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Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spétka Akcyjna

Celem FIZ jest wzrost wartosci aktywow FIZ w wyniku wzrostu wartosci lokat. PZU FIZ Forte to fundusz absolutnej stopy
zwrotu, zaktadajacy osigganie zyskéw w kazdych warunkach rynkowych. Global Macro (podejécie Top-Down) to strategia

Opis FIZ

inwestycyjna wykorzystujaca prognozy trendéw makroekonomicznych i geopolitycznych na $wiecie. Strategia
wykorzystuje cate spektrum klas aktywow bez ograniczen geograficznych, skupiajac sie na tych najptynniejszych w celu

generowania zyskow bez wzgledu na koniunkture panujaca na poszczegdlnych rynkach finansowych. Strategia Global
Macro zaktada osigganie zyskéw z inwestycji w wyniku zmian w $wiatowej gospodarce.
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Waluta:

Optaty FIZ:

Ryzyko inwestycyjne FIZ:

« stata: 2% rocznie;

PLN + zmienna: 20% od wzrostu wartosci certyfikatu ponad

WIBOR 6M w skali roku

wysokie

Definicje:

(zdefiniowane pojecia zapisane zostaty w niniejszej karcie informacyjnej wielka litera)

* Instrumenty Pochodne - prawa majatkowe, ktdrych cena rynkowa bezpoérednio lub
posrednio zalezy od ceny lub wartosci danych papieréw wartosciowych oraz inne prawa
majatkowe, ktdrych cena rynkowa bezposrednio lub posrednio zalezy od ksztattowania sie
ceny rynkowej walut obcych lub od zmiany wysokosci stép procentowych;

* Instrumenty Rynku Pienigznego - rozumie sie przez to papiery wartosciowe lub prawa
majatkowe inkorporujace wytacznie wierzytelnosci pieniezne:

a) oterminie realizacji praw nie dtuzszym niz 397 dni liczonym od dnia ich wystawienia lub
od dnia ich nabycia lub

b) ktore regularnie podlegaja dostosowaniu do biezacych warunkdw panujacych na rynku
pienieznym w okresach nie dtuzszych niz 397 dni, lub

¢) ktorych ryzyko inwestycyjne, w tym ryzyko kredytowe i ryzyko stopy procentowej, od-
powiada ryzyku instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w lit. a) lub b)

oraz co do ktérych istnieje podaz i popyt umozliwiajace ich nabywanie i zbywanie w spo-

sob ciggty na warunkach rynkowych, przy czym przejéciowa utrata ptynnosci przez papier

warto$ciowy lub prawo majatkowe nie powoduje utraty przez ten papier lub prawo statusu

Instrumentu Rynku Pienieznego;

* Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne - Instrumenty Pochodne, ktére sg przed-
miotem obrotu poza rynkiem zorganizowanym, a ich tres¢ jest lub moze by¢ przedmiotem
negocjacji miedzy stronami;

* Rozporzadzenie 231/2013 - rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia
19 grudnia 2012 r. uzupetniajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE
w odniesieniu do zwolnien, ogélnych warunkéw dotyczacych prowadzenia dziatalnosci,
depozytariuszy, dZwigni finansowej, przejrzystosci i nadzoru (Dz. Urz. UE L 83 222.03.2013);

* Towarowe Instrumenty Pochodne - prawa majatkowe, ktdrych cena zalezy bezposrednio
lub posrednio od oznaczonych co do gatunku rzeczy, okreslonych rodzajéw energii, mierni-
kow i limitow wielkosci, dopuszczone do obrotu na gietdach towarowych;

= Uczestnik - podmiot wskazany w ewidencji jako posiadacz certyfikatow FIZ; Towarzystwo
Ubezpieczer na Zycie Europa S.A. w ramach danego Ubezpieczeniowego Funduszu Kapitato-
wego nabywa certyfikaty inwestycyjne FIZ stajac sie tym samym Uczestnikiem tego FIZ;

= Ustawa - ustawa z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alter-
natywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2004 roku, Nr 146, poz. 1546 z p6zn. zm.).

Polityka inwestycyjna FIZ:
1. Aktywa FIZ moga by¢ lokowane w:

1) udziatowe papiery wartosciowe, obejmujace akcje, prawa do akgji, prawa poboru, war-
ranty subskrypcyjne, kwity depozytowe,

2) diuzne papiery wartosciowe emitowane, gwarantowane lub poreczane przez rzady
panstw lub banki centralne albo miedzynarodowe instytucje finansowe, ktorych
czlonkiem jest Rzeczpospolita Polska, co najmniej jedno z paristw cztonkowskich Unii
Europejskiej lub panistw nalezacych do OECD,

3) instrumenty rynku pienieznego,

4) wierzytelnosci, z wyjatkiem wierzytelnosci wobec oséb fizycznych,

5) waluty,

6) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne,

7) Towarowe Instrumenty Pochodne,

pod warunkiem, ze sg zbywalne.
2. Aktywa FIZ moga by¢ lokowane w depozyty w bankach krajowych, bankach zagranicznych,
lub instytucjach kredytowych. Aktywa FIZ moga by¢ lokowane w jednostki uczestnictwa
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funduszy inwestycyjnych otwartych oraz certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyj-
nych zamknietych majacych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, a takze tytuty
uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne i instytucje wspdlnego inwestowania
majace siedzibe za granica.

3. FIZ moze zaciggac wytgcznie w bankach krajowych, instytucjach kredytowych lub bankach
zagranicznych, pozyczki i kredyty o tacznej wysokosci nieprzekraczajacej 75% wartosci ak-
tywdw netto FIZ w chwili zawarcia umowy pozyczki lub kredytu.

4. FIZ moze dokonywac emisji obligacji w wysokosci nieprzekraczajacej 15% wartosci akty-
wow netto FIZ na dzien poprzedzajacy dzien podjecia przez zgromadzenie inwestoréw
uchwaly o emisji obligacji.

5. FIZmoze udziela¢ innym podmiotom pozyczek, ktérych przedmiotem sa papiery wartosciowe.

Kryteria doboru i dywersyfikacja lokat FIZ:

1. W zaleznosci od koniunktury na rynku kapitatowym, FIZ moze inwestowac od 0% do 100%
wartosci aktywow FIZ w kazda z kategorii lokat wymienionych powyzej z uwzglednieniem
ograniczen wynikajacych z Ustawy, Rozporzadzenia i statutu.

2. Decyzje dotyczace doboru lokat oraz udziatu poszczegélnych lokat w aktywach FIZ podej-
mowane s3 na podstawie nastepujacych podstawowych kryteriéw:

1) dazenie do osiagniecia mozliwie jak najwyzszej oczekiwanej stopy zwrotu, przy jedno-
czesnym ograniczaniu ryzyka inwestycyjnego,

2) plynnos¢ lokat i mozliwos¢ szybkiej zmiany udziatu poszczegdlnych rodzajéw lokat
w aktywach FIZ w zaleznosci od aktualnych prognoz koniunktury rynkowej,

3) wzgledna atrakcyjno$¢ rynkéw akcji oraz rynkéw instrumentéw dtuznych oraz biezaca
i oczekiwana dynamika zmian kursow poszczegolnych rodzajéw lokat w kontekscie
wskazan wynikajacych z analizy makroekonomicznej, fundamentalnej, technicznej lub
analizy przeptywow kapitatowych,

4) mozliwo$¢ wykorzystania dodatkowych okazji rynkowych w celu zwiekszenia stopy
zwrotu FIZ poprzez zakup lub sprzedaz okreslonych instrumentéw finansowych lub
zastosowanie technik, ktérych przedmiotem sg instrumenty finansowe, wykorzystywa-
nych w ramach polityki inwestycyjnej FIZ.

3. Dobdr lokat FIZ opiera sie ponadto na nastepujacych uzupetniajacych kryteriach:

1) w przypadku udziatowych papieréw wartosciowych obejmujacych akcje, prawa do akgji,
prawa poboru, warranty subskrypcyjne i kwity depozytowe - ptynnos¢, analiza funda-
mentalna emitentow, ocena biezacego i przewidywanego stosunku popytu na udzia-
towe papiery wartosciowe i ich podazy, dostepno$¢ i poziom wyceny innych alterna-
tywnych lokat FIZ,

2) w przypadku dtuznych papieréw wartoéciowych oraz instrumentéw rynku pienieznego
- biezacy i oczekiwany poziom stop procentowych, obecna i oczekiwana inflacja, ocena
ryzyka zmiennosci cen tych instrumentdéw, wiarygodno$¢ kredytowa emitenta oraz
ryzyko walutowe,

3) w przypadku depozytdw bankowych - oprocentowaniu depozytéw, wiarygodnos¢ banku,

4) w przypadku wierzytelnosci - wysoko$¢ dyskonta w relacji do wartosci nominalnej, rodzaj
i poziom zabezpieczenia, termin wymagalnosci, wartos¢ wierzytelnos¢ i ptynnosé lokaty,

5) w przypadku walut - zapewnienie mozliwosci wywigzania sie przez FIZ ze zobowigzan
wyrazonych w walutach obcych, zapewnienie ptynnosci przy dokonywaniu lokat na ryn-
kach zagranicznych, prognozowane zmiany kursow walut obcych wzgledem ztotego,

6) w przypadku Instrumentéw Pochodnych - koszty transakcyjne, cena, ptynno$¢ noto-
wan, dostepnos$¢, zgodnos¢ ze strategia i celem inwestycyjnym, a w przypadku doko-
nywania lokat w Instrumenty Pochodne w celu zapewnienia sprawnego zarzadzania
portfelem inwestycyjnym FIZ dodatkowo analiza rynku instrumentu bazowego dla
Instrumentu Pochodnego,

tel. 7136 92 887, fax 71 36 92 707
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801 500 300 (dla telefonow stacjonarnych)
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7) w przypadku Towarowych Instrumentéw Pochodnych - analiza ogdlnej koniunktury
na rynkach towardw i surowcéw, saldo popytu i podazy danego towaru lub surowca,
prognozowane zmiany popytu i podazy danego towaru lub surowca, potrzeba zapew-
nienia nalezytej dywersyfikacji inwestycji w portfelu oraz poziom wyceny alternatyw-
nych klas aktywow. Na podstawie powyzszej analizy FIZ podejmuje decyzje o zajeciu
dtugiej lub krotkiej pozycji w Towarowych Instrumentach Pochodnych.

w przypadku jednostek uczestnictwa, certyfikatow inwestycyjnych i tytutéw uczestni-

ctwa - ocena osigganych wynikéw inwestycyjnych w poréwnaniu z przyjetym wzorcem,

aw przypadku funduszy inwestycyjnych, funduszy zagranicznych i instytucji wspdlnego
inwestowania odzwierciedlajacych indeksy akgji, doktadno$¢ odwzorowania indeksu,
ocena stabilnosci osiagganych wynikéw inwestycyjnych, wysokos¢ opfat zwigzanych

z uczestnictwem w tych funduszach inwestycyjnych, funduszach zagranicznych lub

instytucjach wspélnego inwestowania, ptynnosc inwestycji, adekwatnos¢ polityki inwe-

stycyjnej funduszu inwestycyjnego, funduszu zagranicznego lub instytucji wspdlnego
inwestowania do polityki inwestycyjnej FIZ.

4. Z zastrzezeniem pkt. 5, papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego wyemito-
wane przez jeden podmiot oraz wierzytelnosci wobec tego podmiotu nie moga stanowic¢
tacznie wiecej niz 20% wartosci aktywow FIZ.

5. Ograniczen, o ktérych mowa w pkt. 4, nie stosuje sie do papieréw wartoéciowych emito-
wanych, poreczanych lub gwarantowanych przez Skarb Parstwa, Narodowy Bank Polski,
panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej, pafistwa nalezace do OECD albo miedzynarodowe
instytucje finansowe, ktérych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska, co najmniej jedno
z panstw cztonkowskich Unii Europejskiej lub panstw nalezacych do OECD.

6. Depozyty w jednym banku krajowym, banku zagranicznym lub instytucji kredytowej nie
moga stanowic wiecej niz 20% wartosci aktywow FIZ.

7. Warto$¢ lokat w udziatowe papiery wartosciowe, obejmujace akcje, prawa do akcji, prawa
poboru, warranty subskrypcyjne i kwity depozytowe moze stanowi¢ od 0% do 100% war-
tosci aktywow FIZ.

8. W czesci, w ktorej aktywa FIZ nie sg zainwestowane w kategorie lokat okreslone w pkt. 7, FIZ
inwestuje aktywa w pozostate kategorie lokat, zgodnie z postanowieniami statutu.

9. Maksymalne zaangazowanie FIZ w Instrumenty Pochodne oraz Towarowe Instrumenty
Pochodne wyznacza sie w kazdym dniu roboczym, co najmniej raz dziennie z zastoso-
waniem metody okreslonej w art. 8 Rozporzadzenia 231/2013. Wartos¢ maksymalnego
zaangazowania FIZ w Instrumenty Pochodne oraz Towarowe Instrumenty Pochodne nie
moze w zadnym momencie przekroczy¢ maksymalnego limitu ekspozycji AFI okreslonego
w przepisach wydanych na podstawie Ustawy pomniejszonego o inne pozycje wptywajace
zgodnie z Ustawg na zwigkszenie tej ekspozycji.

10.Wartos¢ lokat w wierzytelnosci nie moze stanowic wiecej niz 25% wartosci aktywow FIZ.

11.Waluta obca jednego panstwa lub euro nie moze stanowi¢ wiecej niz 20% wartosci akty-
wow FIZ.

12.FIZ zobowiazany jest do przestrzegania innych obligatoryjnych ograniczen inwestycyjnych,
wynikajacych z Ustawy i Rozporzadzenia.
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Czynniki ryzyka zwiazane z polityka inwestycyjna FIZ:

Ryzyko zwiazane z inwestowaniem w akcje, prawa do akeji, prawa poboru, warranty
subskrypcyjne, kwity depozytowe

Inwestowanie w instrumenty udziatowe, wiaze sie z koniecznoscig poniesienia ryzyka rynko-
wego wynikajacego z faktu, ze ceny takich instrumentéw moga podlegac ogdlnym tenden-
cjom rynkowym panujacym w kraju i na $wiecie.

Ryzyko zwiazane z inwestowaniem w dfuzne papiery warto$ciowe emitowane,
gwarantowane lub poreczane przez rzady panstw lub banki centralne albo
migdzynarodowe instytucje finansowe, ktérych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska,

co najmniej jedno z panstw cztonkowskich Unii Europejskiej lub panstw nalezacych

do OECD

Inwestycje w instrumenty dtuzne obarczone sa nastepujacymi rodzajami ryzyka:

1. ryzyko niewypfacalnosci emitenta - FIZ ogranicza ryzyko niewyptacalnosci emitenta inwe-
stujac w papiery dtuzne emitowane lub gwarantowane przez podmioty o duzej zdolnosci
do obstugi zobowiazan,

2. ryzyko stopy procentowej - jest zwiazane przede wszystkim ze zmiang cen instrumentéw
dtuznych o statej stopie procentowej przy zmianie rynkowej stopy procentowej,

3. ryzyko ptynnosci - polega na braku mozliwosci sprzedazy w krétkim okresie instrumentéw
dtuznych po cenach odzwierciedlajacych realng wartosc lokat.

W przypadku niekorzystnego ksztattowania sie kurséw instrumentéw dtuznych, FIZ moze

ponies¢ strate na czesci aktywow zainwestowanych w diuzne papiery wartosciowe i instru-

menty rynku pienieznego emitowane, gwarantowane lub poreczane przez te podmioty.

Ryzyko zwiazane z inwestowaniem w Instrumenty Pochodne oraz Towarowe Instrumenty
Pochodne

FIZ moze zawiera¢ umowy majace za przedmiot Instrumenty Pochodne oraz Towarowe

Instrumenty Pochodne, w tym takze Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne zaréwno

w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego, jak i w celu zapewnienia sprawnego zarzadzania

portfelem inwestycyjnym.

Z lokatami w Instrumenty Pochodne oraz Towarowe Instrumenty Pochodne zwigzane sa naste-

pujace rodzaje ryzyka:

1. ryzyko rynkowe, zwigzane ze zmianami kurséw Instrumentéw Pochodnych, w wyniku
zmiany cen instrumentéw bazowych,

2. ryzyko stosowania dzwigni finansowej, polegajace na tym, ze relatywnie niewielka zmiana
ceny instrumentu bazowego wptywa na proporcjonalnie wieksza zmiane wartosci depozytu
zabezpieczajacego wniesionego celem zawarcia transakgji; istnieje w zwiazku z tym moz-
liwo$¢ poniesienia przez FIZ straty przekraczajacej wartos¢ depozytu zabezpieczajacego,

3. ryzyko ptynnosci polegajace na braku mozliwosci zamkniecia pozycji na Instrumentach Po-
chodnych lub Towarowych Instrumentach Pochodnych w krétkim czasie bez znaczacego
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negatywnego wptywu na wartos¢ aktywéw netto FIZ,

4. ryzyko bazy polegajace na tym, ze zmiany wartosci Instrumentéw Pochodnych lub Towaro-
wych Instrumentow Pochodnych, w ktérych FIZ zajat pozycje, nie beda Scisle odzwiercied-
laty zmian wartosci instrumentow bazowych,

5. ryzyko kontrahenta, ktére dotyczy Niewystandaryzowanych Instrumentéw Pochodnych
i polega na mozliwosci niewywiazania sie zumowy transakeji podmiotu bedacego jej druga
strona. Ryzyko to jest réwne sumie dodatnich wartosci wyceny Instrumentéw Pochodnych
zawartych z danym kontrahentem lub dodatniemu saldu wycen wszystkich Instrumentéw
Pochodnych zawartych z danym kontrahentem, w przypadku, gdy odpowiednie umowy
przewiduja mozliwo$¢ saldowania naleznosci i zobowigzan kontrahenta,

6. ryzyko rozliczenia transakeji zwigzane z mozliwoscia wystepowania btedow lub opdznien
w rozliczeniach transakgji instrumentami finansowymi, ktére nie s3 gwarantowane przez
izby rozliczeniowe,

7. ryzyko wyceny zwigzane z mozliwoscig zastosowania nieprawidtowego albo nieprawid-
towo skalibrowanego modelu wyceny,

8. ryzyko operacyjne zwigzane z zawodnoscig systemdw informatycznych i wewnetrznych
systemow kontrolnych.

Ryzyko zwiazane z inwestowaniem w depozyty

Lokowanie srodkéw w depozyty wiaze sie z ryzykiem niewyptacalnosci banku lub instytu-

qji kredytowej, ktorej powierza sie srodki. W przypadku niewyptacalnosci banku krajowego,

banku zagranicznego lub instytucji kredytowej, w ktdrych FIZ ulokowat depozyty, FIZ moze
ponies¢ strate na czesci aktywow ulokowanych w depozytach.

Ryzyko zwiazane z inwestowaniem w wierzytelnosci

Lokowanie $rodkow w wierzytelnosci wiaze sie z ryzykiem rodzaju wierzytelnosci, tytutu
z jakiego wierzytelno$¢ powstata, wyptacalnoscig dtuznika, terminem wymagalnosci oraz
rodzajem i poziomem zabezpieczer wierzytelnosci.

Ryzyko zwiazane ze stosowaniem dzwigni finansowej AFI

Powodem stosowania dzwigni finansowej (pozyczanie kapitatu w celu jego dalszej inwesty-
qji) jest dazenie do zwielokrotnienia zyskow. Istnieje jednak ryzyko, w przypadku nietrafnych
decyzji inwestycyjnych, ze stosowanie dzwigni finansowej moze prowadzi¢ do zwielokrotnie-
nia strat w poréwnaniu do inwestycji, ktére nie korzystaja z tego mechanizmu.

Ryzyko rynkowe

Ryzyko rynkowe wigze sie ze zmianami czynnikéw rynkowych, w tym w szczegélnosci koniunk-
tury na rynku papieréw wartosciowych oraz zmiany stop procentowych. Ceny udziatowych
papieréw wartosciowych takich jak akcje, prawa do akgji, prawa poboru, warranty subskryp-
cyjne, kwity depozytowe, podlegaja ogéinym tendencjom panujacym w kraju i za granica.
Wartos¢ certyfikatu moze ulega¢ znacznym wahaniom ze wzgledu na wahania cen papierow
wartosciowych. FIZ, doktadajac najwyzszej zawodowej starannosci, bedzie dazyt do realizadji
celu inwestycyjnego okreslonego w statucie, jednak FIZ nie gwarantuje osiagniecia tego celu.
Nalezy mie¢ na uwadze, ze mozliwa jest utrata czesci wptaconych srodkdw.

Ryzyko inflacji

Nalezy uwzglednia¢ ryzyko spadku sity nabywczej srodkéw pienieznych zainwestowanych
w certyfikaty. Istnienie inflacji powoduje, Ze osiggnieta realna stopa zwrotu z inwestycji w cer-
tyfikaty moze by¢ istotnie rézna od nominalnej stopy zwrotu.

Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe przejawia sie w mozliwosci niewywiazania sie ze zobowiazan
przez kontrahentdw FIZ, w szczegélnosci przez strony uméw, ktdrych przedmiotem
s3 Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, jak réwniez przez emitentéw dtuznych
papieréw wartosciowych lub instrumentéw rynku pienieznego, w ktdre lokowane sg aktywa
FIZ. Ponadto, FIZ moze lokowac srodki w depozyty bankowe, co wigze sie z niewyptacalnos-
cig banku lub instytucji kredytowej, ktérej FIZ powierza srodki. FIZ dokonujac lokat zgodnie
ze swoim celem inwestycyjnym bedzie dazyt do lokowania aktywéw w instrumenty emito-
wane przez podmioty o wysokiej wiarygodnosci, jednakze FIZ nie moze zagwarantowac, ze nie
wystapi przypadek, w ktdrym niewywigzanie sie ze zobowigzan przez emitentdw tych instru-
mentdw niekorzystnie wptynie na wartos¢ aktywow netto FIZ.

Ryzyko walutowe

W zwiazku z mozliwoscia lokowania przez FIZ w instrumenty finansowe denominowane
w walutach obcych wystepuje ryzyko niekorzystnego wptywu wahan kurséw walutowych
na wartos¢ aktywdw netto FIZ. Negatywny wptyw na wartos¢ aktywdw FIZ moze wywierac
dtugoterminowa tendencja wzmacniania kursu ztotego wzgledem innych walut zagranicz-
nych. Przy zakupie i sprzedazy walut obcych moga ponadto wystepowac niekorzystne réznice
kursowe, powodujace obnizenie stopy zwrotu z inwestycji dokonywanych przez FIZ. W celu
ograniczenia ryzyka walutowego FIZ moze zawiera¢ umowy majace za przedmiot Instrumenty
Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne.

Ryzyko ptynnosci

Ryzyko ptynnosci lokat polega na braku mozliwosci sprzedazy lub zakupu instrumentéw
finansowych w krétkim okresie, w znacznej ilosci i bez istotnego wptywania na poziom cen
rynkowych, co moze bezposrednio negatywnie wptywac na wartos¢ aktywéw FIZ lub tez
na wysokos¢ kosztéw zawarcia transakgji przez FIZ.

Ryzyko to dotyczy tez mozliwosci poniesienia strat w wyniku przyjecia jako zabezpieczenie
papieru wartosciowego, ktdry moze okazac sie instrumentem o ograniczonej ptynnosci.
Ma to szczegdlnie istotne znaczenie w przypadku zaistnienia niekorzystnych zjawisk makro-
ekonomicznych lub dotyczacych czynnikéw okreslajacych atrakcyjnos¢ inwestycyjng lub
percepcje ryzyka w stosunku do danego emitenta lub otoczenia, w jakim dziata. W zwiazku
z powyzszym nie mozna wykluczy¢ ryzyka niekorzystnego wptywu niedostatecznej ptynnosci
lokat FIZ na warto$¢ aktywow netto FIZ.
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Ryzyko otoczenia makroekonomicznego

Osiggniecie celu inwestycyjnego FIZ zalezne jest od wielu czynnikow makroekonomicznych
zwigzanych z rynkiem polskim, ale réwniez z rynkami globalnymi oraz od strategii realizowa-
nej w danym czasie przez zarzadzajacego FIZ. Ryzyka dotycza m.in. tempa wzrostu gospo-
darczego, poziomu deficytu budzetowego, poziomu inflacji, poziomu bezrobocia, poziomu
kursow walutowych, wysokosci stop procentowych, wielkosci zadtuzenia krajowego czy
ksztattowania sie poziomu cen surowcéw. Uczestnicy FIZ beda narazeni na ryzyko zwigzane
z koniunktura gospodarcza w kraju i za granica, jak réwniez na ryzyko wystapienia zdarzen sity
wyzszej. Nalezy tez zwrdci¢ uwage, ze sytuacja gospodarcza Europy, w tym Polski jest mocno
powiazana z wydarzeniami, ktére maja miejsce w gospodarkach innych panstw. Niekorzystne
zmiany na zagranicznych rynkach finansowych moga spowodowac odptyw kapitatu zagra-
nicznego z danego regionu oraz moga spowodowac wystapienie niekorzystnych i nieprzewi-
dywalnych zmian w sferze makroekonomicznej i mikroekonomicznej. Zmiany poszczegdlnych
czynnikow moga mie¢ zaréwno pozytywny jak i negatywny wptyw na wyniki FIZ, co moze
powodowac wahania wartosci certyfikatow inwestycyjnych FIZ.

Ryzyko koncentracji, w tym sektorowej i geograficznej lokat

Ryzyko koncentracji portfela polega na mozliwosci doboru mniejszej ilosci spotek do portfela
w zwigzku z ustawowym limitem dla funduszy inwestycyjnych zamknietych dopuszczajacym
20% alokacje w papiery udziatowe jednego emitenta. FIZ nie koncentruje swoich inwesty-
Gji na z gory okredlonych branzach, sektorach i regionach geograficznych, nie mniej jednak
w FIZ moze wystepowac ryzyko koncentracji geograficznej oraz koncentracji w wybrane sek-
tory, ktére w danym czasie w ocenie zarzadzajacego FIZ maja najlepsze perspektywy. Moze
to powodowac zwiekszenie zmiennosci i zmniejszenie korelacji wzgledem globalnego rynku.
W przypadku gdy znaczna czes¢ aktywow FIZ zostanie ulokowana w dany instrument finan-
sowy lub na danym rynku, w razie wystapienia znacznej zmiany ceny tego instrumentu finan-
sowego lub zmiany koniunktury na danym rynku moze to istotnie wptynac na warto$¢ i ptyn-
nos¢ aktywow FIZ. Wahania wyceny rynkowej poszczegoinych instrumentéw finansowych
moga powodowac znaczace wahania wartosci aktywow netto FIZ.

Czynniki ryzyka zwiazane z dziatalnoscia FIZ:

Ryzyko operacyjne

Ryzyko operacyjne polega na mozliwosci poniesienia przez FIZ strat w wyniku nieadekwat-
nych lub zawodnych proceséw wewnetrznych, btedéw ludzkich, btedéw systeméw, a takze
w wyniku zdarzen zewnetrznych. W szczegdlnosci, zawodny proces moze przejawiac sie bted-
nym lub opdznionym rozliczeniem transakgji, a btad ludzki moze przejawiac sie przeprowadze-
niem nieautoryzowanych transakgji. Bledne dziatanie systeméw moze przejawiac sie, w szcze-
goInosci, zawieszeniem systemow komputerowych uniemozliwiajacym przeprowadzenie
transakgji a niekorzystne zdarzenia zewnetrzne - stratami w wyniku klesk naturalnych lub
atakdw terrorystycznych. Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych stara sie ograniczac ryzyko
operacyjne poprzez stosowanie odpowiednich systemow i procedur wewnetrznych.

Ryzyko prawne

Dziatalno$¢ FIZ regulowana jest przez liczne akty prawne i podlega $cistemu nadzorowi Komisji
Nadzoru Finansowego. Podstawowe zasady funkcjonowania funduszy inwestycyjnych w Polsce
okreslone s przepisami Ustawy, ktora reguluje m.in. zasady tworzenia funduszy inwestycyjnych,
rodzaje funduszy inwestycyjnych, faczenie funduszy inwestycyjnych, obowiazki informacyjne,
przeksztatcania i likwidacje funduszy. Ponadto, istotne regulacje dotyczace zasad dziatania FIZ
zawarte sg w licznych aktach wykonawczych wydanych na podstawie Ustawy. Wprowadzenie
zmian w przepisach majacych zastosowanie do FIZ mogtoby spowodowa¢ utrudnienie jego
dziatalnosci, zmniejszenie optacalnosci lokowania $rodkéw FIZ w okreslone kategorie lokat lub
spowodowac natozenie dodatkowych obowiazkéw na FIZ. Niekorzystne zmiany w regulacjach
prawnych (w szczegdlnosci w systemie podatkowym), moga negatywnie wptywac na atrak-
cyjnos¢ finansowa instrumentdw finansowych. Ryzyko zmian w regulacjach prawnych doty-
czacych FIZ moze takze przyjac forme zmian przepisdw regulujacych limity inwestycyjne oraz
zakres inwestycji przewidzianych dla funduszy inwestycyjnych zamknietych, ktdre to zmiany
moga utrudnic realizacje zatozonej polityki inwestycyjnej. Istnieje réwniez ryzyko zmian oto-
czenia ekonomiczno-prawnego, w jakim funkcjonuje FIZ, powodujacych zwiekszenia kosztow
pokrywanych z jego aktywow. W szczegolnosci istnieje ryzyko zmiany obowiazujacych przepi-
sow prawa, w zakresie, w jakim zwalniaja one FIZ z podatku dochodowego z tytutu osigganych
przez FIZ dochoddw z lokat. Istnieje takze ryzyko wprowadzenia zmian przepisow, ktdre okazg
sie niekorzystne dla Uczestnikow. Dotyczy to w szczegolnosci przepisdw w zakresie opodat-
kowania 0s6b fizycznych oraz prawnych - istnieje mozliwos¢, ze inwestowanie w certyfikaty
zwigzane bedzie z wiekszymi niz dotychczas obcigzeniami podatkowymi. Moze to spowodo-
wac zmniejszenie optacalnosci inwestowania w certyfikaty.

Ryzyko kontrahentow FIZ

FIZ prowadzac dziatalno$¢ korzysta z ustug réznych kontrahentéw, m.in. depozytariusza, firm
inwestycyjnych w zakresie po$redniczenia w zawieraniu transakcji zawieranych przez FIZ.
Istnieje ryzyko nie wywiazania sie lub niepetnego wywiazania sie kontrahentéw z podjetych
zobowiazan. - w przypadku, gdy kontrahent nie wywigzuje sie ze swoich zobowigzan wyni-
kajacych z transakgji, FIZ moze ponies¢ straty negatywnie wptywajace na wartos¢ aktywow
netto FIZ na certyfikat.

FIZ stara sie ogranicza¢ przedmiotowe ryzyko poprzez dobdr do wspétpracy wiarygodnych
kontrahentéw oraz ustalanie odpowiednich sposobdw wspdtpracy z kontrahentami.

Ryzyko wystapienia innych zdarzer

Inwestorzy powinni zwrdci¢ uwage na mozliwos¢ zaistnienia nadzwyczajnych okolicznosci,
ktdrych nie mozna przewidzie¢, ani im zapobiec. W szczegdlnosci do zdarzen takich zaliczy¢
mozna: powodz, trzesienie ziemi, pozar i inne zdarzenia bedace wynikiem dziatania sit przy-
rody, wojne, wzrost napiecia w stosunkach miedzynarodowych z mozliwoscig konfliktow
zbrojnych wiacznie, zamieszki, atak terrorystyczny i inne niepokoje spoteczne. Czynniki takie
moga mie¢ wptyw na wartos¢ aktywow netto FIZ.
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Czynniki ryzyka zwiazane z uczestnictwem w FIZ:

Ryzyko nieosiagniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji w certyfikaty

Ryzyko to polega na niemoznosci przewidzenia przysztych zmian wycen aktywéw wchodza-
cych w sktad portfela FIZ i w konsekwencji na braku mozliwosci przewidzenia zmian wartosci
aktywow netto na certyfikat. Stopa zwrotu z inwestycji w certyfikaty FIZ jest zalezna zaréwno
od wyceny certyfikatu w dniu objecia lub nabycia przez Uczestnika, wielkosci poniesionej
opfaty za wydanie certyfikatu, wartoéci aktywow netto na certyfikat z dnia wykupu certyfikatu.
FIZ, doktadajac najwyzszej zawodowej starannosci, bedzie dazyt do realizacji celu inwestycyj-
nego okreslonego w statucie, jednak FIZ nie gwarantuje osiagniecia tego celu. Nalezy mie¢
na uwadze, ze mozna nie osiaggna¢ oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji w certyfikaty, dla-
tego przed podjeciem decyzji inwestycyjnej nalezy zwréci¢ szczegélng uwage na poziom
akceptowalnego ryzyka inwestycyjnego rozumiany jako mozliwg do zaakceptowania zmien-
nos¢ wartosci certyfikatéw oraz dopuszczalny poziom straty z inwestycji. W konsekwencji
inwestor powinien rozwazy¢, czy jest sktonny zaakceptowac przejéciowy, nawet znaczny spa-
dek wartosci swojej inwestycji w certyfikaty oraz czy jest sktonny poniesc¢ ryzyko poniesienia
straty wskutek ulokowania $rodkow w certyfikaty.

Nalezy mie¢ na uwadze, Ze mozliwe jest nieosiggniecie oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji
w certyfikaty.

Ryzyko niepowodzenia emisji

Niedojscie emisji do skutku, spowoduije, iz certyfikaty nie zostang przydzielone lub dokonany
przydziat stanie sie bezskuteczny z mocy prawa. Oznacza to, ze inwestor, ktéry dokonat zapisu
na certyfikaty oraz dokonat na nie wptaty, nie bedzie mdgt dysponowac wptaconymi srodkami
pienieznymi do czasu otrzymania zwrotu dokonanych wptat.

Ryzyko braku decyzji zgromadzenia inwestoréw

Moze wystapi¢ sytuacja, kiedy zgromadzenia inwestoréw nie beda odbywaly sie na skutek
braku zainteresowania Uczestnikow. W efekcie, biorac pod uwage kompetencje zgromadzenia
inwestorow, moze to doprowadzi¢ w szczegdlnosci do braku decyzji (zgody) w zakresie prze-
prowadzenia kolejnych emisji certyfikatow inwestycyjnych oraz innych decyzji okreslonych
w statucie FIZ.

Ryzyko rozwiazania FIZ w trakcie jego trwania

FIZ zostat utworzony na czas nieokreslony. pomimo to istnieje ryzyko jego wczesniejszego

rozwigzania. Otwarcie likwidacji funduszu inwestycyjnego nastepuje z mocy prawa w razie

zaistnienia ktdrejkolwiek z przestanek rozwiazania FIZ, o ktérej mowa w Ustawie, w tym dla

FIZ w przypadku, gdy:

1. cofnieta zostanie decyzja Komisji zezwalajaca na dziatalnos¢ Towarzystwa Funduszy Inwe-
stycyjnych lub zezwolenie na dziatalnos¢ Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych wygasto,
azarzadzanie FIZ nie zostanie przejete przez inne towarzystwo w terminie 3 miesiecy od daty
wydania decyzji o cofnieciu zezwolenia lub od dnia wygasniecia zezwolenia albo gdy:

2. depozytariusz zaprzestanie wykonywania swoich obowigzkéw i nie zostanie zawarta
umowa o wykonywanie funkgji depozytariusza z innym depozytariuszem.

Ponadto do uprawniert zgromadzenia inwestoréw FIZ nalezy w szczegdlnosci podjecie

uchwaty w sprawie rozwigzania FIZ. Dla podjecia uchwaty o rozwigzaniu FIZ wymagane jest,

aby gtosy za rozwiazaniem FIZ oddali Uczestnicy reprezentujacy facznie, co najmniej 2/3 ogél-
nej liczby certyfikatow FIZ. Zaistnienie opisanych zdarzer w konsekwencji moze prowadzi¢
do koniecznosci wezesniejszego niz zaktadane zbycia aktywdw i moze miec¢ wptyw na zmniej-
szenie optacalnosci inwestycji w certyfikaty. W celu ograniczenia ryzyka rozwigzania FIZ z przy-
czyn wskazanych w pkt 1) oraz 2) Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych doktada najwyzszej
zawodowej starannosci w celu spetnienia wymogoéw przepiséw prawa z zakresie prowadzo-
nej dziatalnosci oraz monitoruje wykonywanie umowy oprowadzenie wykonywanie funkcji
depozytariusza. Z kolei decyzja zgromadzenia inwestoréw jest niezalezna od Towarzystwa

Funduszy Inwestycyjnych i FIZ.

Ryzyko niedojécia do skutku emisji certyfikatow inwestycyjnych

Niedojscie emisji do skutku, spowoduije, iz certyfikaty nie zostang przydzielone lub dokonany

przydziat stanie sie bezskuteczny z mocy prawa. Oznacza to, ze inwestor, ktdry dokonat zapisu

na certyfikaty oraz dokonat na nie wptaty, nie bedzie mdgt dysponowac wptaconymi srodkami
pienieznymi do czasu otrzymania zwrotu dokonanych wptat.

Ryzyko nieprzydzielenia certyfikatow inwestycyjnych

Nieprzydzielenie certyfikatéw danej emisji moze by¢ spowodowane:

1. niewaznoscia ztozonego zapisu na certyfikaty Inwestycyjne w przypadku:

a) niedokonania wpfaty lub niedokonania petnej wptaty w okresie przyjmowania zapiséw
na certyfikaty,

b) niewtasciwego lub niepetnego wypetnienia formularza zapisu z przyczyn lezacych
po stronie osoby, ktéra dokonuje zapisu na certyfikaty inwestycyjne, przy czym niewtas-
ciwe okreslenie sposobu zwrotu wptaty nie pocigga za sobg niewaznosci zapisu.

2. niedojsciem do skutku emisji certyfikatow w przypadku nie ztozenia w czasie trwania sub-
skrypcji waznych zapiséw na minimalna liczbe certyfikatow.

3. cofnieciem przez Komisje zezwolenia na utworzenie FIZ, skutkujacym niedojsciem emisji
do skutku.

Powyzsze oznacza, ze inwestorowi, ktory dokonat zapisu na certyfikaty oraz dokonat na nie

wpfaty, moga nie zostac przydzielone certyfikaty albo moze nie zosta¢ przydzielona liczba cer-

tyfikatow na jaka ztozony zostat zapis, jak réwniez inwestor ten nie bedzie mdgt dysponowac
wptaconymi srodkami pienieznymi do czasu otrzymania zwrotu dokonanych wptat.

Ryzyko przeprowadzenia kolejnych emisji certyfikatow inwestycyjnych

FIZ, po wyrazeniu zgody przez zgromadzenie inwestoréw oraz po dokonaniu odpowiedniej

zmiany statutu, moze emitowac certyfikaty inwestycyjne nastepnych emisji.

W przypadku kolejnych emisji certyfikatow istnieje ryzyko, ze aktywa FIZ uzyskane poprzez

kolejne emisje certyfikatow moga zosta¢ mniej korzystnie ulokowane. Wywotane to moze by¢ tym,

ze warunki rynkowe w chwili dokonywania kolejnych emisji certyfikatow moga znaczaco odbie-
gac na niekorzys¢ od tych, jakie wystepowaly przy pierwszej emisji, co z kolei moze prowadzic
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do sytuacji, w ktorej srodki zebrane w kolejnych emisjach zostang ulokowane w sposob mniej
korzystny niz pozyskane w drodze wczesniejszych emisji. Znaczne zwiekszenie aktywéw FIZ
w wyniku kolejnych emisji certyfikatéw moze spowodowac zmniejszenie efektywnosci zarzadza-
nia FIZ.

Ryzyko braku ptynnosci certyfikatow inwestycyjnych

Ryzyko braku ptynnosci certyfikatow inwestycyjnych powoduje ograniczenia w zbywalnosci
certyfikatow. FIZ emituje niepubliczne certyfikaty. Oznacza to, ze certyfikaty nie zostang wpro-
wadzone do obrotu na rynku regulowanym, a zbycie certyfikatow przez Uczestnika na rzecz
innego podmiotu moze by¢ znacznie utrudnione, pomimo iz statut FIZ nie ogranicza zbywal-
nosci certyfikatow. W takim przypadku jedynym sposobem na wyjscie z inwestycji bedzie
przedstawienie certyfikatow do wykupienia przez FIZ w jednym z termindw okreslonych w sta-
tucie FIZ. Powyzsze powoduije, istnienie ryzyka zwiazanego z ograniczeniami w zbywalnosci
certyfikatow.

Ryzyko zmiany warunkéw emisji certyfikatow inwestycyjnych

Zwraca sie uwage Inwestorow, ze w okresie trwania emisji certyfikatow inwestycyjnych, moga
zostac podjete decyzje wynikajace zaréwno ze zmiany otoczenia prawnego jak réwniez przy-
czyn biznesowych powodujace koniecznos¢ dokonania zmiany warunkéw emisji, takie jak
zmiana statutu FIZ, w tym w szczegdInosci jego polityki inwestycyjnej, zmiana zasad doty-
czacych wykupywania certyfikatow inwestycyjnych oraz zasad pobierania wynagrodzenia
za zarzadzanie FIZ lub zmiana oséb zarzadzajacych FIZ. Informacje o zmianach warunkéw
emisji bedg dostepne w siedzibie Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych oraz w miejscach
przyjmowania zapisow na certyfikaty.

Ryzyko wykupu certyfikatow inwestycyjnych

FIZ jest funduszem inwestycyjnym zamknietym niepublicznym z okreslonymi dniami wykupu,
co oznacza, ze w okreslonych statutem terminach dokonuje wykupienia certyfikatow na zada-
nie Uczestnikow. Wyptaty dokonywane beda w trakcie trwania FIZ zgodnie z zagdaniami wyku-
pienia certyfikatow sktadanymi na poszczegdine dni wykupu wedtug biezacej wartosci akty-
wow netto na certyfikat inwestycyjny. Zwraca sie uwage, ze cena wykupu certyfikatow moze
by¢ nizsza od ceny emisyjnej. Opfata za wykupienie certyfikatow nie jest pobierana. Statut
FIZ przewiduje ograniczenia w realizacji ztozonych zadan wykupu. Warto$¢ certyfikatow pod-
legajacych wykupowi nie moze przekroczy¢ wartosci lokat FIZ w papierach wartosciowych
notowanych na rynku regulowanym, instrumentach rynku pienieznego i depozytach banko-
wych, pomniejszonej o kwote niezbedna dla uregulowania biezacych zobowiazan FIZ prze-
widywanych w terminie 6 miesiecy po dniu wykupu, okreslong przez Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych, przy uwzglednieniu zawartych przez FIZ uméw i zobowiazan FIZ. W przy-
padku, gdy wartos¢ srodkéw pozwalajacych na wypfate z tytutu umorzenia certyfikatow,
w zwigzku z ich wykupem, nie bedzie pozwala¢ na wykupienie wszystkich certyfikatow przed-
stawionych przez Uczestnikow do wykupu, certyfikaty beda podlega¢ wykupowi na zasadzie
proporcjonalnej redukgji liczby certyfikatéw zgtoszonych w zadaniach wykupu, po odjeciu
czesci utamkowe;j certyfikatu pozostatej w wyniku redukgji.

Ryzyko zmiany statutu FIZ

Zwraca sie uwage Inwestorow, ze w okresie istnienia FIZ mozliwa jest zmiana statutu FIZ.
Zmiany te moga wynika¢ w szczegéInosci z potrzeby dostosowania statutu do zmieniajacych
sie przepisdw prawa, praktyki rynkowej oraz wymagan biznesowych, w tym w szczegélnosci
moga mie¢ wptyw na brzmienie statutu w zakresie polityki inwestycyjnej, kosztéw czy zasad
wykupywania certyfikatéw. Zmiany statutu nie wymagaja zgody Uczestnikow FIZ ani zgroma-
dzenia inwestoréw i dokonywane sa przez Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych. Ogtoszenia
o0 zmianach statutu oraz aktualna tres¢ statutu FIZ publikowane sg na stronie internetowej
Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych. Zgodnie z Ustawa zmiana statutu FIZ obejmujaca
zmiane postanowien w zakresie wskazania jego celu inwestycyjnego lub zasad polityki inwe-
stycyjnej FIZ wymaga ogtoszenia i wchodzi w zycie w terminie 3 miesiecy od dnia ogtoszenia.

Ryzyko niewyptacalnosci podmiotow, ktore emituja instrumenty finansowe bedace
przedmiotem lokat emitenta

Ryzyko niewyptacalnosci emitentow, ponoszone przez FIZ, zalezne jest od ich wiarygodnosci
kredytowej i jest zwiazane z ryzykiem czesciowej lub catkowitej utraty wartosci danych sktad-
nikow aktywow przez FIZ. Zmiany pozycji finansowej emitenta lub perspektyw jego rozwoju
moga skutkowac spadkiem ceny wyemitowanych przez ten podmiot instrumentéw, a tym
samym pogorszeniem rentownosci inwestycji w dany instrument, co moze negatywnie wpty-
wac na wartos¢ aktywdw netto FIZ na certyfikat.

Ryzyko to jest definiowane jako ryzyko braku sptaty lub opéznienia w spfacie zobowiazan
wynikajacych z emisji instrumentéw finansowych.

Ryzyko zwiazane z przechowywaniem aktywéw

Na podstawie umowy o petnienie funkcji depozytariusza, depozytariusz prowadzi rejestr
aktywow FIZ, w tym aktywow zapisywanych na whasciwych rachunkach oraz przechowywa-
nych przez depozytariusza i inne podmioty na mocy odrebnych przepiséw lub na podstawie
uméw zawartych na polecenie FIZ przez depozytariusza (dalszy podmiot przechowujacy).
Istnieje ryzyko, ze taki podmiot nie wywiaze sie z cigzacych na nich obowigzkéw zwigzanych
z przechowywaniem takich aktywow, w szczegélnosci majacych wplyw na terminy rozlicze-
nia zawartych transakcji. Mimo przepiséw Ustawy chronigcych FIZ przed skutkami upadtosci
depozytariusza, nie mozna réwniez wykluczy¢ sytuacji, w ktdrej postawienie depozytariusza
lub dalszy podmiot przechowujacy w stan likwidacji lub upadtosci bedzie wywiera¢ nega-
tywny skutek na warto$¢ aktywow FIZ lub doprowadzi do utraty czesci aktywow FIZ.
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