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Sprawozdanie z dziatalnosci
Investor Central and Eastern Europe Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego
w okresie od 1 stycznia 2019 r. do 30 czerwca 2019 r.

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

Na dzien 30 czerwca 2019 r. wartos¢ jednego certyfikatu inwestycyjnego Investor Central and
Eastern Europe Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego wynosita 496,60 zt, co oznacza wzrost o
5,75% w stosunku do wyceny z 31 grudnia 2018 r.

W pierwszym pétroczu 2019 obserwowalismy silne odbicie na $wiatowych rynkach akcji, w tym
rowniez w Polsce. Szeroki indeks warszawskiej gietdy urést w tym czasie o 4,3%. Zdecydowanie
silniejsze byty tym razem mniejsze spétki, mWIG40 dat zarobi¢ 5,9%, a sWIG80 az 14,2% wobec
wzrostu indeksu WIG20 o 2,8%. Wydaje sie, ze tak silne odbicie mniejszych spdtek byto poktosiem
silnego wyprzedania tych indeksdw w minionym roku, ale niestety trudno oczekiwa¢ az tak duzej
sity relatywnej rowniez w kolejnych okresach, bo sytuacja w spdtkach nie ulegta znaczacej
poprawie, a cykl gospodarczy jest juz zaawansowany. Mimo to uwazamy, ze w catym roku indeksy
mniejszych przedsiebiorstw majg szanse pobi¢ WIG20, co dodatkowo efektem strukturalnej
stabosci polskich blue chipéw.

Gtéwnymi tematami do dyskusji na swiecie byt Brexit, ktory w przypadku radykalnego rozwigzania
mogtby wywotaé dodatkowa presje na rynki akcji. Caty proces wyjscia Wielkiej Brytanii z UE
pokazuje, ze nie jest to sprawa fatwa i ostatecznie nikt na tym nie korzysta, co z pewnoscig nie
bedzie zachecato kolejnych krajéw z UE do odpuszczenia wspdlnoty (mimo tego, ze nastroje
antyunijne bedg z pewnoscig zyskiwaty na popularnosci przy pogarszajgcej sie sytuacji
makroekonomicznej w UE). Tematem nie schodzgcym z nagtéwkow gazet byta amerykansko —
chinska wojna handlowa. Tutaj obserwujemy raczej uspokojenie sytuacji niz zaognianie konfliktu,
co wspierato rynki akcji w pierwszym potroczu. Warto podkreslié, ze w analizowanym okresie
amerykanskie gietdy zyskaty prawie 20%. Faktem niepokojgcym inwestoréw byto odwrdcenie sie
amerykanskiej krzywej rentownosci (pierwszy raz od lat), co implikuje oczekiwania recesyjne.
Wydaje sie, ze witasnie polityka monetarna w USA i rentownos¢ amerykanskich obligacji beda
kluczowe dla rynkéw akcji w kolejnych okresach.

W Polsce gtdownym tematem byty zblizajgce sie wybory i zwigzany bezposrednio z nimi stymulus
fiskalny. Polityka rozdawania pieniedzy (dodatkowe 500 PLN na pierwsze dziecko, 13. emerytura,
etc.) bedzie zdecydowanym wsparciem dla polskiego konsumenta i wesprze PKB w tym roku.
Oczekiwane spowolnienie pewnie odsunie sie w czasie, w 2019 roku znowu mamy szanse na wzrost
PKB >4%, gtéwnie za sprawg mocnej konsumpcji. Niestety programy fiskalne okupione bedg
dodatkowym dtugiem i dalszym demontazem OFE, a patrzac na coraz bardziej napietg sytuacje
budzetowa w niedalekiej przysztosci pewnie réwniez podwyzky podatkéw. Inwestorzy zwracajg
uwage na uruchomienie programoéw PPK w tym roku, jednak pierwsze naptywy na rynek akgji z
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tych programéw zaobserwujemy dopiero pod koniec roku, a catosciowy wptyw na polski rynek
akcji wydaje sie by¢ przeszacowany i bedziemy obserwowac raczej obnizanie sie konsensu
analitykdw w tym zakresie. Niektdrzy analitycy wskazujg na coraz wiekszg liczbe wezwan na
mniejsze spotki oraz zakupdw akcji przez zarzady jako czynnik wspierajacy polsky gietde —
generalnie zgadzamy sie z tg tezg, chociaz uwazamy, ze bedzie to raczej wptyw na poszczegdine
spotki niz na caty indeks.

Portfel Funduszu stanowig lokalne spétki, prowadzace dziatalnos¢ w Polsce. W 2018 roku
zamknelismy inwestycje w aktywa na innych rynkach i portfel pozostanie polski. Pozostajemy
ostrozni, co do zachowania rynku, dlatego alokacja bedzie utrzymywata sie na relatywnie niskim
poziomie. Jestesmy juz pdzino w cyklu, zdecydowanie widaé¢ spowolnienie, choé¢ jeszcze nie
pojawity wyrazne sygnaty recesyjne na Swiecie. Zalecamy ostroznos$é¢, cho¢ uwazamy, ze w catym
2019 roku stopa zwrotu z rynkdéw akcji ma duzg szanse byé pozytywna.

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

Nie wystapity.

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,
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 pakietéow akcji emitenta w okresie od dnia
przekazania poprzedniego raportu okresowego:

Nie wystepuje.

Zestawienie stanu posiadania certyfikatow inwestycyjnych Funduszu lub uprawnien do nich
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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
oséb:

Na dzien 30 czerwca 2019 r. osoby zarzadzajgce albo nadzorujgce nie posiadaty Certyfikatéw 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 zalezng 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.

Inne informacje, ktére zdaniem Funduszu s3 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.

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

Portfel Funduszu stanowig lokalne spétki, prowadzgce dziatalnos¢ w Polsce. W 2018 roku
zamknelismy inwestycje w aktywa na innych rynkach i portfel pozostanie polski. Pozostajemy
ostrozni, co do zachowania rynku, dlatego alokacja bedzie utrzymywata sie na relatywnie niskim
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poziomie. Jestesmy juz pdzno w cyklu, zdecydowanie wida¢ spowolnienie, choé jeszcze nie
pojawity wyrazne sygnaty recesyjne na $wiecie. Zalecamy ostroznos¢, cho¢ uwazamy, ze w catym
2019 roku stopa zwrotu z rynkdéw akcji ma duzg szanse by¢ pozytywna.

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 obowigzujgcych przepiséw prawa.
Wobec tego Zasady powyisze znajdujg zastosowanie m. in. odnosnie polityki informacyjnej,
sposobu rozpatrywania reklamacji, sposobu wykonywania praw wifascicielskich z posiadanych
akcji/udziatow spotek portfelowych.

Warszawa, dnia 28 sierpnia 2019 r.

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