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Sprawozdanie z dziatalnosci
Investor Central and Eastern Europe Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego
w okresie od 1 stycznia 2021 r. do 30 czerwca 2021 r.

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

Na dzien 30 czerwca 2021 r. wartos¢ jednego certyfikatu inwestycyjnego Investor Central and
Eastern Europe Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego wynosita 469,27 zt, co oznacza wzrost
0 0,38% w stosunku do wyceny z 31 grudnia 2020 r.

Pierwsza potowa 2021 roku byta bardzo dobra dla swiatowych rynkéw akcji, amerykanskie indeksy
bity w tym czasie historyczne rekordy. Inwestorzy cieszyli sie z po pandemicznego otwarcia
gospodarek, silnego odbicia PKB oraz dyskutowanego pakietu infrastrukturalnego, a obawy
o kolejng fale zakazen oraz podwyzki stép przerywaty wzrosty tylko na krétkie chwile. Szczegdlnie
dobrze zachowywaty sie mniejsze spdtki oraz sektory cykliczne, gorzej wypadt Nasdaq, ale takze
on znalazt sie na historycznym szczycie i odnotowat 13% wzrostu.

Rynki nadal zyty pandemig, choé tym razem byto to raczej swietowanie zwyciestwa nad epidemia.
Kolejne szczepionki byly rejestrowane przez regulatordw, rosta liczba zaszczepionych, spadaty
zachorowania i hospitalizacje, nawet rozprzestrzeniajacy sie wariant delta wirusa nie przestraszyt
inwestorow. Nie bez znaczenia byly tez kolejne informacje o wartym 1,9 biln dolaréw pakiecie
stymulujgcym gospodarke, uchwalonym przez senat 6. marca. Fed podobnie jak wiekszos¢ innych
bankéw centralnych utrzymat stopy procentowe na rekordowo niskich, bliskich zeru poziomach.

Takze w Polsce pierwsze pétrocze 2021r. byto bardzo udane dla akcji; gtéwne indeksy na GPW
wzrosty o kilkanascie procent. Podobnie jak na swiatowych rynkach rozwinie tych réwniez u nas
widoczna bytfa rotacja do sektoréw cyklicznych, podobnie jak na catym swiecie mocno skorzystat
na tym sektor finansowy. Lokalnie bankom pomagata tez poprawa sentymentu dla bankdéw
z ekspozycjg na kredyty frankowe, inwestorzy obnizyli mocno szacunki kosztéow, ktore beda
musiaty ponies¢ banki w zwigzku z restrukturyzacjg tych kredytéw. Pozytywnym wydarzeniem dla
sektora bankowego bytaby podwyzka stép procentowych, tutaj jednak inwestorzy nie s3
przekonani, co zrobi polska RPP. Z jednej strony inflacja wyraznie przyspiesza i pozostaje powyzej
celu okreslonego przez RPP, z drugiej jednak strony Rada mocno zaprzecza planom jakichkolwiek
podwyzek w najblizszym czasie, co wprost uzna¢ nalezy za dziatania polityczne. Jednoczesnie
centralne w regionie (w Czechach, Rosji czy na Wegrzech) swaj cykl podwyzek stép procentowych
juz rozpoczety.

Wspierajace dla rynku akcji byty wyniki spotek. Obserwowana na $wiecie rotacja w kierunku
sektoréw value widoczna byta takze na polskiej gietdzie. Mocne w pandemii sektory takie jak gry
komputerowe czy e-commerce w pierwszym potroczu zachowywaty sie zdecydowanie gorzej, cho¢
takze tutaj znalez¢ moglismy spétki prezentujgce dobrg dynamike wynikéw. Ryzykiem dla rynku
pozostaje wariant delta koronawirusa, a takze stosunkowo niski wskaznik wyszczepienia polskiego
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spoteczenstwa.

Uwazamy, ze inwestorzy obserwujg wtasnie ostatnig faze cyklu wzrostowego na gietdach, co nie
oznacza jednak, ze musi sie ona szybko skonczy¢. Cho¢ gietdy swiatowe sg na historycznych
szczytach, a wskazniki wyceny sg na poziomie zdecydowanie wymagajgcym nie jest to jeszcze faza
banki spekulacyjnej poréwnywalnej chocby z tg na Nasdaq w latach 2000. ChcielibysSmy
jednoczesnie podkresli¢, ze historycznie nie kazdy szczyt cyklu koriczyt sie banka spekulacyjng i nie
zawsze wyceny dochodzity do absurdalnych pozioméw, dlatego na obecnych poziomach zalecamy
raczej ostroznos¢.

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

Oczekiwane przez globalnych inwestoréw w pierwszej potowie 2021 r. odrodzenie zycia spoteczno-
gospodarczego na Swiecie, ze szczegdlnym uwzglednieniem miedzynarodowego handlu, a takze
szybkie odrobienie pandemicznych strat pod wzgledem wypracowanego PKB oraz zyskéow
generowanych przez przedsiebiorstwa, dokonywato stopniowo, nie bez przeszkéd i w dosé
zréznicowany sposob. W pierwszych miesigcach roku USA i Europa musiaty mierzy¢ sie jeszcze
z restrykcjami, natomiast kraje azjatyckie funkcjonowaty w miare normalnie. Sytuacja diametralnie
zmienita sie w drugim kwartale, gdy to wiele azjatyckich rynkéw zaczeto borykac¢ sie z kolejna falg
zakazen i obostrzen gospodarczych, podczas gdy w USA i Europie zaczeto sie wyrazne luzowanie
ograniczen.

Biorac pod uwage powyzsze oraz sytuacje pandemiczna z jesieni ubiegtego roku, rynki finansowe
nadal charakteryzujg sie duzg zmiennoscig odzwierciedlajaca caty czas istotne ryzyko wznowienia
pandemii.

Opis zmian organizacji grupy kapitatowej, w tym w wyniku potaczenia jednostek, uzyskania lub
utraty kontroli nad jednostkami zaleznymi oraz inwestycjami diugoterminowymi, a takie
podziatu, restrukturyzacji lub zaniechania dziatalnosci oraz wskazanie jednostek podlegajacych
konsolidacji:

Nie dotyczy. Fundusz nie posiada jednostek zaleznych ani nie nalezy do grupy kapitatowe;.
Stanowisko zarzadu odnosnie do mozliwosci zrealizowania wczesniej publikowanych prognoz
wynikéw na dany rok, w swietle wynikéw zaprezentowanych w raporcie kwartalnym w stosunku
do wynikéw prognozowanych:

Nie dotyczy. Fundusz nie publikuje prognoz.

Wskazanie akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co

najmniej 5% ogdlnej liczby gtosow na walnym zgromadzeniu emitenta na dzien przekazania
raportu kwartalnego wraz ze wskazaniem liczby akcji posiadanych przez te podmioty,



a8

_/Q

A\

6)

7)

8)

9)

10)

7~ Investors

procentowego udziatu tych akcji w kapitale zaktadowym, liczby gtoséw z nich wynikajacych oraz
procentowego udziatu tych akcji w ogolnej liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu, a takze
wskazanie zmian w strukturze wtasnosci znacznych pakietéow akcji emitenta w okresie od dnia
przekazania poprzedniego raportu okresowego:

Nie wystepuje.

Zestawienie stanu posiadania certyfikatow inwestycyjnych Funduszu lub uprawnien do nich
przez osoby zarzadzajace i nadzorujgce Fundusz wraz ze wskazaniem zmian w stanie posiadania,
w okresie od dnia przekazania poprzedniego raportu okresowego, odrebnie dla kazdej z tych
0sob:

Na dzien 30 czerwca 2021 r. osoby zarzadzajgce albo nadzorujgce nie posiadaty Certyfikatow Inwestycyjnych
Funduszu.

Wskazanie istotnych postepowan toczacych sie przed sadem, organem wiasciwym dla
postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej, dotyczacych zobowigzan
oraz wierzytelnosci Funduszu lub jego jednostki zaleinej, ze wskazaniem przedmiotu
postepowania, wartosci przedmiotu sporu, daty wszczecia postepowania, stron wszczetego
postepowania oraz stanowiska Funduszu:

Nie dotyczy. Nie toczg sie postepowania dotyczgce zobowigzan oraz wierzytelnosci Funduszu lub
jego jednostki zaleznej.

Informacje o zawarciu przez Fundusz lub jednostke od niego zaleing jednej lub wielu transakcji
z podmiotami powigzanymi, jezeli zostaly zawarte na innych warunkach niz rynkowe,
wraz ze wskazaniem ich wartosci:

Nie dotyczy. Fundusz w okresie sprawozdawczym nie zawierat transakcji z podmiotami
powigzanymi na warunkach innych niz rynkowe. Fundusz nie posiada jednostek zaleznych.

Informacje o udzieleniu przez Fundusz lub przez jednostke od niego zalezng poreczen kredytu
lub pozyczki lub udzieleniu gwarancji - tacznie jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej od
tego podmiotu, jezeli taczna wartos¢ istniejgcych poreczen lub gwarancji jest znaczaca:

Nie dotyczy. Fundusz nie udzielat kredytéw, pozyczek ani gwarancji. Fundusz nie posiada
jednostek zaleznych.

Inne informacje, ktére zdaniem Funduszu s3 istotne dla oceny jego sytuacji kadrowej,
majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz informacje, ktore sg istotne dla

oceny mozliwosci realizacji zobowigzan przez Fundusz:

Obecna sytuacja finansowa Funduszu jest dobra. Fundusz posiada srodki wystarczajgce do
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regulowania biezgcych zobowigzan. Na przyszta sytuacje Funduszu najwiekszy wptyw bedzie miato
ksztattowanie sie sytuacji na krajowym rynku kapitatowym, w tym w szczegdlnosci zachowanie
gospodarki zwigzane ze skutkami pandemii COVID-19 i jej negatywnego wptywu na gospodarke
i rynki finansowe

11) Wskazanie czynnikéw, ktére w ocenie Funduszu bedg miaty wptyw na osiggniete przez niego
wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu:

Portfel Funduszu stanowig lokalne spétki, prowadzace dziatalno$¢ w Polsce. Uwazamy, ze
inwestorzy obserwujg wtasnie ostatnig faze cyklu wzrostowego na gietdach, co nie oznacza jednak,
ze musi sie ona szybko skonczyé. Cho¢ gietdy Swiatowe sg na historycznych szczytach, a wskazniki
wyceny sg na poziomie zdecydowanie wymagajgcym nie jest to jeszcze faza banki spekulacyjnej
poréwnywalnej chocby z tg na Nasdaq w latach 2000. Chcieliby$Smy jednoczesnie podkresli¢, ze
historycznie nie kazdy szczyt cyklu konczyt sie banka spekulacyjng i nie zawsze wyceny dochodzity
do absurdalnych poziomoéw, dlatego alokacja bedzie utrzymywata sie na relatywnie niskim
poziomie.

12) Stosowanie zasad tadu korporacyjnego:

Towarzystwo, uchwatg Zarzgdu nr 1/141/2014 z dnia 12 grudnia 2014 r., uchwatg Rady Nadzorczej
nr 1/5/2014 z dnia 12 grudnia 2014 r. oraz uchwatg nr 24/1/2015 z dnia 17 kwietnia 2015 r.,
przyjeto i wdrozyto do stosowania ,Zasady fadu korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych”
uchwalone przez Komisje Nadzoru Finansowego w dniu 22 lipca 2014 r. (dalej: ,Zasady tadu
korporacyjnego”). Zasady te stosowane sg przez Towarzystwo. Natomiast zarzadzane przez
Towarzystwo fundusze inwestycyjne, stosujg Zasady tadu korporacyjnego, w zakresie w jakim da
sie je zastosowac z uwzglednieniem konstrukcji funduszu oraz obowigzujgcych przepiséw prawa.
Wobec tego Zasady powyzsze znajdujg zastosowanie m. in. odnosnie polityki informacyjnej,
sposobu rozpatrywania reklamacji, sposobu wykonywania praw wiascicielskich z posiadanych
akcji/udziatow spoétek portfelowych.

Warszawa, dnia 24 sierpnia 2021 r.

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