała się 
podnieść stopy procentowe, w tym stopę referencyjną o 75 pb, następnie w grudniu 
przeprowadzono kolejną podwyżkę, tym razem o 50 pb. Tym samym ustanawiając stopę 
referencyjną na poziomie 1,75%, czyli na poziomie wyższym o 25 pb w porównaniu do stawki 
sprzed pandemii. Z uwagi na transmisję impulsów monetarnych, która trwa od 6-9 miesięcy, 
strona rządowa podjęła decyzję o zastosowaniu narzędzi polityki fiskalnej, która miała za 
zadanie „zdusić” szalejącą inflację na poziomie ok. 8% w miesiącu grudniu. W tym celu 
wdrożono tzw. „Tarczę antyinflacyjną”, mającą na celu złagodzenie podwyżek cen towarów i 
usług  poprzez obniżenie podatku VAT i akcyzy na wybrane grupy towarów. Mimo tego rynek 
wyceniał dalsze podwyżki stóp procentowych. W związku z tym do końca roku byliśmy 
świadkami kolejnych przecen na polskim rynku dłużnym. Tym samym powiększając znacząco 
spread pomiędzy polską, a niemiecką, czy amerykańską krzywą rentowności.  

Rok zakończyliśmy na następujących poziomach rentowności: 10-letnie obligacje 

amerykańskie 1,5% p.a., polskie 3,6% p.a. a niemieckie -0,46% p.a. To oznacza zmiany cen 

długich obligacji polskich dochodzące do blisko 18% w trakcie 2021 roku. 

Sądzimy, iż uwaga inwestorów w kolejnych miesiącach skupiona będzie dalej na temacie 
wychodzenia z załamania gospodarczego spowodowanego pandemią oraz toczącym się 
konfliktem w Ukrainie, który już spowodował spore zamieszanie na rynku surowców oraz braki 
w dostawach kluczowych towarów importowanych przez kraj objęty działaniami zbrojnymi. 
Opisane powyżej wydarzenia, w tym napływ uchodźców i związany z tym dodatkowy impuls 
popytowy, również wpłyną proinflacyjnie. W związku z tym rynki będą oczekiwać na wpływ 
wcześniej wspomnianej stymulacji monetarno-fiskalnej oraz ustabilizowanie się sytuacji 
geopolitycznej. 

 

 

 

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

 




































































