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Sprawozdanie z dziatalnosci
Investor Central and Eastern Europe Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego
w okresie od 1 stycznia 2022 r. do 30 czerwca 2022 r.

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

Na dzien 30 czerwca 2022 r. wartos¢ jednego certyfikatu inwestycyjnego Investor Central and
Eastern Europe Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego wynosita 388,58 zt, co oznacza spadek
0 17,83% w stosunku do wyceny z 31 grudnia 2021 r.

Pierwsze sze$¢ miesiecy 2022 roku okazato sie najgorszym pierwszym poétroczem dla amerykanskiej
gietdy od 1970 roku. Indeks S&P500, spadajgc o ponad 20% od szczytu osiggnietego podczas
pierwszej tegorocznej sesji, spetnit formalny wymog bessy. Co prawda przecena na parkietach
Starego Kontynentu byta mniejsza niz na Wall Street (Paryz -17%, Niemcy -19%), to jednak ze
wzgledu na wyrazne ostabienie euro straty gtéwnych indekséw liczone w dolarze byty podobne jak
w USA (gtéwny indeks londynskiej gietdy wyrdznia sie tu in plus). Natomiast rynki wschodzace jako
catos¢ zachowaty sie w pierwszej potowie roku lepiej niz rynki rozwiniete (-18% vs -21% biorac pod
uwage dolarowe indeksy MSCI), to jednak nie na taki ,,pokaz sity” liczyta wiekszos¢ inwestoréw
pozytywnie nastawionych do emerging markets na poczatku 2022 roku.

Na tym tle, polska gietda (poza segmentem matych spétek, ktéry biorgc pod uwage na indeks
sWIG80 spadt ,,jedynie” o 13,8%) pokazata stabos¢. W ciggu pierwszych szesciu miesiecy tego roku
krajowy indeks duzych spétek WIG20 znalazt sie wsrdd niechlubnego grona najgorszych indekséw
gietdowych na $wiecie (liczagc w dolarach). Niestety, dwa gtéwne powody tegorocznej stabosci
naszego parkietu wcigz jeszcze mogg odgrywac znaczacg role. Po pierwsze, sg to dziatania wojenne
za naszg wschodnig granica powodujace, ze dla inwestorow zagranicznych w dalszym ciggu
jestesmy praktycznie krajem frontowym, przez co zwieksza sie ryzyko inwestycyjne. Po drugie, w
obliczu gwattownie rosngcych kosztédw zycia w Polsce i obnizajgcych sie bardzo szybko nastrojow
konsumentéw i przedsiebiorcéw, rzad wprowadza dziatania ostonowe, albo kosztem standingu
finansowego panstwa albo kosztem wynikéw finansowych min. spétek gietdowych, szczegdlnie
sektora bankowego. W rezultacie od miesiecy obserwujemy relatywng stabos¢ polskiej waluty,
krajowych obligacji oraz krajowego rynku akgji.

Podobnie jak w innych krajach (szczegdlnie w USA), takie w Polsce ostatnie péttora roku to
nadzwyczajny wzrost produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej oraz importu, zaréwno w
ujeciu nominalnym, jak i realnym, ktéry spowodowat, ze produkowalismy, konsumowaliSmy oraz
importowaliSmy zdecydowanie ponad ,norme” (wiecej niz wynikatoby z kontynuacji
wczeshiejszego trendu). Wszystko wskazuje na to, ze przyszedt czas powrotu do tej ,normy”.
Zapetnianie towarami oraz poétproduktami magazyndéw w oczekiwaniu na kontynuacje silnej
konsumpcji i produkcji pozwolito nam w ostatnich czterech kwartatach cieszy¢ wysokim wzrostem
PKB. Mozna przyjgé, ze w okresie dwunastu miesiecy od poczatku drugiego kwartatu 2021 r. do
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konca marca tego roku potowa z 8% wzrostu PKB w Polsce byta wsparta wzrostem zapaséw w
gospodarce. W kolejnych kwartatach nieunikniony jest proces schodzenia z tych zapaséw, co przy
nieco mniejszej dynamice konsumpcji, moze spowodowac¢ dos¢ mocny spadek aktywnosci
przemystowej oraz importu. Ostatni, bardzo staby, odczyt wskaznika PMI dla polskiego przemystu
(44 punkty) jest jednym z sygnatéw sSwiadczacych o takim wtasnie produkcyjnym hamowaniu.
Podobnie, jak w przypadku kazdej recesji trzeba sie tez liczy¢ ze wzrostem stopy bezrobocia. Przy
obecnym, historycznie niskim jej poziomie w Polsce i dotychczasowych trudnosciach w znalezieniu
chetnych do pracy wydaje sie to trudne do wyobrazenia. Decyzje kadrowe przedsiebiorcow w
obliczu silnej presji kosztowej i spowalniajgcych przychodéw mogg szybko zmienié sie o 180 stopni,
o czym przekonujg sie w ostatnich tygodniach, rozchwytywani do niedawna, pracownicy
amerykanskich firm technologicznych. Mozna jednak wyrézni¢ tez czynniki potencjalnie
wspierajgce naszg gospodarke, dzieki ktérym nadchodzaca recesja moze okazaé sie nieco
tagodniejsza. Jednym z nich jest podnoszaca sie po pandemicznym zamknieciu ustugowa czes¢
gospodarki. Innym jest konsumpcyjna sita licznie przybytych do Polski Ukraincéw, ktéra moze
stanowi¢ pewng poduszke bezpieczenstwa w trudniejszym okresie cyklu koniunkturalnego.
Rowniez dziatania fiskalne wtadz w rodzaju tarczach antyinflacyjnych, wakacji kredytowych itp,
ktore (kosztem waluty, podwyzszonej inflacji, kursdw akcji bankdw) majg odegraé role parasola
ochronnego podczas tej ekonomicznej burzy.

Krajowy rynek akcji zdazyt juz zamortyzowa¢ pewng cze$¢ nadchodzgcego ekonomicznego
uderzenia. Dlatego w drugiej potowie roku nie powinnismy raczej powtdrzy¢ na GPW az takiej skali
spadkéw, z jakg mieliSmy do czynienia w pierwszym poétroczu. Jednak zmiennos$é, niepewnosé i
rozchwianie emocjonalne wcigz bedg towarzyszyty inwestorom. Pierwsze skrzypce w kolejnych
miesigcach, a szczegdlnie w przysztym roku, bedg odgrywaty fundamenty spétek i stan gospodarki,
a nie wzrost kosztu pienigdza, podobnie jak na catym swiecie. Natomiast jedna rzecz nie powinna
sie zmieni¢ — stopy zwrotu z polskich aktywdw bedg lepiej prezentowaty sie w portfelach krajowych
niz zagranicznych inwestoréw. Polska waluta moze niestety okazaé sie jedng z gtdwnych ofiar
gospodarczej burzy w jakiej sie znalezlismy.

Na wynik Funduszu w pierwszym pétroczu 2022 roku decydujacy miaty wptyw spadki na krajowej
gietdzie, szczegdlnie w segmencie duzych i Srednich spétek, ktérych udziat byt dominujgcy w
portfelu akcyjnym funduszy Investor CEE FIZ (akcje stanowity okoto dwdch trzecich catego portfela
Funduszu).

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

W pierwszy poétroczu 2022 roku najwazniejszym wydarzeniem o nietypowym charakterze byta
agresja Rosji na Ukraine, ktdra wywotata globalny wzrost awersji do ryzyka, przyczynita sie do
napie¢ na rynku surowcowym, szczegdlnie surowcow energetycznych przez co wptyneta na wzrost
presji inflacyjnej i tym samym na bardziej jastrzebig polityke bankéw centralnych. Dodatkowo
bliskos¢ konfliktu zbrojnego miata i wcigz ma wptyw na ostrozne podejscie do polskiego rynku
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kapitatowego przez inwestoréw zagranicznych, co jest widoczne w relatywnej stabosci krajowej
waluty, akcji i obligacji.

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 dziatalno$ci 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 posiadajacych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co
najmniej 5% ogodlnej liczby gtoséw 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
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:

Na dzien 30 czerwca 2022 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.
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Informacje o zawarciu przez Fundusz lub jednostke od niego zalezng 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.

10) Inne informacje, ktore 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, w tym w szczegdlnosci zachowanie
gospodarki zwigzane ze skutkami pandemii COVID-19 oraz wojny w Ukrainie i ich negatywnego
wptywu na gospodarke i rynki finansowe.

11) Wskazanie czynnikéw, ktére w ocenie Funduszu beda miaty wptyw na osiggniete przez niego

wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu:

Portfel Funduszu stanowig lokalne spétki, prowadzace dziatalnos¢ w Polsce. Uwazamy, ze
inwestorzy obserwujg witasnie 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 s na poziomie zdecydowanie wymagajgcym nie jest to jeszcze faza banki spekulacyjnej
poréwnywalnej chocby z tg3 na Nasdag w latach 2000. Chcieliby$Smy jednoczesnie podkresli¢, ze
historycznie nie kazdy szczyt cyklu konczyt sie banka spekulacyjng i nie zawsze wyceny dochodzity
do absurdalnych poziomdw, dlatego alokacja bedzie utrzymywata sie na relatywnie niskim
poziomie.

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 tadu 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
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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 informacyjne;j,

sposobu rozpatrywania reklamacji, sposobu wykonywania praw wtascicielskich z posiadanych

akcji/udziatow spoétek portfelowych.

Warszawa, dnia 29 sierpnia 2022 r.

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