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SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIAXALNOSCI
PKO STRATEGII OBLIGACYJNYCH - FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
ZA ROK ZAKONCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2020 ROKU

1. Podstawowe dane o Funduszu

PKO Strategii Obligacyjnych - fundusz inwestycyjny zamkniety jest funduszem inwestycyjnym zamknietym dziatajgcym na podstawie ustawy z dnia
27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz Statutu Funduszu.

Statut Funduszu zatwierdzony zostat decyzjq Komisji Nadzoru Finansowego (,KNF”) nr DFI/11/4034/129/14/U/13/14/13-13/AG z dnia 29 stycznia
2014 r. w sprawie utworzenia PKO Strategii Obligacyjnych - fundusz inwestycyjny zamkniety. Fundusz zostat utworzony na czas nieokre$lony.

Do dnia bilansowego PKO Strategii Obligacyjnych - fundusz inwestycyjny zamkniety wyemitowat certyfikaty serii A, 8, C, D, E, F, G, H, |, Koraz M
reprezentujgce jednakowe prawa majgtkowe Uczestnikow Funduszu. W drodze publicznej oferty zostato wyemitowanych 3 865 421 Certyfikatow
Inwestycyjnych serii A, 1 441 590 Certyfikatow Inwestycuyjnych serii 8, 718 712 Certyfikatow Inwestycyjnych serii C, 490 084 Certyfikatow
Inwestycyjnych serii D, 1 028 417 Certyfikatow Inwestycyjnych serii E, 580 086 Certyfikatow Inwestycyjnych serii F, 512 837 Certyfikatow
Inwestycyjnych serii G, 681 341 Certyfikatow Inwestycyjnych serii H, 319 317 Certyfikatow Inwestycyjnych serii |, 328 314 Certyfikatow
Inwestycyjnych serii K oraz 163 105 Certyfikatow Inwestycyjnych serii M.

PKO Strategii Obligacyjnych - fundusz inwestycyjny zamkniety posiada osobowos$¢ prawng. Zostat wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych
prowadzonego przez Sqd Okregowy w Warszawie VII Wydziat Cywilny Rodzinny i Rejestrowy pod numerem RFI 960 w dniu 18 marca 2014 r.

W okresie sprawozdawczym Fundusz zrealizowat wykup 469 249 certyfikatow.

Organem Funduszu jest PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A,, ktore zostato wpisane do Rejestru Przedsiebiorcow prowadzonego przez
Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy XIIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000019384.

2. Polityka inwestycyjna

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost warto$ci aktywow Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat Funduszu oraz osigganie przychodow z
lokat netto Funduszu. Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego, o ktorym mowa w zdaniu pierwszym.

Realizacja celu inwestycyjnego Funduszu nastepuje z wykorzystaniem polityki inwestycyjnej aktywnej alokacji w ramach przewidzianych w Statucie
klas aktywow, ktora zaktada dgzenie do osiggania dodatnich stop zwrotu niezaleznie od biezqcej koniunktury na rynkach finansowych.

Fundusz, z zastrzezeniem ograniczen okreslonych w Statucie oraz w ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi, moze lokowa¢ swoje aktywa wytqcznie w:

a) dtuzne papiery wartosciowe;

b) instrumenty rynku pienieznego;

c) jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych majqcych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w
tym funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez Towarzystwo, oraz tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego
inwestowania majqce siedzibe za granicg;

d)  wierzytelno$ci, z wyjatkiem wierzytelno$ci wobec 0sob fizycznych;

e) waluty obce;

f)  instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne;

g) depozyty w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub instytucjach kredytowych.

Lokaty, o ktorych mowa w lit. a)-b) i d)-f) powyzej, oraz certyfikaty inwestycyjne, o ktorych mowa w lit. ¢) powyzej, mogq by¢ przez Fundusz
nabywane pod warunkiem, ze sq one zbywalne.

Fundusz moze lokowa¢ swoje aktywa na rynkach miedzynarodowych majgc na uwadze cel inwestycyjny Funduszu oraz osiggniecie geograficznej
dywersyfikacji lokat Funduszu. Polityka inwestycyjna Funduszu obejmuje w szczeg6lnos$ci rynki krajow wchodzqeych w sktad Unii Europejskiej,
OECD oraz rynki panstw rozwijajgcych sie (rynki wschodzqce). Fundusz nie moze lokowaé swoich aktywow w akcje. Fundusz moze lokowac swoje
aktywa w obligacje zamienne na akcje, z tym zastrzezeniem, ze w przypadku skorzystania z prawa do zamiany, Fundusz niezwtocznie podejmie
dziatania zmierzajqce do zbycia objetych w ten sposoéb akcji, z uwzglednieniem interesu Uczestnikow.

Szczegoty stosowanych przez Fundusz ograniczen inwestycyjnych okre$lone sq w ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu

alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz w Statucie Funduszu.
Dobér poszczegolnych sktadnikéw portfela inwestycyjnego Funduszu odbywat sie zgodnie z zapisami statutu i prospektu emisyjnego.
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Aktywa netto Funduszu na koniec grudnia 2020 roku wynosity 299,6 min z}, co oznacza spadek w poréwnaniu z 350,2 min zt na koniec grudnia
2019 roku. W 2020 roku Fundusz wykazat ujemny wynik z operacji w wysokosci -0,3 min zt w odniesieniu do zysku 0,8 min za rok 2019.

3. Aktualna sytuacja finansowa i zmiany w sktadzie portfela

Na koniec okresu sprawozdawczego aktywa Funduszu stanowity gtownie:
e obligacje skarbowe notowane na Treasury Bond Spot Poland oraz obligacje korporacyjne (94,03% aktywow ogdtem)
e S$rodki pieniezne na rachunkach i depozyty (5,88% aktywow ogotem)

Ponadto Fundusz posiadat na 31 grudnia 2020 roku otwarte pozycje na instrumentach pochodnych, ktére obejmowaty niewystandaryzowane
transakcje FX Swap, Forward oraz IRS. tqczna wycena stanu rozrachunkéw byta ujemna i stanowita 3,39% aktywéw ogétem Funduszu.

Dobér poszczegolnych sktadnikéw portfela inwestycyjnego Funduszu odbywat sie zgodnie z zapisami statutu i prospektu emisyjnego.

4. Czynniki i zdarzenia, w tym o nietypowym charakterze, majgce znaczqcy wptyw na dziatalnos¢ i osiggniete wyniki
w okresie sprawozdawczym, a takze po jego zakorczeniu do dnia sporzqgdzenia sprawozdania. Przewidywana
sytuacja finansowa oraz perspektywy rozwoju w kolejnym roku

Rok 2020 byt jednym z najbardziej burzliwych okresow w historii rynkéw kapitatowych. Poczqtek roku przynidst kontynuacje dobrych nastrojow
wsrod inwestorow w duzej mierze za sprawq osiggniecia porozumienia handlowego pomiedzy USA oraz Chinami, ktore zakonczyto pierwszy etap
negocjacji. Ten dobry nastroj zostat jednak niespodziewanie zepsuty przez epidemie COVID-19. Pierwsza, wiosenna fala przyniosta gigantyczne
wahania na rynkach finansowych w obawie o jej gospodarcze skutki. Gtownym powodem tak nerwowego zachowania rynkoéw byta olbrzymia
niepewno$¢ co do skali wptywu na gospodarke globalng. Oczekiwaniu zatamania globalnej koniunktury gospodarczej towarzyszyta silna wyprzedaz
aktywow ryzyka i zwrot w strone bezpiecznych przystani, takich jak obligacje amerykanskie, niemieckie czy jen japonski. Efektem wysokiego popytu
na obligacje rynkow bazowych (USA, Niemcy) byt spadek ich rentownosci do rekordowo niskich poziomow.

Bezprecedensowy w powojennej historii $wiata spadek wzrostu gospodarczego zaowocowat rownie bezprecedensowymi dziataniami rzqdow i
bankéw centralnych na catym $wiecie. MieliSmy do czynienia nie tylko z cieciem stép procentowych, ale przede wszystkim z reaktywacjg lub
zwiekszaniem skali programow skupu aktywow przez banki centralne. Prym wiodta tutaj amerykaniska Rezerwa Federalna (Fed), ktora w drugiej
potowie marca ogtosita nielimitowany program luzowania ilosciowego (quantitative easing, QE), ktory w praktyce poczgtkowo sprowadzit sie do
zakupow papieréw dtuznych w wysokosci 75 mld dolaréw dziennie. Byto to wiecej niz miesieczna warto$¢ zakupow w przypadku wszystkich
poprzednich programéw przeprowadzanych przez amerykanski bank centralny. Ponadto uruchomione zostaty réznego rodzaju programy
wspierajgce ptynnos$¢ rynkéw. Rzqdy krajow na catym $wiecie zdecydowaty sie na gigantyczng stymulacje fiskalng w celu ztagodzenia skutkow
pandemii. Stany Zjednoczone Ameryki siegnety takze po tzw. helicopter money, czyli bezposrednie transfery pieniezne dla obywateli tego kraju.

Wsparcie ze strony regulatoréw na niespotykang dotychczas skale zatrzymato pod koniec marca paniczng wyprzedaz aktywow ryzyka, co w
potqczeniu z oczekiwaniami na pojawienie sie skutecznej szczepionki wprawito inwestoréw w doskonaty nastroj, ktory trwat az do konca roku.
Gtowne indeksy akcyjne od swojego szczytu w lutym do dotka w marcu spadty az o 30-40%, aby po skoordynowanej akcji bankéw centralnych
oraz rzqdow w bezprecedensowo dynamicznym stylu odrobi¢ cato$¢ strat oraz wzbic¢ sie na nowe, historyczne szczyty. Analogiczna sytuacja miata
miejsce w przypadku ryzyka kredytowego. Roznica rentownosci pomiedzy obligacjami korporacyjnymi czy wysokodochodowymi a obligacjami
rzqdowymi ulegta drastycznemu rozszerzeniu w marcu po czym bardzo dynamicznie spread ten sie zawezit wracajqc do pozioméw sprzed wybuchu
epidemii.

Jesien przyniosta drugq, spodziewangq fale pandemii COVID-19, ktéra nie miata jednak tak jednoznacznie ztego wptywu jak pierwsza i jej
oddziatywanie na gospodarke $wiatowq pozostanie ograniczone. Skoordynowane dziatania fiskalne oraz monetarne w potgczeniu z sukcesem prac
nad szczepionkq przeciwko COVID-19, przetozq sie najpewniej na naptyw ogromnych funduszy na rynki finansowe i powrét gospodarki globalnej
na $ciezke wzrostu w nadchodzqceych latach.

Amerykanska Rezerwa Federalna (Fed) komunikuje, ze bedzie robita wszystko, co w jej mocy przez tak dtugi okres, jak bedzie to konieczne, aby
zapewnic¢ satysfakcjonujgcy poziom stopy bezrobocia i inflacji oraz zaktada pozostawienie stop procentowych na obecnym poziomie przez co
najmniej 3 lata. Europejski Bank Centralny przedtuzyt czas trwania obecnego program skupu aktywow co najmniej do korca pierwszego kwartatu
2022 r. W podobnym tonie wypowiadajq sie wszystkie pozostate kluczowe banki centralne.

Dla wszystkich klas aktywéw wchodzqeych w sktad portfela najkorzystniejszym scenariuszem bytby naptyw umiarkowanie optymistycznych
odczytow wskaznikow makroekonomicznych. W takim przypadku banki centralne przez dtugi okres nie bedq musiaty nawet zastanawia¢ sie nad
potrzebq zaostrzania polityki pienieznej. Zagrozeniem w dtuzszym terminie bytoby natomiast pojawienie sie drugiej fali spowolnienia gospodarczego
w potqczeniu z wysokq inflacjq. Jednak scenariusz, w ktérym w najblizszych miesigcach dynamika cen w gtéwnych gospodarkach znacznie
przekroczy cele inflacyjne jest mato prawdopodobny. Ponadto wzrost cen w najwiekszych gospodarkach przez lata utrzymywat sie ponizej celow
inflacyjnych, wiec wtadze monetarne nie bedg musiaty reagowa¢ od razu.
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5. Opis podstawowych zagrozen i czynnikéw ryzyka
Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnosciq Funduszu:
Ryzyko zwiqzane z politykq inwestycyjnq Funduszu

Fundusz prowadzi polityke inwestycyjng cechujqcq sie znaczgcym ryzykiem. Szerokie limity alokacji pomiedzy poszczegdlne klasy aktywow
zwiekszajq istotnos$¢ decyzji alokacyjnych w procesie inwestycyjnym. Mozliwo$¢ osiggniecia celu inwestycuyjnego Funduszu jest
uwarunkowana w duzej mierze wta$ciwym zarzqdzaniem i podejmowaniem trafnych decyzji inwestycyjnych, w tym w szczegdlnosci decyzji
alokacyjnych. Fundusz prowadzqc polityke inwestycyjng absolutnej stopy zwrotu opartg na lokatach w dtuzne Papiery Warto$ciowe,
wierzytelnosci oraz Instrumenty Rynku Pienieznego dgzy do dynamicznego przemieszczania Aktywoéw w celu maksymalnego wykorzystania
zmian koniunktury panujqcej w roznych segmentach rynkéw i na réznych rynkach, w tym rynkach finansowych w ujeciu geograficznym.
Cechq charakterystyczng polityki inwestycyjnej Funduszu jest zatem brak sztywnych regut dotyczgcych minimalnego lub maksymalnego
zaangazowania w poszczeg6lne przedmioty lokat Funduszu oraz ich duza zmienno$¢. Fundusz moze do 100% warto$ci Aktywow Funduszu
lokowa¢ w: wierzytelno$ci, Instrumenty Rynku Pienieznego oraz dtuzne Papiery Warto$ciowe, w tym obligacje emitowane przez
przedsiebiorstwa, jednostki samorzqdu terytorialnego i dtuzne Papiery Warto$ciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb
Panstwa, Narodowy Bank Polski, panstwa nalezqce do Unii Europejskiej, OECD lub panstwa rozwijajqce sie albo miedzynarodowe
instytucje finansowe, ktérych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno z panstw nalezgcych do Unii Europejskiej, OECD
lub panstwo rozwijajgce sie. Inwestorzy powinni wzig¢ pod uwage bezposredni wptyw decyzji inwestycyjnych na osiggang stope zwrotu z
inwestycji w Certyfikaty. Nietrafne decyzje inwestycyjne, w tym w sektory lub emitentow, ktorych sytuacja ekonomiczna ulegnie
pogorszeniu, w tym nietrafiona alokacja Aktywoéw, mogqg mie¢ negatywny wptyw na Warto$¢ Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat. W
przypadku alokacji Aktywow w poszczegélne kategorie lokat Warto$¢ Aktywow Netto Funduszu moze ulec zmniejszeniu, w szczegdlnosci w
przypadku niekorzystnego ksztattowania sie sytuacji kredytowej poszczegdlnych emitentow a zwtaszcza w przypadku jego
niewyptacalnosci. W przypadku niewyptacalno$ci banku krajowego, banku zagranicznego lub instytucji kredytowej, w ktorych Fundusz
ulokowat depozyty, Fundusz moze ponies$¢ strate na czesci Aktywow ulokowanych w depozytach. W przypadku niekorzystnego
ksztattowania sie wartosci jednostek uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych lub tytutéw uczestnictwa
emitowanych przez instytucje wspdlnego inwestowania, Fundusz moze ponie$¢ strate na cze$ci Aktywow zainwestowanych w te
instrumenty. Réwniez w przypadku niekorzystnego ksztattowania sie notowan instrumentéw bazowych dla Instrumentéw Pochodnych,
cze$¢ Aktywow Funduszu zainwestowana w te instrumenty moze zosta¢ utracona. Z uwagi na wystepowanie mechanizmu dzwigni
finansowej, strata w przypadku inwestycji w Instrumenty Pochodne moze przewyzszy¢ warto$¢ Aktywow zainwestowanych w te
Instrumenty Pochodne. W przypadku inwestycji Aktywow w wierzytelno$ci warto$¢ tych wierzytelno$ci moze ulec zmniejszeniu negatywnie
wptywajgc na Warto$¢ Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat. W szczegolnosSci jednak w przypadku instrumentow, o ktérych mowa w
zdaniu poprzednim nalezy podkresli¢, iz jezeli transakcje dotyczqce tych instrumentow zawierane bedq poza rynkami zorganizowanymi,
moze wystgpi¢ istotne ryzyko ptynnosci takich lokat, to jest sytuacja w ktdrej Fundusz nie bedzie miat mozliwo$ci zbycia tych
instrumentow.

Czynniki ryzyka zwigzane z portfelem inwestycyjnym Funduszu:
Ryzyko makroekonomiczne

Atrakecyjnos$¢ inwestycyjna instrumentéw bedqcych przedmiotem lokat Funduszu jest zalezna od wielu czynnikéw makroekonomicznych
obejmujgcych zaréwno gospodarke polskaq, jak i globalng. Ponadto ryzyko makroekonomiczne - zwigzane z gospodarkaq, kleskami
zywiotowymi, decyzjami administracyjnymi i wysokosciq stop procentowych - moze mie¢ wptyw na warto$¢ aktywoéw Funduszu, a
niekorzystne zmiany w otoczeniu makroekonomicznym mogq mie¢ negatywny wptyw na Warto$¢ Aktywoéw Netto Funduszu na Certyfikat.
Uczestnicy Funduszu bedq narazeni na ryzyko zwigzane z koniunkturg gospodarczq w kraju i za granicq, jak réwniez na ryzyko wystgpienia
zdarzen sity wyzszej.

Nalezy tez zwrdci¢ uwage, ze sytuacja gospodarcza Polski jest mocno powigzana z wydarzeniami, ktére majq miejsce w gospodarkach
innych panstw. Niekorzystne zmiany na zagranicznych rynkach finansowych mogg spowodowa¢ odptyw kapitatu zagranicznego z Polski
oraz mogq spowodowa¢ wystgpienie niekorzystnych i nieprzewidywalnych zmian w sferze makroekonomicznej i mikroekonomicznej.
Sytuacja taka moze mie¢ negatywny wynik na mozliwe do osiqggniecia rezultaty finansowe Funduszu.

Ryzyka spadku Wartosci Aktywoéw Netto Funduszu na Certyfikat

Ryzyka te wiqzq sie z mozliwosciq spadku Wartosci Aktywoéw Netto Funduszu na Certyfikat w rezultacie niekorzystnych zmian wartosci
instrumentow bedqgcych przedmiotem lokat Funduszu. Czynniki ryzyka wymienione ponizej dotyczq wszystkich rynkéw finansowych, w tym
rynkow zagranicznych, objetych zakresem lokat Funduszu, niemniej natezenie poszczegolnych ryzyk jest zmienne w zalezno$ci od
dojrzatosci, wielkosci i ptynnosci poszczegolnych rynkéw. Do tego rodzaju ryzyk nalezy zaliczyc:

Ryzyko rynkowe

Ryzyko to zwigzane jest ze zmianq warto$ci wyceny aktywow finansowych na rynkach, zwigzane jest ono zaréwno ze zmianami w sytuacji
makroekonomicznej danego kraju, w szczeg6lnosci tempa wzrostu gospodarczego, stopnia nierownowagi makroekonomicznej, deficytu
budzetowego, handlowego i obrotow biezqgcych, wielko$ci popytu konsumpcyjnego, poziomu inwestycji, ksztattowania sie poziomu
depozytow i kredytow sektora bankowego, wielkosci zadtuzenia krajowego, sytuacji na rynku pracy, wielkosci i ksztattowaniem sie poziomu
inflacji, wielko$ci i ksztattowaniem sie poziomu cen surowcoéw, sytuacji geopolitycznej. Ostabienie sytuacji makroekonomicznej moze mie¢
negatywny wptyw na wycene Aktywow funduszu. Ponadto warto$¢ wyceny aktywoéw poszczegdlnych emitentéw podlega ryzyku branzy, w
ktorej on dziata, oraz gtownie takim ryzykom jak: konkurencyjno$¢, zmiany popytu na produkty oferowane przez podmioty z branzy, nowe
technologie. Zmiana wartos$ci aktywoéw danego emitenta warunkowana jest rowniez ryzykiem specyficznym danego emitenta, do ktérego w
szczeg6lnosci nalezqg czynniki takie jak: jako$¢ produktu i biznesu, skala dziatania i jego wielko$¢, jakos¢ zarzqdu, struktura akcjonariatu,
polityka dywidendowa, regulacje prawne oraz przejrzysto$¢ dziatania.
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Jednym z najwazniejszych aspektow ryzyka stop procentowych jest odwrotna zalezno$¢ pomiedzy wartosciq instrumentow dtuznych (np.
diuzne Papiery Wartosciowe, Instrumenty Rynku Pienigznego) a poziomem stop procentowych. Oznacza to, ze wzrost stop procentowych
moze sie przetozyc¢ sie na spadek wartosci lub cen takich instrumentéw, a sytuacja taka moze mie¢ niekorzystny wptyw na warto$¢ lokat
Funduszu, a tym samym na Warto$¢ Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat.

W przypadku zaciggniecia przez Fundusz zobowiqzan, ktore bedg oprocentowane wedtug stopy zmiennej, wzrost stop procentowych moze
mie¢ takze niekorzystny wptyw na wysoko$¢ odsetek ptaconych od zobowigzan Funduszu, a tym samym na Warto$¢ Aktywow Netto
Funduszu na Certyfikat.

Ryzyko stép procentowych

Ryzyko walutowe

Opisana w Statucie polityka inwestycyjna Funduszu dopuszcza lokowanie Aktywéw Funduszu w Waluty Obce. Powyzsze inwestycje wigzq
sie z ryzykiem poniesienia przez Fundusz strat w wyniku niekorzystnych zmian kurséw Walut Obcych. W wyniku realizacji powyzszego
ryzyka istnieje mozliwo$¢ spadku stopy zwrotu z lokat denominowanych w Walucie Obcej. Dodatkowo, ryzyko zmian kurséw walutowych w
Funduszu denominowanym w jednej walucie, a inwestujacym w spotki, w ktorych przeptywy pieniezne sq wyrazane w innej walucie, nie
moze by¢ catkowicie zniwelowane. Ponadto, w przypadku inwestycji Funduszu w aktywa denominowane w Walutach Obcych wycena tych
aktywow zalezy rowniez od kursu danej Waluty Obcej w stosunku do waluty polskiej eksponujgc tym samym Aktywa Funduszu na ryzyko
walutowe. Skala tego ryzyka zalezy od stopnia dekorelacji danej Waluty Obcej i waluty polskiej oraz jego intensywno$¢ w czasie jest
zmienna. Fundusz nie bedzie realizowat z gory okreslonej polityki zabezpieczania ryzyka walutowego, a decyzje o zabezpieczeniu ryzyka
walutowego sq podejmowane na podstawie analiz dotyczqcych ryzyka catego portfela Funduszu mierzonego zmienno$ciq WANC.

Ryzyko zwigzane z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych majgcych siedzibe na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w tym funduszy inwestycyjnych zarzgdzanych przez Towarzystwo, oraz tytuty uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspdlnego inwestowania majqce siedzibe za granicq

Polityka inwestycyjna Funduszu dopuszcza mozliwo$¢ lokowania $rodkéw Funduszu w jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne
funduszy inwestycyjnych majgcych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w tym funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez
Towarzystwo, oraz tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania majqce siedzibe za granicq. Do
najwazniejszych czynnikéw ryzyka zwigzanych z takimi inwestycjami nalezq czynniki ryzyka zwigzane z dziatalno$cig wspomnianych
funduszy i instytucji a takze czynniki ryzyka zwigzane z ich portfelem inwestycyjnym. W zalezno$ci od indywidualnego przypadku ryzyko
zwigzane ze wspomniang kategorig lokat moze obejmowa¢ wszystkie bqdz cze$¢ czynnikow ryzyka wymienionych w niniejszym Rozdziale.
Ponadto umarzanie jednostek uczestnictwa i certyfikatow funduszy inwestycyjnych oraz tytutéw uczestnictwa emitowanych przez
instytucje wspolnego inwestowania majqce siedzibe za granicq moze podlega¢ ograniczeniom, ktére mogq wywierac istotny wptyw na
mozliwo$¢ zbycia tego rodzaju lokat przez Fundusz, co z kolei moze mie¢ negatywny wptyw na mozliwo$¢ wywiqzania sie przez Fundusz ze
zobowiqzan wobec Uczestnikow Funduszu, w szczegolno$ci poprzez opdznienie wyptaty $rodkow z tytutu wykupu Certyfikatow albo
utrudnienie prawidtowej wyceny Certyfikatow.

Ryzyko zwigzane z inwestowaniem w wierzytelnosci

Lokowanie $rodkow w wierzytelnosci wiqze sie z ryzykiem rodzaju wierzytelno$ci, tytutu z jakiego wierzytelno$¢ powstata, wyptacalnosciq
dtuznika, terminem wymagalnos$ci oraz rodzajem i poziomem zabezpieczen wierzytelno$ci.

Ryzyko zwigzane z inwestowaniem w Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne

Fundusz moze zawiera¢ umowy majqce za przedmiot Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne. Z
lokatami w Instrumenty Pochodne zwigzane sq nastepujqce, specyficzne dla tych kategorii lokat, rodzaje ryzyk:

- ryzyko rynkowe zwiqzane ze zmiennosciq ich notowan;

- ryzyko rynkowe bazy Instrumentu Pochodnego zwigzane z niekorzystnymi zmianami poziomu lub zmienno$ci kursow
instrumentéw finansowych bedqcych bazq wyzej wymienionych instrumentow. Zalezno$¢ miedzy wartos$ciq bazy Instrumentu
Pochodnego a warto$ciq danego instrumentu nie jest stata i zalezy miedzy innymi od wysokosci krétkoterminowych stép
procentowych oraz dostepnosci instrumentéw bazowych.

- ryzyko niedopasowania wyceny Instrumentu Pochodnego do wyceny bazy Instrumentu Pochodnego;

- ryzyko modelu wyceny - w przypadku Niewystandaryzowanych Instrumentéw Pochodnych model wyceny stosowany przez
Fundusz moze okaza¢ sie nieadekwatny do specyfiki wycenianego instrumentu co, w przypadku zamkniecia pozycji, moze
negatywnie wptyng¢ na Warto$¢ Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat,

- ryzyko kontrahenta - w przypadku gdy kontrahent nie wywiqzuje sie ze swoich zobowigzan wynikajqcych z transakcji na
Instrumentach Pochodnych Fundusz moze ponies$¢ straty negatywnie wptywajgce na Warto$¢ Aktywoéw Netto Funduszu na
Certyfikat, a z uwagi na wystepowanie mechanizmu dzwigni finansowej, strata w przypadku inwestycji w Instrumenty Pochodne
moze przewyzszy¢ warto$¢ Aktywow zainwestowanych w te Instrumenty Pochodne, w przypadku, gdy w Instrumenty Pochodne
wbudowany jest mechanizm kredytowy, w szczegélnosci gdy Fundusz wnosi depozyt zabezpieczajqcy w wysokosci nizszej niz
warto$¢ bazy Instrumentu Pochodnego, istnieje mozliwo$¢ poniesienia przez Fundusz straty przewyzszajgcej warto$¢
zainwestowanych $rodkéw, mechanizm dzwigni finansowej powoduje zwielokrotnienie zyskéw i strat z inwestycji Fundusz moze
by¢ narazony na istotne ryzyko w zwigzku z wykorzystaniem tego mechanizmu.

Ryzyko diwigni finansowej

Powodem stosowania dzwigni finansowej (pozyczanie kapitatu w celu jego dalszej inwestycji) jest dgzenie do zwielokrotnienia zyskow.
Istnieje jednak ryzyko, w przypadku nietrafnych decyzji inwestycyjnych, ze stosowanie dzwigni finansowej moze prowadzi¢ do
zwielokrotnienia strat w poréwnaniu do inwestycji, ktére nie korzystajq z tego mechanizmu.
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Ryzyko niewyptacalnosci emitentow, ponoszone przez Fundusz, zalezne jest od ich wiarygodnosci kredytowej i jest zwigzane z ryzykiem
czeSciowej lub catkowitej utraty warto$ci danych sktadnikéw Aktywow przez Fundusz. Zmiany pozycji finansowej emitenta lub perspektyw
jego rozwoju mogq skutkowa¢ spadkiem ceny wyemitowanych przez ten podmiot instrumentow dtuznych, a tym samym pogorszeniem
rentownos$ci inwestycji w dany instrument, co moze negatywnie wptywa¢ na Warto$¢ Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat.

Ryzyko kredytowe zwigzane jest rowniez z mozliwo$ciq niewywigzywania sie ze swoich zobowiqzan przez kontrahentow, z ktérymi Fundusz
bedzie zawierat umowy. Jakiekolwiek opdznienie lub nieprawidtowosci w realizacji zobowiqzan przez kontrahenta mogq oznacza¢
poniesienie strat przez Fundusz, podczas gdy Fundusz nie moze zagwarantowag, iz nie zajdzie sytuacja utraty wyptacalno$ci przez
ktoregokolwiek z emitentow.

Ryzyko niewyptacalnosci emitentéw, ktérych Papiery WartoSciowe bedq przedmiotem lokat Funduszu

Ryzyko ptynnosci lokat

Ograniczona ptynno$¢ powoduje, iz mogq wystepowac¢ trudnoséci z szybkq sprzedazq lub nabyciem okre$lonych kategorii lokat lub tez
transakcje takie mogq by¢ zrealizowane jedynie po cenach znaczqco odbiegajgcych od cen rynkowych, co moze negatywnie wptywa¢ na
rentowno$¢ takich lokat, a tym samym na osiggane przez Fundusz stopy zwrotu. Ryzyko ptynnosci lokat jest szczegdlnie duze w przypadku
dokonywania lokat w inne niz zdematerializowane Papiery Wartos$ciowe.

Ryzyko rozliczenia oraz ryzyko transferéw pienieznych

Ryzyko transferéw pienieznych jest niezalezne od Funduszu i jest zwigzane z funkcjonowaniem rozliczen w sektorze finansowym. Ten
czynnik ryzyka moze wptywac na rentowno$¢ lokat Funduszu w sposéb analogiczny do ryzyka rozliczenia transakcji. Zwraca sie uwage
Inwestoréw na fakt, ze btedne lub opdznione rozliczenie zawartej przez Fundusz transakcji moze przyczynic¢ sie do odstepstwa od
realizowanej polityki inwestycyjnej, a w konsekwencji - do pogorszenia rentownosci lokat Funduszu.

Ryzyko zwiqzane z Krétkq Sprzedaiq

Krétka Sprzedaz to technika inwestycyjna, ktéra opiera sie na zatozeniu osiggniecia zysku w wyniku spadku cen okre$lonych papieréw
warto$ciowych, Instrumentéw Rynku Pienigznego, instrumentéw pochodnych lub tytutéw uczestnictwa instytucji wspélnego inwestowania
od momentu realizacji zlecenia sprzedazy tych praw, o ile zostaty pozyczone w celu rozliczenia transakcji przez inwestora lub przez podmiot
realizujgcy na rachunek inwestora zlecenie sprzedazy, albo nabyte w tym celu przez jeden z tych podmiotéw na podstawie umowy lub
umoéw zobowiqzujgcych zbywcee do dokonania w przysztosci odkupu od nabywcey takich samych praw, do momentu wymagalnosci
roszczenia o zwrot sprzedanych w ten sposéb praw. Z transakcjami Krotkiej Sprzedazy moze wigza¢ sie ryzyko polegajqce na tym, ze
podmiot, od ktorego papiery wartosciowe zostaty pozyczone, moze zazgda¢ ich zwrotu (jezeli umowa pozyczki zawarta z tym podmiotem na
to zezwala), zmuszajqc tym samym Fundusz do zamkniecia pozycji w niekorzystnym momencie, co moze mie¢ negatywny wptyw na stope
zwrotu z takiej lokaty, a tym samym na Warto$¢ Aktywow Netto na Certyfikat.

Ryzyko zwigzane z koncentracjq aktywoéw lub rynkéw

Ryzyko koncentracji zwigzane jest z mozliwos$ciq inwestycji znacznej czesci Aktywodw Funduszu w jednym rodzaju instrumentu finansowego
lub na jednym rynku, co umozliwia elastyczna polityka inwestycyjna Funduszu. W ramach polityki inwestycyjnej Fundusz moze
koncentrowa¢ Aktywa w sposob elastyczny zapewniajacy maksymalizacje stép zwrotu, stqd koncentracja Aktywéw w ramach
poszczegolnych rynkow finansowych, ich segmentéw lub konkretnych rodzajow lokat moze by¢ bardzo szeroka, co oznacza w, iz w danej
sytuacji rynkowej Fundusz moze by¢ zaangazowany na wybranym rynku lub rodzaju lokat nawet do 100% wartos$ci Aktywow Funduszu, a
uwzgledniajgc wykorzystanie takich technik inwestycyjnych jak Instrumenty Pochodne maksymalna warto$¢ ryzyka Funduszu okre$lonego
metodq absolutnej wartosci zagrozonej moze wynosi¢ nawet 20% (dwadziescia procent) Wartosci Aktywow Netto Funduszu, a z drugiej
strony pozostate rynki lub rodzaje lokat mogq w ogéle nie by¢ reprezentowane w portfelu Funduszu. Powyzsze oznacza, iz przyjety model
inwestycyjny Funduszu, nawet przy zachowaniu zasad dywersyfikacji lokat i innych ograniczen inwestycyjnych okreslonych Ustawg o
Funduszach Inwestycyjnych i statutem Funduszu, niesie ze sobq ryzyko znacznych wahan WANC Funduszu.

Wymienione wyzej ryzyka mogq zmaterializowa¢ sie w przypadku wszystkich rynkéw w ujeciu geograficznym, jednak biorgc pod uwage
fakt, iz Fundusz bedzie inwestowat w szczego6lno$ci na rynkach finansowych znajdujqcych sie w krajach Unii Europejskiej, OECD i na
rynkach panstw rozwijajgcych sie (rynki wschodzqce), Fundusz bedzie narazony na takie ryzyka rynkowe jak: ryzyko walutowe oraz ryzyko
stopy procentowej. Obecna sytuacja gospodarcza czesci krajow Unii Europejskiej i OECD wymaga podkreslenia szczegdlnej roli ryzyka
niewyptacalnosci emitenta oraz ryzyka ptynnosci.

Ryzyka zwigzane z inwestowaniem na rynkach finansowych w krajach Unii Europejskiej

W obrebie krajow Unii Europejskiej zauwazy¢ nalezy duze zréznicowanie sytuacji ekonomicznych od wzglednie stabilnych krajow Europy
potnocnej do krajow peryferyjnych Ponadto w ramach Unii Europejskiej mozna zauwazy¢ istotne zréznicowanie, jesli chodzi o wielko$¢ i
ptynnosc¢ rynkow finansowych - od bardzo dojrzatych i ptynnych (jak rynek w Wielkiej Brytanii czy Niemczech) po mate i o ograniczonej
ptynnosci (jak rynek czeski czy grecki). Rynki dojrzate (w szczegdlnosci rynek w Wielkiej Brytanii) charakteryzujq sie dtugq historig,
stabilnym $rodowiskiem regulacyjnym, nadzorem, zaawansowangq infrastrukturq oraz wysokq ptynnosciq. Istnieje tez mozliwo$¢ sktadania
na nich zlecen poprzez elektroniczne platformy inwestycyjne. Nie mozna jednak wykluczy¢ ewentualno$ci awarii infrastruktury rynkowej,
ktora moze wptywac destabilizujgco na rynek, a co za tym idzie negatywnie na Warto$¢ Aktywow Netto na Certyfikat. W przypadku
mniejszych rynkéw mechanizmy regulacyjne i nadzorcze nie sq tak dojrzate a infrastruktura nie tak zaawansowana. Ze wzgledu na niskq
kapitalizacje oraz skale obrotow na tych rynkach istotnym czynnikiem jest podwyzszone ryzyko ptynnosci.

Ryzyka zwigzane z inwestowaniem na rynkach finansowych w krajach OECD innych niz kraje Unii Europejskiej

OECD to organizacja miedzynarodowa o profilu ekonomicznym skupiajgca 34 wysoko rozwiniete i demokratyczne panstwa. Sytuacja
ekonomiczna i polityczna poszczegélnych krajéow wchodzqeych w sktad OECD moze znaczqco rézni¢ sie miedzy sobq. Niektore z tych
krajow na przyktad Japonia znajdujq sie w czesciach $wiata, ktére sq podatne na kleski zywiotowe, takie jak trzesienia ziemi, wybuchy
wulkanéw lub tsunami i sq one ekonomicznie wrazliwe na tego typu zjawiska, a ich konsekwencje nie sq w petni przewidywalne. Ponadto,
niektore kraje takie jak Chile lub Japonia narazone sq na ponadprzecietne ryzyka polityczne charakteryzujqgce sie czestymi zmianami koalicji
rzqdowych lub przedterminowymi wyborami. Ich polityka krajowa moze zatem byc¢ nie w petni przewidywalna i powodowa¢ niestabilno$¢
systemu zarzqdzania krajem. Zmiany polityczne mogq prowadzi¢ do zmian w polityce gospodarczej, ktére mogg mie¢ negatywny wptyw na
wartos¢ Aktywow Funduszu. Gospodarki wiekszosci tych krajow (zwtaszcza Turcji, Izraela i Korei Potudniowej) sq silnie uzaleznione od
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handlu zagranicznego, i w zwiqzku z tym niekorzystne zmiany w polityce handlu miedzynarodowego, a w szczegdlnosci zmiany skutkujgce
zwiekszaniem taryf celnych i innych $rodkéw protekcjonistycznych mogq znaczgco pogorszy¢ ich kondycje ekonomiczng, co moze znalezé
swoje przetozenie na warto$¢ Aktywow Funduszu. Ponadto, w niektorych krajach normy sprawozdawczo$ci, standardy rachunkowosci i
praktyki audytu rozniq sie od zasad norm i praktyk powszechnie przyjetych na arenie miedzynarodowej (rozbieznosci te dotyczq przede
wszystkim roznic miedzy krajami azjatyckimi z jednej strony (Japonia i Korea Potudniowa) a krajami amerykanskimi (Stany Zjednoczone,
Meksyk, Chile) z drugiej strony. Kazdy z tych rodzajow ryzyka, indywidualnie lub tqcznie, moze spowodowaé znaczny niekorzystny wptyw
na gospodarki tych krajow i wycene instrumentéw emitowanych przez instytucje i przedsiebiorstwa zlokalizowane w tych krajach, co moze
spowodowac straty Funduszu, w przypadku dokonania przez Fundusz lokat w instrumenty finansowe emitowane, poreczone lub
gwarantowane przez te instytucje lub przedsigbiorstwa.

Ryzyka zwigzane z inwestowaniem na rynkach panstw rozwijajgcych (rynkach wschodzqeych) wschodzgeych

Rynki finansowe panstw rozwijajgcych sie, okreslane jako rynki wschodzqce, charakteryzujq sie istotnie nizszym poziomem kultury
korporacyjnej, regulacyjnej oraz nadzorczej w poréwnaniu do dojrzatych rynkéw panstw rozwinietych. W ich przypadku podwyzszone jest
ryzyko regulacyjne i ryzyko polityczne zwigzane zaréwno z wewnetrzng sytuacjq danego kraju jak i sytuacjq na arenie miedzynarodowej
(przyktadowo w przypadku Turcji ze wzgledu na bezposrednie sgsiedztwo i bliskos¢ geograficzng ryzykownych geopolitycznie krajow
Bliskiego Wschodu, w przypadku Republiki Korei Potudniowej i Taiwanu ze wzgledu na mozliwe niepokoje geostrategiczne na Dalekim
Wschodzie oraz w przypadku Rosji ze wzgledu na ryzyko polityczne). Wytqcznie w przypadku najwiekszych emitentow poziom ptynnosci ich
instrumentéw notowanych na rynkach zorganizowanych mozna uzna¢ za zadowalajgcy, tym samym w przypadku rozszerzenia spektrum
inwestycyjnego istnieje dodatkowe ryzyko ptynnosci. Ponadto szybkos¢ realizacji zlecen przez posrednikéw dziatajgcych na rynku lokalnym
w poréwnaniu do elektronicznych platform inwestycyjnych jest nizsza, co moze spowodowa¢ opdzniony czas ich realizacji, a tym samym
ryzyko zawarcia transakcji po mniej korzystnych cenach. Dodatkowo, waluty tej grupy krajow odznaczajq sie znaczqcq zmiennosciq, a
polityka monetarna tych krajow moze prowadzi¢ do wprowadzenia kontroli przeptywoéw kapitatowych co znaczqco moze zwiekszy¢ ryzyko
inwestycyjne zwiqzane z tq grupq krajow.

Inne ryzyka zwigzane z dziatalno$ciq Funduszu:
Ryzyko zwigzane z brakiem wptywu Uczestnikéw na zarzqgdzanie Funduszem

Uczestnicy Funduszu nie majg wptywu na zarzqdzanie Funduszem. Fundusz podlega kontroli Rady Inwestoréw w zakresie realizacji celu
inwestycyjnego i polityki inwestycyjnej oraz przestrzegania ograniczen inwestycyjnych, jednakze Statut nie przyznaje Radzie Inwestorow
kompetencji w zakresie podejmowania decyzji zwigzanych z funkcjonowaniem Funduszu. Dodatkowo, zgodnie z Ustawg o Ofercie
Publicznej, Fundusz, jako emitent publicznych Certyfikatow Inwestycyjnych, zobowigzany jest do podawania w raportach biezqcych
wszystkich informacji dotyczqcych wszelkich zdarzen majacych wptyw na dziatalno$¢ Funduszu, mogqgeych mie¢ wptyw na wartos$¢
Certyfikat Inwestycyjnego i umozliwiajgcych ocene dziatalno$ci Funduszu.

Ryzyko zwigzane z przechowywaniem aktywéw

Na podstawie umowy o prowadzenie rejestru Aktywoéw Funduszu, Depozytariusz prowadzi rejestr Aktywéw Funduszu, w tym aktywow
zapisywanych na wtaéciwych rachunkach oraz przechowywanych przez Depozytariusza i inne podmioty na mocy odrebnych przepiséw lub
na podstawie umow zawartych na polecenie Funduszu przez Depozytariusza (Subdepozytariusz). Istnieje ryzyko, ze taki podmiot nie
wywiqze sie z cigzgcych na nich obowigzkéw zwigzanych z przechowywaniem takich aktywéw, w szczegélnosci majacych wptyw na
terminy rozliczenia zawartych transakcji. Mimo przepiséw Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych chronigcych Fundusz przed skutkami
upadtosci Depozytariusza, nie mozna réwniez wykluczy¢ sytuaciji, w ktérej postawienie Depozytariusza lub Subdepozytariusza w stan
likwidacji lub upadtosci bedzie wywiera¢ negatywny skutek na warto$¢ Aktywow Funduszu lub doprowadzi do utraty czes$ci Aktywow
Funduszu.

Ryzyko zmiany Statutu

Zwraca sie uwage Inwestorow, ze w okresie istnienia Funduszu mozliwa jest zmiana Statutu Funduszu. Zmiany te mogq wynika¢ w
szczegolnosci z potrzeby dostosowania Statutu do zmieniajacych sie przepisow prawa, praktyki rynkowej oraz wymagan biznesowych, w
tym w szczegolnosci mogg mie¢ wptyw na brzmienie Statutu w zakresie polityki inwestycyjnej, kosztow czy zasad wykupywania
Certyfikatow. Zmiany Statutu nie wymagajq zgody Uczestnikow Funduszu i dokonywane sq przez Towarzystwo.

Ryzyko zwigzane z likwidacjq Funduszu
Zwraca sie uwage Inwestorow na fakt, ze Fundusz ulega rozwigzaniu w przypadku wystgpienia nastepujqcych zdarzen wskazanych w
Statucie:
—  Depozytariusz zaprzestanie wykonywania swoich obowigzkéw, a Fundusz nie zawrze umowy o prowadzenie rejestru aktywow z
innym podmiotem;
—  WAN Funduszu spadnie ponizej poziomu 1.000.000 (jednego miliona) ztotych a Towarzystwo podejmie decyzje o rozwigzaniu
Funduszy;
— Rada Inwestoréw podejmie uchwate o rozwigzaniu Funduszy;

- zarzqdzanie Funduszem nie zostanie przejete przez inne towarzystwo funduszy inwestycyjnych w terminie 3 (trzech) miesiecy od
dnia wej$cia w zycie decyzji Komisji o cofnieciu zezwolenia na utworzenie Towarzystwa lub wygas$niecia takiego zezwolenia;

— uptynie 6-miesieczny okres, przez ktory Towarzystwo pozostawato jedynym uczestnikiem Funduszu.

Rozwigzanie Funduszu nastepuje po przeprowadzeniu likwidacji.

Z dniem rozpoczecia likwidacji Fundusz nie moze emitowa¢ oraz wykupywac Certyfikatow. Likwidatorem Funduszu jest Depozytariusz
chyba, ze Komisja wyznaczy innego likwidatora. Likwidacja Funduszu polega na zbyciu jego aktywow, $ciggnieciu naleznosci Funduszu,
zaspokojeniu wierzycieli i umorzeniu Certyfikatow przez wyptate uzyskanych srodkéw pienieznych Uczestnikom Funduszu, proporcjonalnie
do liczby posiadanych przez nich Certyfikatow.
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Informacja o wystagpieniu przestanek rozwiqzania Funduszu zostanie niezwtocznie opublikowana przez Towarzystwo lub Depozytariusza w
sposob okreslony w przepisach Ustawy o Ofercie Publicznej. Statut Funduszu okres$la ponadto zasady pokrywania przez Fundusz kosztow w
okresie likwidacji. Ze wzgledu na nieograniczony czas trwania Funduszu w chwili obecnej nie mozna jednak precyzyjnie oszacowa¢ kosztow
likwidacji. W zwigzku z powyzszym Uczestnik, ktory nie zbedzie posiadanych Certyfikatéw do dnia, kiedy Fundusz zostanie postawiony w
stan likwidacji, bedzie narazony na konieczno$¢ poniesienia kosztow zwigzanych z likwidacjg, ktore na dzien dzisiejszy nie zostaty
oszacowane.

Ryzyko zwigzane z nielimitowanymi kosztami Funduszu

Artykut 28 Statutu wymienia koszty pokrywane ze $rodkéw wirasnych Funduszu, w tym koszty nielimitowane. Ze wzgledu na nielimitowany
charakter niektorych z pozycji kosztow istnieje ryzyko, ze zbyt duza ich warto$¢ moze mie¢ niekorzystny wptyw na rentownos$¢ inwestycji
w Certyfikaty.

Czynniki ryzyka wynikajgce ze specyfiki papieru wartosciowego, jakim jest Certyfikat:

Ryzyko wyceny Aktywéw Funduszu

Aktywa Funduszu wyceniane sq, a zobowigzania Funduszu ustalane sq wedtug wiarygodnie oszacowanej warto$ci godziwej z zastrzezeniem
dtuznych Papieréw Warto$ciowych nienotowanych na Aktywnym Rynku wycenianych wedtug skorygowanej ceny nabycia. Istnieje ryzyko,
ze dokonana zgodnie z tymi zatozeniami wycena, zwtaszcza w przypadku instrumentow nienotowanych na Aktywnym Rynku, moze
odbiega¢ od ich rzeczywistej warto$ci mozliwej do uzyskania przy sprzedazy aktywéw na rynku. Zwraca sie takze uwage Inwestorow, ze ze
wzgledu na mozliwe dostosowania zapiséw Statutu do zmieniajgcych sie przepisdw prawa oraz praktyki rynkowej, mogq ulec zmianie
zasady wyceny Aktywow Funduszu, co moze mie¢ wptyw na Warto$¢ Certyfikatow.

Ryzyko nieosiggniecia oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji w Certyfikaty

Ryzyko to polega na niemoznos$ci przewidzenia przysztych zmian wycen aktywow wchodzqeych w sktad portfela Funduszu i w konsekwencji
na braku mozliwosci przewidzenia zmian Warto$ci Aktywéw Netto na Certyfikat. Stopa zwrotu z inwestycji w Certyfikaty Funduszu jest
zalezna zaréwno od wyceny Certyfikatu w dniu objecia lub nabycia przez Uczestnika, wielko$ci poniesionej Optaty za Wydanie Certyfikatu
Wartoéci Aktywow Netto na Certyfikat z dnia wykupu Certyfikatu.

Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej dotyczqcej uczestnictwa w Funduszu Inwestorzy powinni zwréci¢ szczegdlng uwage na poziom
swojej awersji do ryzyka inwestycyjnego rozumiany jako mozliwg do zaakceptowania zmienno$¢ warto$ci Certyfikatéw oraz dopuszczalny
poziom straty z inwestycji.

W konsekwencji Inwestor powinien rozwazy¢, czy jest sktonny zaakceptowa¢ przej$ciowy, nawet znaczny spadek warto$ci swojej inwestycji
w Certyfikaty oraz czy jest sktonny ponie$¢ ryzyko poniesienia straty wskutek ulokowania $rodkéw w Certyfikaty.

Ryzyko zwigzane z mozliwos$ciq przedtuzenia okresu przyjmowania Zapisé6w

Zgodnie ze Statutem Funduszu, Towarzystwo moze zmieni¢ terminy rozpoczecia lub zakonczenia przyjmowania Zapiséw albo odwota¢
rozpoczecie przyjmowania Zapisow na Certyfikaty danej emisji, tym samym istnieje ryzyko podjecia przez Towarzystwo decyzji o
przedtuzeniu okresu przyjmowania Zapiséw na Certyfikaty, w ktérym $rodki pieniezne wniesione w ramach Zapisu na Certyfikaty danej
emisji, nie bedq zarzqdzane zgodnie z politykq inwestycyjng Funduszu.

Ryzyko ptynnosci Certyfikatéw

Certyfikaty danej emisji bedg wykupywane w Dniu Wyceny bedgcym ostatnim Dniem Gietdowym w kwartale kalendarzowym. Wycofanie
sie z inwestycji w Certyfikaty w okresach pomiedzy datami wykupu bedzie mozliwe tylko poprzez ich zbycie, co bedzie mozliwe na
regulowanym rynku wtérnym. W tym celu Fundusz planuje wprowadzenie Certyfikatéw do obrotu na rynku podstawowym na GPW. W
przypadku odmowy dopuszczenia Certyfikatow do obrotu na GPW, obrét nimi moze by¢ prowadzony w Alternatywnym Systemie Obrotu.
Istnieje ryzyko, ze zbyt niski poziom obrotéw Certyfikatami uniemozliwi ich zbycie na rynku wtérnym lub, ze ceny po jakich bedq zawierane
transakcje na rynku wtérnym bedq znaczqco nizsze od Warto$ci Aktywow Netto na Certyfikat.

Ryzyko nieprzydzielenia Certyfikatow

Szczegbtowe zasady przydziatu Certyfikatow okreslono w Rozdziale VI pkt 4.2.3. Prospektu. Nieprzydzielenie Certyfikatow danej emisji moze
by¢ spowodowane: w przypadku niepetnego lub nienalezytego wypetnienia formularza Zapisu, niedokonania wptaty w terminie
przyjmowania Zapiséw lub niedokonania wptaty w wysokosci co najmniej Wymaganej Wptaty, ztozeniem Zapisu na mniejszq liczbe
Certyfikatow niz 100 (sto); redukcjq Zapisow na Certyfikaty, w wyniku ktorej moze nastqpic¢ przydzielenie mniejszej liczby Certyfikatow niz
wynikajqca z Zapiséw; niedojsciem emisji do skutku, w przypadku niezebrania w okresie przyjmowania Zapiséw na Certyfikaty Zapiséw na
co najmniej 100.000 (sto tysiecy) Certyfikatow; cofnieciem przez Komisje zezwolenia na utworzenie Funduszu, skutkujgcym niedojéciem
emisji do skutku.

Powyzsze oznacza, ze osobom ktore dokonaty Zapisu mogq nie zosta¢ przydzielone Certyfikaty albo moze nie zosta¢ przydzielona liczba
Certyfikatéw na jakq ztozony zostat Zapis, jak rowniez osoby te do czasu zwrotu $rodkow pienieznymi wptaconych w zwiqzku z dokonanym
Zapisem, nie bedq mogty dysponowa¢ wptaconymi $rodkami do czasu otrzymania zwrotu dokonanych wptat.

Ryzyko zawieszenia lub wykluczenia Certyfikatéw z obrotu na GPW

W przypadkach okreslonych w Regulaminie GPW, a w szczegdlno$ci gdy wymaga tego bezpieczenistwo obrotu Zarzgd GPW moze zawiesi¢
obrét papierami warto$ciowymi na GPW, co z kolei moze sie wigza¢ z ograniczeniem zbywalnosci Certyfikatow.

W przypadku zagrozenia bezpieczenstwa obrotu lub naruszenia przez emitenta przepiséw obowiqzujgcych na rynku, Zarzqd GPW moze
wykluczy¢ papiery warto$ciowe z obrotu na GPW. Nie ma pewnosci, czy sytuacja taka nie wystapi w odniesieniu do Certyfikatow po
dopuszczeniu ich do obrotu na rynku podstawowym GPW.
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Jezeli emitenci papieréw warto$ciowych nie spetniajq okreslonych obowigzkéw wymaganych prawem, w szczegélnosci obowigzkow
informacyjnych wynikajgcych z Ustawy o Ofercie Publicznej lub Ustawy o Nadzorze nad Rynkiem Kapitatowym, Komisja moze, na
podstawie przepisu art. 96 Ustawy o Ofercie Publicznej, wyda¢ decyzje o wykluczeniu, na czas okres$lony lub bezterminowo, papierow
warto$ciowych z obrotu na rynku regulowanym. Nie ma pewnosci, czy taka sytuacja nie wystagpi w przysztosci w odniesieniu do
Certyfikatow Funduszu.

Ryzyko wydania decyzji o wykluczeniu Certyfikatéw z obrotu na rynku regulowanym

Ryzyko zwigzane z mozliwosciq przeprowadzenia kolejnych emisji Certyfikatéw

W przypadku kolejnych emisji Certyfikatow istnieje ryzyko, ze Aktywa Funduszu uzyskane poprzez kolejne emisje Certyfikatow mogq zosta¢
mniej korzystnie ulokowane. Wywotane to moze by¢ tym, ze warunki rynkowe w chwili dokonywania drugiej lub kolejnych emisji
Certyfikatébw mogq znaczgco odbiega¢ na niekorzys¢ od tych, jakie wystepowaty przy pierwszej emisji, co z kolei moze prowadzi¢ do
sytuacji, w ktorej $rodki zebrane w kolejnych emisjach zostang ulokowane w sposob mniej korzystny niz pozyskane w drodze
wczesniejszych emisji. Znaczne zwiekszenie Aktywoéw Funduszu w wyniku kolejnych emisji Certyfikatow moze spowodowa¢ zmniejszenie
efektywnosci zarzqdzania Funduszem. Towarzystwo dotozy staran, aby kolejne emisje Certyfikatéw nie powodowaty zmniejszenia
efektywnosci zarzqdzania Funduszem. W przypadku, gdy Aktywa Funduszu uzyskane w kolejnych emisjach zostanq ulokowane mniej
korzystnie, bedzie to miato wptyw na wyniki catego Funduszu. W celu minimalizacji powyzszego ryzyka Towarzystwo przy podejmowaniu
decyzji o przeprowadzeniu kolejnych emisji bedzie analizowato mozliwo$¢ wystgpienia wyzej wymienionych czynnikéw oraz bedzie dqzyt do
ustalenia ceny emisyjnej Certyfikatow w taki sposéb, aby przeprowadzenie kolejnych emisji nie powodowato obnizenia stopy zwrotu dla
Uczestnikow, ktorzy nabyli Certyfikaty wezesniejszych emisji.

Ryzyko zwiqzane z przeprowadzaniem wykupu Certyfikatéw przez Fundusz w terminie pdzniejszym niz zatozony

Fundusz dokonuje wykupu Certyfikatow wytqcznie na zqdanie Uczestnikow. Zgdanie wykupu Certyfikatéw przez Uczestnika nie moze
obejmowac mniej niz 10 (stownie: dziesiec) Certyfikatow, chyba ze Uczestnik ma zaewidencjonowane na rachunku papieréw
warto$ciowych, rachunku zbiorczym lub w Rejestrze Sponsora Emisji mniej niz 10 (stownie: dziesie¢) Certyfikatow. Fundusz dokonuje
wykupu Certyfikatow w przypadku otrzymania zqdania nie pozniej niz na 3 (stownie: trzeci) Dzien Gietdowy przed planowanym Dniem
Wykupu. Zgdanie wykupu Certyfikatow otrzymane przez Fundusz po terminie, o ktérym mowa w zdaniu poprzednim, uwaza sie za zqdanie
wykupu zgtoszone na kolejny Dzien Wykupu. Fundusz moze podjq¢ decyzje o dokonaniu proporcjonalnej redukcji wszystkich zgtoszonych
zqdan wykupu podlegajgcych realizacji w danym Dniu Wykupu, ktéra nastapi w przypadku gdy liczba Certyfikatéw zgtoszonych przez
Uczestnikow do wykupu na ten Dzien Wykupu przekroczy 10% (stownie: dziesie¢ procent) ogolnej liczby wyemitowanych i niewykupionych
do tego Dnia Wykupu Certyfikatow. Decyzje, o ktorej mowa w zdaniu pierwszym Fundusz moze podjqé nie pozniej niz na 3 (stownie: trzy)
Dni Gietdowe przed Dniem Wykupu, poprzedzajgcym Dzien Wykupu, ktérego dotyczy redukeja.

Zqdania wykupu niezrealizowane w zwiqzku z proporcjonalng redukcjq, o ktorej mowa powyzej, zostang zrealizowane w nastepnym Dniu
Wuykupu. W przypadku podjecia decyzji o proporcjonalnej redukcji w takim nastepnym Dniu Wykupu, zasada proporcjonalnej redukcji
bedzie miata zastosowanie do zqdan wykupu zgtoszonych na ten Dzien Wykupu oraz do zqdan niezrealizowanych w poprzednim Dniu
Wuykupu i przeznaczonych do zrealizowania w tym Dniu Wykupu.

W przypadku podjecia decyzji o zastosowaniu zasad proporcjonalnej redukcji, istnieje ryzyko objecia wykupem Certyfikatow w liczbie
mniejszej niz wskazana w zqdaniu bqdz nie objecia w ogole wykupem Certyfikatéw nalezqcych do danego Uczestnika w danym Dniu
Wuykupu. Uczestnicy Funduszu powinni mie¢ na uwadze, iz w zwiqgzku z proporcjonalng redukcjq zqgdania wykupu przewidywane $rodki z
tytutu umorzenia Certyfikatow przez Fundusz mogq zosta¢ wyptacone w terminie pozniejszym niz zatozony przez Uczestnika lub mogq nie
zosta¢ wyptacone jednorazowo.

Ryzyka ekonomiczno-prawne:
Ryzyko zmian w regulacjach prawnych dotyczgcych Funduszu

Dziatalno$¢ Funduszu regulowana jest przez liczne akty prawne i podlega $cistemu nadzorowi Komisji. Podstawowe zasady funkcjonowania
funduszy inwestycyjnych w Polsce okreslone sq przepisami Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych, ktora reguluje m.in. zasady tworzenia
funduszy inwestycyjnych, rodzaje funduszy inwestycyjnych, tqczenie funduszy inwestycyjnych, obowiqzki informacyjne, przeksztatcania

i likwidacje funduszy. Ponadto, istotne regulacje dotyczqce zasad dziatania Funduszu zawarte sq w licznych aktach wykonawczych
wydanych na podstawie Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych. Wprowadzenie zmian w przepisach majgcych zastosowanie do Funduszu
mogtoby spowodowac¢ utrudnienie jego dziatalno$ci, zmniejszenie optacalno$ci lokowania $rodkéw Funduszu w okreslone kategorie lokat
lub spowodowac¢ natozenie dodatkowych obowigzkéw na Fundusz. Niekorzystne zmiany w regulacjach prawnych (w szczegdlnosci w
systemie podatkowym, w systemie obrotu instrumentami finansowymi) mogq negatywnie wptywa¢ na atrakcyjnos¢ finansowq
instrumentow finansowych. Nalezy przy tym podkresli¢, ze zmiany w systemie prawnym mogq mie¢ charakter nagtego i znaczgcego
pogorszenia parametréw gospodarczych, przyczyniajqc sie do gwattowanych ruchéw cen na rynku. Ryzyko zmian w regulacjach prawnych
dotyczqcych Funduszu moze takze przyjg¢ forme zmian przepiséw regulujgcych limity inwestycyjne oraz zakres inwestycji przewidzianych
dla funduszy inwestycyjnych zamknietych, ktore to zmiany mogq utrudni¢ realizacje zatozonej polityki inwestycyjnej.

Ryzyko zmian otoczenia ekonomiczno-prawnego wptywajgcych na koszty Funduszu

Istnieje ryzyko zmian otoczenia ekonomiczno-prawnego, w jakim funkcjonuje Fundusz, powodujqcych zwigkszenia kosztéw pokrywanych z
jego Aktywow. W szczegdlnosci istnieje ryzyko zmiany obowigzujgcych przepiséw prawa, ktére zwalniajq Fundusz z podatku dochodowego
z tytutu osigganych przez Fundusz dochodéw z lokat.

Ryzyko koniunktury gospodarczej

Wystgpienie kryzysow ekonomicznych lub zatamanie koniunktury gospodarczej w kraju i na $wiecie, w tym zmiany sytuacji
makroekonomicznej oraz sytuacji na rynkach finansowych, moze mie¢ wptyw na wahania Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat. Poniewaz
Fundusz bedzie inwestowat miedzy innymi w instrumenty dtuzne, w tym skarbowe dtuzne Papiery WartoSciowe, wiec wszelkie nietypowe
sytuacje powodujgce nagte ostabienie wiarygodnosci Polski, co do mozliwosci lub gotowosci do wywiqgzania sie z cigzacych na Panstwie
zobowiqzan - zaréwno wewnetrznych, jak i zewnetrznych - mogq powodowa¢ nietypowq wyprzedaz aktywdédw nominowanych w ztotych lub
Walutach Obcych, zaréwno przez inwestoréw krajowych, jak i zagranicznych. Do takich nietypowych sytuacji mozna zaliczyé: utrate
ptynnosci Skarbu Panstwa, wstrzymanie przez Skarb Panstwa obstugi zadtuzenia lub istotne zredukowanie rezerw walutowych.
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W stopniu, w jakim Fundusz bedzie inwestowat w zagraniczne instrumenty finansowe, ostabienie wiarygodnosci innych krajow lub
ogtoszenie przez nie niewyptacalnoéci moze réwniez wywiera¢ znaczqcy wptyw na dziatalno$¢ operacyjng Funduszu oraz warto$¢
Aktywow.

Ryzyko sity nabywczej (inflaci)

Ryzyko to moze zmaterializowa¢ sie w przypadku nieoczekiwanego wzrostu wskaznika inflacji w czasie trwania Funduszu. Jezeli tak sie
stanie, to realna (tj. uwzgledniajgca wartos¢ nabywezq ztotego) stopa zwrotu z inwestycji w Certyfikaty moze okaza¢ sie nizsza od
oczekiwanej.

Ryzyko niestabilnosci kadrowej (konkurencii)

Prawidtowa realizacja polityki inwestycyjnej zaktadanej dla Funduszu w Statucie, wymaga wiedzy i do$wiadczenia w zakresie inwestycji na
rynku kapitatowym. Towarzystwo prowadzi szerokq dziatalno$¢ inwestycyjng na rynku kapitatowym w zwiqzku z zarzqdzaniem funduszami
inwestycyjnymi. Zgodnie z przepisami Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych (z zastrzezeniem wyjgtkow tam okreslonych), Towarzystwo do
wykonywania czynnosci zarzqdzania funduszami inwestycyjnymi, zarzqdzania zbiorczym portfelem Papieréw Warto$ciowych oraz
zarzqdzania portfelami, w sktad ktorych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentéw finansowych zobowigzane jest do zatrudniania co
najmniej dwdch doradcow inwestycyjnych.

Zwraca sie uwage Inwestorow, ze w zwigzku z dziatalno$ciq Funduszu oraz przedmiotem lokat Funduszu istnieje ryzyko braku mozliwosci
pozyskania przez Towarzystwo wykwalifikowanych pracownikéw lub zawarcia odpowiednich uméw z podmiotami zapewniajgcymi
odpowiednig jako$¢ zarzqdzania Funduszem i mozliwo$¢ osiggania zadowalajqcej stopy zwrotu z Certyfikatow. Ponadto, rynek ustug
finansowych, na ktérym Fundusz prowadzi dziatalno$¢ moze by¢ postrzegany jako atrakcyjny zaréwno ze strony krajowych towarzystw
funduszy inwestycyjnych, jak i innych podmiotéw, w tym funduszy zagranicznych, zainteresowanych oferowaniem podobnych produktow
na rynku polskim lub tworzeniem nowych funduszy inwestycyjnych o zblizonym do Funduszu profilu inwestycyjnym.

W rezultacie nie mozna wykluczyé, ze nastgpi nasilenie sie konkurencji pomiedzy funduszami inwestycyjnymi majqgcymi siedzibe na
terytorium Polski, w tym Funduszem i podmiotami zagranicznymi, oferujgcymi konkurencyjne ustugi finansowe.

Ryzyko operacyjne

Ryzyko operacyjne objawia sie w mozliwo$ci poniesienia strat w wyniku nieadekwatnych lub zawodnych proceséw wewnetrznych, btedow
ludzkich, btedoéw systemow lub w wyniku zdarzen zewnetrznych. W szczegdlnoéci, zawodny proces moze przejawia¢ sie btednym lub
opoznionym rozliczeniem transakcji, a btqd ludzki moze przejawia¢ sie przeprowadzeniem nieautoryzowanych transakcji. Btedne dziatanie
systemoéw moze przejawia¢ sie, w szczegdlnosci, zawieszeniem systeméw komputerowych uniemozliwiajgcym przeprowadzenie transakcji a
niekorzystne zdarzenia zewnetrzne - stratami w wyniku klesk naturalnych lub atakéw terrorystycznych.

Ryzyko wystgpienia innych zdarzen

Inwestorzy powinni zwréci¢ uwage na mozliwo$¢ zaistnienia nadzwyczajnych okoliczno$ci, ktérych nie mozna przewidzie¢, ani im zapobiec.
W szczegdlnosci do zdarzen takich zaliczy¢ mozna: powddz, trzesienie ziemi, pozar i inne zdarzenia bedqgce wynikiem dziatania sit przyrody,
wojne, wzrost napiecia w stosunkach miedzynarodowych z mozliwosciq konfliktéw zbrojnych wiqcznie, zamieszki, atak terrorystyczny i inne
niepokoje spoteczne. Czynniki takie mogq mie¢ wptyw na warto$¢ Aktywow Netto Funduszu.

6. Przyjete przez Fundusz cele i metody zarzqdzania ryzykiem finansowym, tqcznie z metodami zabezpieczenia
istotnych rodzajéw ryzyka

Zarzqdzanie ryzykiem odbywa sie co do zasady zgodnie ze spojnym, jednolitym dla wszystkich zarzqdzanych funduszy i portfeli procesem, w
oparciu o zasady okreslone w regulacjach wewnetrznych Towarzystwa.

Wartos¢ limitow tolerancji na ryzyko (,tolerancja”) wyznacza sie indywidualnie w odniesieniu do polityki inwestycyjnej konkretnego funduszu w
zakresie istotnych dla niego ryzyk. Limity tolerancji oraz ograniczenia inwestycyjne natozone na fundusze, zawarte sq w przepisach prawa, w tym w
szczegolnos$ci ustawie o funduszach inwestycyjnych, aktach wykonawczych do ustawy, statutach funduszy oraz w systemie limitow wewnetrznych
zdefiniowanym, na podstawie przepiséw prawa, w dokumentach i procedurach wewnetrznych Towarzystwa. Wewnetrzne limity tolerancji zatwierdza
Zarzqd Towarzystwa bezposrednio lub delegujqc uprawnienia w tym zakresie do wyspecjalizowanych Komitetéw, w tym Komitetu Inwestycyjnego.
W PKO TFI w ramach regularnego przeglqdu systemu zarzqdzania ryzykiem zapewnia sie zgodno$¢ limitéw wewnetrznych z przyjetymi przez
Towarzystwo zasadami zarzqdzania ryzykiem i strategiq inwestycyjng obowiqzujgcq dla poszczeg6lnych funduszy i portfeli. Przeglady aktualnosci
limitow wewnetrznych dokonywane sq na kazdym posiedzeniu Komitetu Inwestycyjnego, a takze niezaleznie w ramach sporzqdzania regularnych
sprawozdan dot. dziatania systemu zarzgdzania ryzykiem w Towarzystwie.

7. Oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego

7.1. Stosowane zasady tadu korporacyjnego.

W dniu 24.12.2014 r. Zarzqd i Rada Nadzorcza PKO Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,TFI") przyjety do stosowania ,Zasady tadu
korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych” wydane przez Komisje Nadzoru Finansowego (,Zasady”), w zakresie dotyczgcym kompetencji i
obowiqzkow tych organéw. W dniu 28.04.2015 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy TFI przyjeto do stosowania Zasady w zakresie
dotyczqcym kompetencji i obowigzkéw Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy. Zasady zostaty przyjete do stosowania przez TFl z
uwzglednieniem zasady proporcjonalno$ci wynikajqcej z charakteru i specyfiki dziatalno$ci TFI oraz zarzqdzanych przez nig funduszy
inwestycyjnych, a takze z nastepujgcym odstepstwem. Uwzgledniajqc zasade proporcjonalno$ci wynikajqcq ze skali dziatalnosci TFI, jak
réwniez biorgc pod uwage brak akcjonariuszy mniejszo$ciowych, nie bedqg stosowane § 22 ust. 1i 2 Zasad, w zakresie dotyczqcym
powotywania niezaleznych cztonkéw Rady Nadzorcze;j.

W dniu 05.10.2016 r. powotano do Rady Nadzorczej TFl dwoch niezaleznych cztonkow.
W zwiqzku z powyzszym TFI o$wiadcza, iz od tego dnia stosuje Zasady w petnym zakresie, tj. bez odstepstwa od § 22 ust. 1 2 Zasad.
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7.2

7.3.

7.4.

7.5.

1.6.

1.7.

7.8.

79.

ﬁ TFI

Opis gtéwnych cech stosowanych w przedsiebiorstwie emitenta systeméw kontroli wewnetrznej i zarzqdzania ryzykiem w odniesieniu do
procesu sporzqdzania sprawozdan finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

Na system kontroli wewnetrznej i zarzqdzania ryzykiem sktada sie system procedur wewnetrznych oraz mechanizméw kontrolnych. W
pierwszym rzedzie za zgodno$¢ dziatalno$ci oraz zarzqgdzanie ryzykiem, w tym za zapewnienie adekwatno$ci i skutecznos$ci mechanizméw
kontrolnych, wg wtasciwosci, odpowiadajq poszczegdlne jednostki organizacyjne PKO TFI i ich dyrektorzy, zgodnie z Regulaminem
Organizacyjnym PKO TFI. Na kolejne linie kontroli zgodnosci dziatalno$ci oraz zarzqdzania ryzykiem sktadajq sie, zgodnie z powszechnie
obowiqzujgcymi przepisami prawa:

- system zarzqdzania ryzykiem, w szczegélnosci poprzez wydzielenie w strukturze organizacyjnej PKO TFI Departamentu Zarzqdzania Ryzykiem
i wyposazenie w odpowiednie uprawnienia, zasoby i dostep do niezbednych informacji i pracownikéw,

- system nadzoru zgodno$ci dziatalnosci z prawem (compliance), w szczegolnosci poprzez wydzielenie w strukturze organizacyjnej PKO TFI
Departamentu Zgodno$ci i wyposazenie go w odpowiednie uprawnienia, zasoby i dostep do niezbednych informacji i pracownikéw,

- system audytu wewnetrznego, w szczego6lno$ci poprzez wydzielenie w strukturze organizacyjnej PKO TFI Departamentu Audytu
Wewnetrznego i wyposazenie go w odpowiednie uprawnienia, zasoby i dostep do niezbednych informacji i pracownikéw.

Tak funkcjonujqcy system, dziatajgcy w sposob niezalezny, wzbogacony takze o zewnetrzne linie kontrolne (bank depozytariusz, nadzor
wiascicielski, audyt zewnetrzny) oraz system wewnetrznych komitetow (Komitet Inwestycyjny, Komitet Zarzqdzania Ryzykiem, Komitet
Bezpieczenstwa Informacji) zapewnia, w szczegolnosci:
- minimalizacje ryzyka braku realizacji obowigzkéw wynikajqcych z przepisow prawa oraz procedur wewnetrznych,
- minimalizacje ryzyka naduzyc, w szczegdlnosSci nieautoryzowanych czynnos$ci w kluczowych systemach IT,
- minimalizacje ryzyka operacyjnego, w szczeg6lnosci btedéw ludzkich lub zawodnosci proceséw IT,
- kompletno$¢, terminowo$¢ i prawidtowosc¢ ujecia w ksiegach rachunkowych zdarzen i operacji,
- kompletno$c¢ i terminowos$¢ sprawozdawczo$ci okresowej.
Wskazanie akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety akcji wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te
podmioty akgji, ich procentowego udziatu w kapitale zaktadowym, liczby gtosoéw z nich wynikajacych i ich procentowego udziatu w ogolnej
liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu.
Nie dotyczy.
Wskazanie posiadaczy wszelkich papieréw warto$ciowych, ktore dajg specjalne uprawnienia kontrolne, wraz z opisem tych uprawnien.
Nie dotyczy.
Wskazanie wszelkich ograniczen odnos$nie do wykonywania prawa gtosu, takich jak ograniczenie wykonywania prawa gtosu przez posiadaczy
okreslonej czesci lub liczby gtosow, ograniczenia czasowe dotyczgce wykonywania prawa gtosu lub zapisy, zgodnie z ktérymi, przy
wspotpracy spotki, prawa kapitatowe zwigzane z papierami warto$ciowymi sq oddzielone od posiadania papieréw wartosciowych.
Nie dotyczy.
Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczqcych przenoszenia prawa wiasno$ci papieréw warto$ciowych emitenta.
Nie ma ograniczen w zakresie mozliwo$ci przenoszenia wtasnosci Certyfikatow przez Uczestnika Funduszu.
Opis zasad dotyczqcych powotywania i odwotywania oséb zarzqdzajgcych oraz ich uprawnien, w szczegélno$ci prawo do podjecia decyzji o
emisji lub wykupie certyfikatow.
Zgodnie ze statutem Towarzystwa bedqgcego organem Funduszu, Cztonkéw Zarzqdu, w tym Prezesa i Wiceprezeséw powotuje i odwotuje Rada
Nadzorcza Towarzystwa. Powotanie dwoch Cztonkow Zarzqdu: 1) Cztonka Zarzqdu nadzorujgcego system zarzqdzania ryzykiem w
Towarzystwie, 2) Cztonka Zarzqdu nadzorujgcego podejmowanie decyzji inwestycyjnych dotyczqcych portfeli inwestycyjnych funduszy
zarzgdzanych przez Towarzystwo lub portfeli, w sktad ktoérych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentéw finansowych, zarzqdzanych przez
Towarzystwo - nastepuje za zgodq Komisji Nadzoru Finansowego. Zarzqd Towarzystwa wykonuje wszelkie uprawnienia w sprawach
niezastrzezonych przez prawo lub statut do kompetencji pozostatych organéw Towarzystwa. Kazdy Cztonek Zarzqdu ma prawo i obowigzek
prowadzenia spraw Towarzystwa. Do sktadania o$wiadczen w imieniu Towarzystwa uprawnieni sq:

1) dwaj Cztonkowie Zarzqdu tqcznie,

2) jeden Cztonek Zarzqdu tqcznie z Prokurentem,

3)  dwaj Prokurenci dziatajgcy tqcznie,

4)  petnomocnicy dziatajgcy samodzielnie lub tgcznie w granicach udzielonego petnomocnictwa.

Towarzystwo jako organ zarzqdza Funduszem oraz podejmuje wszelkie decyzje jego dotyczqce, w tym w zakresie emisji Certyfikatow Funduszu.
Zasady dotyczqce wykupywania Certyfikatow zostaty okreslone w Statucie Funduszu.

Opis zasad zmiany statutu.

Zasady zmiany Statutu Funduszu wskazuje art. 24 ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi.

Sposoéb dziatania walnego zgromadzenia i jego zasadnicze uprawnienia oraz opis praw akcjonariuszy i sposobu ich wykonywania, w
szczeg6lno$ci zasady wynikajgce z regulaminu walnego zgromadzenia, jezeli taki regulamin zostat uchwalony, o ile informacje w tym zakresie
nie wynikajg wprost z przepiséw prawa.

Nie dotyczy.

. Sktad osobowy i zmiany, ktére w nim zaszty w ciggu ostatniego roku obrotowego, oraz opis dziatania organéw zarzqdzajqcych, nadzorujqcych

lub administrujgcych oraz ich komitetow.

W dniu 14 lipca 2020 roku rezygnacje ze sktadu rady Nadzorczej i Komitetu Audytu ze skutkiem na dzien 15 lipca 2020 r. ztozyta Pani Sylwia
Sobolewska.

W dniu 12 sierpnia 2020 r. do sktadu Rady Nadzorczej zostata powotana Pani Jolanta Gérska.

Na mocy uchwaty Rady Nadzorczej nr 9/4/2020 z dnia 29 wrze$nia 2020 r. Pani Jolanta Gorska zostata powotana do sktadu Komitetu
Audytu.
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8.2.

83.

ﬁ TFI

Sktad Rady Nadzorczej w 2020 r.

Od dnia 1 stycznia 2020 r. do dnia 14 lipca 2020 r. Rada Nadzorcza Towarzystwa dziatata w sktadzie:

Jan Emeryk RoSciszewski - Przewodniczqcy Rady Nadzorczej
Mariusz Adamiak

Tomasz Frgckowiak

Michat Macierzynski

Andrzej Zajko

Sylwia Sobolewska - niezalezny cztonek

Piotr Kwiecien - niezalezny cztonek

Od dnia 15 lipca 2020 r. do dnia 11 sierpnia 2020 r. Rada Nadzorcza Towarzystwa dziatata w sktadzie:

Jan Emeryk Ro$ciszewski - Przewodniczqcy Rady Nadzorczej
Mariusz Adamiak

Tomasz Frgckowiak

Michat Macierzynski

Andrzej Zajko

Piotr Kwiecien - niezalezny cztonek

Od dnia 12 sierpnia 2020 r. do dnia podpisania sprawozdania Rada Nadzorcza Towarzystwa dziatata w sktadzie:

Jan Emeryk Rosciszewski - Przewodniczgcy Rady Nadzorczej

Mariusz Adamiak

Tomasz Frqckowiak

Jolanta Gorska - niezalezny cztonek, powotana na Cztonka Rady Nadzorczej w dniu 12 sierpnia 2020 r.
Michat Macierzynski

Andrzej Zajko

Piotr Kwiecien - niezalezny cztonek

Sktad Komitetu Audytu w 2020 r.

Od dnia 1 stycznia 2020 r. do dnia 14 lipca 2020 r. Komitet Audytu dziatat w sktadzie:

Piotr Kwiecien - Przewodniczqcy Komitetu
Jan Emeryk RoSciszewski
Sylwia Sobolewska

Od dnia 15 lipca 2020 r. do dnia 28 wrze$nia 2020 r. Komitet Audytu dziatat w sktadzie:

Piotr Kwiecien - Przewodniczqcy Komitetu
Jan Emeryk RoSciszewski

W dniu 29 wrze$nia 2020 r. Rada Nadzorcza PKO Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. na mocy uchwaty nr 9/4/2020 powotata
nowego cztonka Komitetu Audytu w osobie Pani Jolanty Gorskiej.

0d dnia 29 wrze$nia 2020 r. do dnia 31 grudnia 2020 r. Komitet Audytu dziatat w sktadzie:

Piotr Kwiecien - Przewodniczqcy Komitetu
Jan Emeryk Rosciszewski
Jolanta Gorska

Komitet Audytu w ww. sktadzie petni funkcje do dnia podpisania sprawozdania.

Zasady dziatania organéw Towarzystwa, wynikajq ze statutu Towarzystwa i powszechnie obowiqzujgcych przepiséw prawa odnoszonych sie
do spotki akeyjnej.

Pozostate informacje o dziatalnosci

publicznej.

W okresie sprawozdawczym i na dzien podpisania sprawozdania Fundusz nie byt strong takich postepowan.

Informacje o zawartych umowach znaczqcych dla dziatalno$ci emitenta.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zawierat znaczqcych umoéw dla dziatalno$ci emitenta.

. Wskazanie postepowan toczqcych sie przed sqdem, organem wtasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem administracji

Informacje o powigzaniach organizacyjnych lub kapitatowych emitenta z innymi podmiotami oraz okre$lenie jego gtéwnych inwestycji
krajowych i zagranicznych oraz opis metod ich finansowania.

Powigzania Funduszu i PKO Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. wynikajq z Ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu

alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi z dnia 27 maja 2004 roku oraz statutu. Fundusz zostat utworzony przez Towarzystwo.

Towarzystwo, jako organ Funduszu, zarzqdza Funduszem i reprezentuje Fundusz wobec 0séb trzecich.
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8.4.

8.5.

8.6.

8.1.

8.8.

8.9.

8.10.

8.11.

8.12.

8.13.

8.14.

8.15.

ﬁ TFI

Fundusz nie jest jednostkq zalezng od innego podmiotu ani nie posiada jednostek zaleznych. Gtéwne inwestycje Funduszu na dzien 31 grudnia
2020 r. zostaty wskazane w pkt 3 niniejszego sprawozdania. Inwestycje sq finansowane ze $rodkéw wrasnych Funduszu pozyskanych w
drodze emisji certyfikatow inwestycyjnych.

Informacje o istotnych transakcjach zawartych przez emitenta lub jednostke od niego zaleznq z podmiotami powigzanymi na innych
warunkach niz rynkowe.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zawierat takich transakgji.

Informacje o zaciggnietych i wypowiedzianych w okresie sprawozdawczym umowach dotyczqcych kredytoéw i pozyczek.
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zaciggat ani nie wypowiadat uméw dotyczqcych kredytow i pozyczek.
Informacje o udzielonych w okresie sprawozdawczym pozyczkach.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie udzielat pozyczek.

Informacje o udzielonych i otrzymanych w okresie sprawozdawczym poreczeniach i gwarancjach.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie otrzymat ani nie udzielat poreczen i gwaranciji.

Informacja o wykorzystaniu przez emitenta wptywow z emisji papieréw wartosciowych do dnia sporzqdzenia niniejszego sprawozdania, w
przypadku dokonania emisji w okresie sprawozdawczym.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie emitowat papieréw warto$ciowych.
Objasnienie roznic pomiedzy wynikami wykazanymi w sprawozdaniu rocznym a wczesniej publikowanymi prognozami wynikow na dany rok.
Fundusz nie publikowat prognoz wynikow.

Ocena dotyczqca zarzqdzania zasobami finansowymi, ze szczegdlnym uwzglednieniem zdolno$ci wywigzywania sie z zacigganych zobowigzan,
oraz okre$lenie ewentualnych zagrozen i dziatan, jakie emitent podjat lub zamierza podjq¢ w celu przeciwdziatania tym zagrozeniom.
Zobowiqzania Funduszu wynikajq z zawieranych transakcji rynkowych oraz uméw zawartych w zwiqzku z dziatalno$cig Funduszu i sq
regulowane na biezqco. W okresie sprawozdawczym nie wystqpity przypadki zagrozenia terminowego regulowania zobowigzan.

Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitatowych, w poréwnaniu do wielko$ci posiadanych $rodkéw, z
uwzglednieniem mozliwych zmian w strukturze finansowania tej dziatalnosci.

Przedmiotem dziatalno$ci Funduszu jest inwestowanie zgodnie z politykq inwestycyjng opisang w pkt 2 niniejszego sprawozdania. Nie istnieje
zagrozenie, co do realizacji zamierzen inwestycyjnych Funduszu. W okresie sprawozdawczym nie byto dokonywanych zmian w strukturze
finansowania.

Zmiany w podstawowych zasadach zarzqdzania Funduszem.
W okresie sprawozdawczym nie byty dokonywane zmiany w podstawowych zasadach zarzqdzania Funduszem.

Umowy zawarte miedzy emitentem a osobami zarzqdzajgcymi, przewidujgce rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z
zajmowanego stanowiska bez waznej przyczyny lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie nastepuje z powodu potqgczenia emitenta przez przejecie.

Nie ma zastosowania dla Funduszu.

Informacje o znanych emitentowi umowach (w tym rowniez zawartych po dniu bilansowym), w wyniku ktérych mogq w przysztosci nastqpic¢
zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy.

Nie ma zastosowania dla Funduszu.

Informacje dotyczqce zawartej umowy z firmq audytorskq.

W dniu 10 czerwca 2020 roku PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. zawarto umowe z PricewaterhouseCoopers Polska spotka z
ograniczong odpowiedzialno$cig Audyt sp. k., ktérej przedmiotem jest przeprowadzenie przegladu sprawozdania finansowego Funduszu za
okres od 1 stycznia 2020 roku do 30 czerwca 2020 roku oraz od 1 stycznia 2021 roku do 30 czerwca 2021 roku, a takze badanie
sprawozdania finansowego Funduszu za rok obrotowy konczqcy sie 31 grudnia 2020 roku oraz rok obrotowy konczqcy sie 31 grudnia 2021
roku. Wyboru firmy audytorskiej dokonata Rada Nadzorcza Towarzystwa. Wynagrodzenie brutto z tytutu zawartej umowy wynosi odpowiednio
5 tys. ztotych za przeglad oraz 6 tys. ztotych za badanie sprawozdania finansowego.

Podpisano przy uzyciu kwalifikowanego podpisu
elektronicznego

26.03.2021 Piotr Zochowski Prezes Zarzqdu

(podpis)

Podpisano przy uzyciu kwalifikowanego podpisu
26.03.2021 Remigiusz Nawrat Wiceprezes Zarzqdu elektronicznego

(podpis)

Podpisano przy uzyciu kwalifikowanego podpisu
26.03.2021 tukasz Kwiecier Wiceprezes Zarzqdu elektronicznego

(podpis)
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