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Sprawozdanie z dziatalnosci
Investor 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:

W pierwszym pétroczy 2021 roku Fundusz osiggnat stope zwrotu wynoszacg 0,85%. Wptyw na
wynik miaty wydarzenia na swiatowych rynkach finansowych, jak i konstrukcja konserwatywna
konstrukcja portfela nastawiona na ochrone kapitatu.

Pierwsza potowa 2021 roku byta bardzo dobra dla swiatowych rynkdw akcji, amerykariskie 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 krdotkie chwile. Szczegélnie
dobrze zachowywaty sie mniejsze spétki oraz sektory cykliczne, gorzej wypadt Nasdag, ale takze on
znalazt sie na historycznym szczycie i odnotowat 13% wzrostu.

Z drugiej strony zdecydowanie gorzej zachowywat sie rynek obligacji. Widoczne na catym swiecie
ozywienie gospodarcze okazato sie szybsze od oczekiwan inwestoréw z poczatku roku. Towarzyszyt
mu réwniez widoczny globalnie wzrost inflacji. dynamika inflacji znaczagco wzrosty w poréwnaniu

z oczekiwaniami z poczatku roku. Najwazniejsze banki centralne wykazujg duzg tolerancje wobec
podwyzszonej inflacji, zaktadajac, ze jest ona przejsciowa. Wiele komponentéw wptywajacych na
jej obecny poziom rzeczywiscie ma charakter szokow, ktére z biegiem czasu przestang przyczyniac
sie do wzrostow cen. Niemniej jednak rosnie ryzyko trudnosci z zakotwiczeniem oczekiwan
inflacyjnych na nizszym poziomie w przysztosci, w sytuacji, gdy dynamika wzrostu cen w USA
przekroczyta 5% w ujeciu rocznym, a do tego moze okazac sie, ze proces jej normalizacji wydtuzy
sie przy tak silnym wsparciu konsumpcji przez polityke fiskalng. Wptyneto to w pierwszym pétroczu
na globalng rewizje oczekiwan rynkowych co do wzrostu stép procentowych. Wydaje sie, ze
stusznie. Amerykanski Fed w sierpniu moze zacza¢ juz debate nad stopniowym wychodzeniem
zprogramu skupu obligacji, a stopy procentowe w USA mogg pojs¢ w goére zgodnie
z oczekiwaniami rynkowymi juz pod koniec przysztego roku. Mniejsza stymulacja fiskalna w strefie
euro, nizsza inflacja oraz stabsze tempo ozywienia sprawiajg, ze EBC bedzie prawdopodobnie
dtuzej zwlekat z zaostrzeniem komunikacji. Takze i w tym wypadku nalezy jednak oczekiwac
rysowania perspektywy zaostrzenia polityki pienieznej. W rezultacie powyzszych czynnikéw skala
zmian rynkowych miata bardzo silny charakter i prowadzita do przeceny obligacji skarbowych

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 wymagajacym nie jest to jeszcze faza
banki spekulacyjnej poréwnywalnej choéby z tg na Nasdaqu w latach 2000. Chcieliby$my
jednoczesnie podkresli¢, ze historycznie nie kazdy szczyt cyklu konczyt sie barika spekulacyjng i nie
zawsze wyceny dochodzity do absurdalnych pozioméw, dlatego na obecnych poziomach zalecamy
raczej ostrozno$¢. Alokacja w poszczegdlne grupy aktywdow pozostanie wiec konserwatywna
z nastawieniem na ochrone kapitatu.
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Wskazanie czynnikéw i zdarzen, w tym o nietypowym charakterze, majacych istotny wptyw na
sprawozdanie finansowe Funduszu:

W pierwszy pétroczu 2021 roku na rynkach rozwinietych i w Polsce mieliémy do czynienia
z utrzymywaniem luznej polityki pienieznej przez banki centralne. Z drugiej strony rosngce
wskazniki inflacji powodowaty, ze rosta rdéinica miedzy bardzo niska nominalng, a realna
rentownoscig instrumentéw dtuznych obarczonych niskim ryzykiem inwestycyjnym. Inflacja CPI
w USA wyniosta w czerwcu 5,4% w skali roku. Towarzyszy temu polityka utrzymywania bliskiej zeru
podstawowej stopy procentowej w USA. Duza rozbieznos¢ miedzy inflacja a stopami
procentowymi banku centralnego utrzymuje sie w wielu krajach, w tym réwniez w Polsce. Sytuacja
taka nie wystepowata na rynku od ponad 10 lat.

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 wynikow 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 glosow na walnym zgromadzeniu emitenta na dzien przekazania
raportu kwartalnego wraz ze wskazaniem liczby akcji posiadanych przez te podmioty,
procentowego udziatu tych akcji w kapitale zaktadowym, liczby gtoséw z nich wynikajacych oraz
procentowego udziatu tych akcji w ogoélnej liczbie glosow na walnym zgromadzeniu, a takie
wskazanie zmian w strukturze wtasnosci znacznych pakietéw 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 nadzorujace Fundusz wraz ze wskazaniem zmian w stanie posiadania,
w okresie od dnia przekazania poprzedniego raportu okresowego, odrebnie dla kazdej z tych
osob:
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Na dzien 30 czerwca 2021 r. Pan Zbigniew Wdjtowicz, Prezes Zarzadu, posiadat 30 Certyfikatow
Inwestycyjnych Funduszu. Od przekazania poprzedniego raportu okresowego stan ten nie ulegt
zmianie.

Na dzien 30 czerwca 2021 r. pozostate osoby zarzadzajace 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 zaleznej, 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 zostaty 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.

10) Inne informacje, ktore zdaniem Funduszu sg istotne dla oceny jego sytuacji kadrowej,

majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz informacje, ktére sg istotne dla
oceny mozliwosci realizacji zobowigzan przez Fundusz:

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

11) Wskazanie czynnikéw, ktore w ocenie Funduszu beda miaty wplyw na osiggniete przez niego

wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu:



\ ¥
"\
X7 Investors

Fundusz dokonuje inwestycji na réznych rynkach i klasach aktywdw, z zatozeniem utrzymywania
konserwatywnego charakteru portfela inwestycyjnego. Rosngcemu ryzyku zmiany gtéwnego
trendu na globalnych rynkach akcji towarzyszg ujemne realne stopy procentowe oraz powszechne
oczekiwanie zaostrzania przez banki centralne polityki monetarnej. Takie otoczenie rynkowe moze
negatywnie wptywacé na perspektywe wypracowywania atrakcyjnych stép zwrotu.

12) Stosowanie zasad tadu korporacyjnego:

Towarzystwo, uchwatg Zarzadu 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 obowigzujacych przepiséw prawa.
Wobec tego Zasady powyisze znajdujg zastosowanie m. in. odnosnie polityki informacyjnej,
sposobu rozpatrywania reklamacji, sposobu wykonywania praw wiascicielskich z posiadanych
akcji/udziatow spotek portfelowych.

Warszawa, dnia 24 sierpnia 2021 r.

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