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KARTA INFORMACYJNA

SKARBIEC — MULTIASSET FIZ
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ubezpieczenia

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych:

SKARBIECTFIS.A.

Fundusz Inwestycyjny:

Skarbiec - Multiasset Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (dalej FIZ)

Opis FIZ:

Celem FIZ jest wzrost wartosci aktywéw FIZ w wyniku wzrostu wartosci lokat FIZ. FIZ prowadzi polityke aktywnego
zarzadzania, dazy do realizacji celu inwestycyjnego przede wszystkim poprzez inwestowanie w papiery wartosciowe,
w szczegdlnosci akcje i inne udziatowe instrumenty finansowe, dtuzne papiery wartosciowe, jednostki uczestnictwa lub
certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych lubw tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspoélinego
inwestowania, majaca siedzibe za granic oraz zawieranie uméw majacych za przedmiot Instrumenty Pochodne (w tym

Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne). W zakresie czesci portfela inwestowanej w akcje FIZ bedzie inwestowat

przede wszystkim w akcje spoétek przedstawiajacych w ocenie zarzadzajacego wysoki potencjat wzrostu wartosci
w dtugim terminie. W zakresie czesci portfela inwestowanej w dtuzne papiery wartosciowe, FIZ bedzie inwestowat przede
wszystkim w instrumenty o najkorzystniejszej relacji stopy zwrotu do ryzyka. Alokacja aktywdw pomiedzy czesci dtuzna
i akcyjna odbywac sie bedzie na podstawie oceny biezacych i oczekiwanych trendéw na poszczegélnych rynkach.

FIZ nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego.

Dane SKARBIECTFI S.A.:

SKARBIEC Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

ul. Nowogrodzka 47A

00-695 Warszawa
http://www.skarbiec.pl
Waluta: Optaty FIZ: Ryzyko inwestycyjne FIZ:
+ stata: do 3% rocznie
PLN +zmienna: 20% nadwyzki ponad 5% stope zwrotu wysokie

w skali roku

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

Aktywny Rynek - rynek spetniajacy facznie nastepujace kryteria: instrumenty, bedace
przedmiotem obrotu na rynku sa jednorodne, zazwyczaj w kazdym czasie wystepuja zain-
teresowani nabywcy i sprzedawcy, ceny sa podawane do publicznej wiadomosci;

Baza Instrumentéw Pochodnych, Instrument Bazowy - papiery wartosciowe,
instrumenty rynku pienieznego lub inne prawa majatkowe, a takze okreslone indeksy,
kursy walut obcych lub stopy procentowe, stanowiace podstawe do ustalenia ceny
Instrumentu Pochodnego, a takze dtuzne papiery wartosciowe, instrumenty rynku pie-
nieznego, waluty obce lub stopy procentowe, stanowigce podstawe do ustalenia ceny
Niewystandaryzowanego Instrumentu Pochodnego;

Baza Towarowych Instrumentow Pochodnych - oznaczone co do gatunku rzeczy, okre-
$lone rodzaje energii, mierniki i limity wielko$¢ produkgji lub emisji zanieczyszczen stano-
wigce podstawe do ustalenia ceny Towarowego Instrumentu Pochodnego;

Instrumenty Pochodne - prawa majatkowe, ktérych cena rynkowa bezposrednio 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;

Krotka Sprzedaz - technika inwestycyjna, ktdra opiera sie na zatozeniu osiggniecia zysku
w wyniku spadku cen okreslonych instrumentéw finansowych od momentu realizacji zlece-
nia ich sprzedazy, jezeli zostaty pozyczone w celu rozliczenia transakcji przez inwestora lub
przez podmiot realizujacy na rachunek inwestora zlecenie sprzedazy, albo nabyte w tym
celu przez jeden z tych podmiotéw na podstawie umowy lub uméw zobowigzujacych
zbywce do dokonania w przysztoéci odkupu od nabywcy takich samych instrumentéw
finansowych, do momentu wymagalnosci roszczenia o zwrot sprzedanych w ten sposdb
instrumentow finansowych, albo zostaty spetnione odpowiednie warunki, o ktérych mowa
wart. 7 ust. 5a ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi;
Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne lub NWP - Instrumenty Pochodne, ktére
sg przedmiotem obrotu poza rynkiem zorganizowanym, a ich tres¢ jest lub moze by¢ przed-
miotem negocjacji miedzy stronami;

Towarowe Instrumenty Pochodne - prawa majatkowe, ktorych cena zalezy bezposred-
nio lub posrednio od oznaczonych co do gatunku rzeczy, okreslonych rodzajéw energii,
miernikdw i limitdw wielkosci produkgji lub emisji zanieczyszczen, dopuszczone do obrotu
na gietdach towarowych;

Uczestnik - osoba fizyczna, prawna lub jednostka organizacyjna nie posiadajaca osobowosci
prawnej, posiadajaca przynajmniej jeden certyfikat inwestycyjny FIZ; Towarzystwo Ubezpieczen
na Zycie Europa S.A. w ramach danego Ubezpieczeniowego Funduszu Kapitatowego nabywa
certyfikaty inwestycyjne FIZ stajac sie tym samym Uczestnikiem tego FIZ;

Ustawa - ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alterna-
tywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U.z 2016 1, poz. 615 z p6zniejszymi zmianami).

Polityka inwestycyjna FIZ, kryteria doboru lokat:

1

FIZ moze lokowac aktywa w:
1) papiery wartosciowe,
2) instrumenty rynku pienieznego,
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3) udziaty w spétkach z ograniczona odpowiedzialnoscia,

4) waluty,

5) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne
i Towarowe Instrumenty Pochodne - pod warunkiem, ze s3 zbywalne,

6) depozyty.

2. FIZ moze lokowac swoje aktywa w jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne
funduszy inwestycyjnych lub w tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspélnego
inwestowania, majaca siedzibe za granica.

3. Zuwzglednieniem pkt 12, FIZ moze lokowac od 0% do 100% aktywdw FIZ w kazda z po-
nizszych kategorii lokat:

1) akcje emitowane przez spétki publiczne oraz warranty subskrypcyjne, prawa do akgji,
prawa poboru i kwity depozytowe, emitowane przez spétki publiczne,

2) dtuzne papiery wartosciowe, w tym emitowane przez emitentow rzadowych, banki
centralne, jak i emitentéw bedacych podmiotami gospodarczymi, instrumenty rynku
pienieznego,

3) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne,

4) Towarowe Instrumenty Pochodne,

5) jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych lub tytuty
uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania, majacg siedzibe
za granica, w tym o charakterze dtuznym jak i akcyjnym,

6) waluty,

7) depozyty.

3a. Lokaty inne niz wskazane w pkt 3, w szczegdInosci certyfikaty inwestycyjne funduszy inwe-
stycyjnych lub tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspoélnego inwestowania,
majacy siedzibe za granicg o charakterze innym niz dtuznym lub akcyjnym, beda stanowi¢
facznie nie wiecej niz 40% aktywow FIZ.

4. W zwigzku z przyjeta przez FIZ polityka inwestycyjna, ryzyko zwigzane z przyjeta polityka
inwestycyjna FIZ i sposobem zarzadzania jego aktywami jest zmienne. Przedmiot lokat FIZ
moze ulega¢ zmianie w czasie - od 0% do 100% wartosci aktywéw FIZ w kategorie lokat
okreslone w pkt 21 3, co jest zalezne od strategii inwestycyjnej FIZ, relacji pomiedzy oczeki-
wanymi stopami zwrotu a ponoszonym ryzykiem oraz decyzji zarzadzajacego FIZ. W zalez-
nosci od udziatu w aktywach FIZ okreslonych w pkt 2 i 3 kategorii lokat, ryzyko inwestycyjne
zwigzane z przyjeta polityka inwestycyjna FIZ jest zmienne.

5. Alokacja na poszczegdlne kategorie lokat bedzie okreslana w szczegdlnosci na podstawie
oceny sytuacji makroekonomicznej i sytuacji na rynkach finansowych.

6. FIZ moze zawiera¢ umowy majace za przedmiot Instrumenty Pochodne (w tym Niewystan-
daryzowane Instrumenty Pochodne) oraz Towarowe Instrumenty Pochodne.

7. FIZ moze dokonywac Krétkiej Sprzedazy. taczna wartos¢ papierow wartosciowych jednego
emitenta bedacych przedmiotem Krétkiej Sprzedazy nie moze przekroczy¢ 20% wartosci
aktywow FIZ. Przy wyliczaniu limitéw uwzglednia sie warto$¢ papieréw wartosciowych be-
dacych przedmiotem Krotkiej Sprzedazy, odpowiednio pomniejszajac taczna warto$¢ lokat
w dany papier wartosciowy.

8. Czynnikami branymi pod uwage przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych beda:

1) w zakresie lokat okreslonych w pkt 1 ppkt 1 - 3: analiza kondycji finansowej emitenta,
ocena perspektyw wzrostu wartosci emitenta, ocena perspektyw generowania zyskow
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i wyptaty dywidendy w przypadku spétek, ocena sytuacji makroekonomicznej kraju emi-

tenta, w tym biezacego i prognozowanego poziomu stdp procentowych, aktualnego

i oczekiwanego poziomu inflacji, ocena ryzyka kredytowego dotyczacego podmiotow

zwiazanych z nabywanymi lokatami, konkurencyjno$¢ oprocentowania, ptynno$¢ doko-

nywanych lokat, wycena w stosunku do innych papieréw wartosciowych oraz analiza
statystyczna agencji ratingowych,

w zakresie Instrumentéw Pochodnych, w tym Niewystandaryzowanych Instrumentéw

Pochodnych: zgodnos¢ zmiany wartosci Instrumentu Pochodnego z oczekiwana zmiana

wartosci Instrumentu Bazowego, zgodnos¢ Instrumentdw Bazowych z polityka inwesty-

cyjna FIZ, ptynnos¢,

w zakresie Towarowych Instrumentéw Pochodnych: sytuacja makroekonomiczna

majaca wptyw na ksztattowanie sie cen towardw, okreslenie stopnia ich korelacjizdanym

towarem/surowcem, zgodnos¢ zmiany wartosci Towarowego Instrumentu Pochodnego

z oczekiwang zmiang wartosci instrumentu bazowego, zgodno$¢ Instrumentéw

Bazowych z polityka inwestycyjna FIZ, ptynnos¢,

w zakresie lokat okreslonych w pkt 2: analiza dokumentacji instytucji wspdlnego inwe-

stowania, w tym analiza postanowien dotyczacych realizowanej polityki inwestycyjnej,

osiggane historyczne wyniki inwestycyjne zaréwno w odniesieniu do benchmarkéw jak

i w ujeciu absolutnym, ratingi i analizy agencji ratingowych i instytucji monitorujacych

rynek funduszy inwestycyjnych i instytucji wspdlnego inwestowania,

w zakresie walut i depozytéw: mozliwa do uzyskania rentownos$¢ przy zachowaniu bez-

pieczenstwa lokaty, ocena wysokosci oprocentowania depozytu w stosunku do czasu

jej trwania.

9. Dodatkowo, oprécz czynnikéw wymienionych w pkt 8, a majacych zastosowanie do Bazy In-
strumentu Pochodnego, w odniesieniu do Instrumentéw Pochodnych, czynnikiem branym
pod uwage przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych bedzie stosunek ceny teoretycznej
Instrumentu Pochodnego lub NWP do jego ceny rynkowej, spodziewane ksztattowanie sie
réznicy pomiedzy wycena rynkowa Instrumentu Pochodnego lub NWP, a wartoscig Bazy
Instrumentu Pochodnego oraz wiarygodnos¢ finansowa strony umowy.

10. Aktywa Funduszu moga by¢ lokowane w lokaty denominowane w innej walucie, przy czym
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych moze w takim przypadku zawiera¢ umowy zabez-
pieczajace przed zmiang relacji kursowej danej waluty do ztotego.

2

3

4

5

Zasady dywersyfikacji lokat FIZ:

1. Papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienigznego wyemitowane przez jeden pod-
miot, wierzytelnosci wobec tego podmiotu nie moga stanowic facznie wiecej niz 20% war-
tosci aktywow FIZ, z zastrzezeniem pkt 2.

2. Ograniczen, o ktorych mowa w pkt 1, nie stosuje sie do papieréw wartosciowych emitowa-
nych lub gwarantowanych przez Skarb Paristwa, Narodowy Bank Polski, pafistwa nalezace
do OECD oraz miedzynarodowe instytucje finansowe, ktorych cztonkiem jest Rzeczpospo-
lita Polska lub przynajmniej jedno z panstw nalezacych do OECD.

3. FIZ utrzymuje w zakresie niezbednym do zaspokojenia biezacych zobowigzan FIZ czes¢
swoich aktywow na rachunkach bankowych.

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

5. Waluta jednego kraju lub Euro nie moze stanowic wiecej niz 20% wartosci aktywow FIZ.

6. FIZ nie stosuje dywersyfikacji lokat ze wzgledu na kryterium geograficzne lub sektorowe.

7. Czynnosci dokonane z naruszeniem ograniczen, o ktdrych mowa w niniejszej karcie infor-
macyjnej, s3 wazne.

8. Z uwzglednieniem pkt 9, FIZ w przypadku dokonania czynnosci, o ktérych mowa w pkt
7, zobowigzany jest do dostosowania, niezwtocznie, stanu swoich aktywéw do wymagan
okreslonych w statucie i Ustawie, uwzgledniajac nalezycie interes Uczestnikow FIZ.

9. FIZ zobowigzany jest dostosowac strukture portfela inwestycyjnego do wymagan okreslo-
nych w Ustawie oraz statucie FIZ w terminie 12 miesiecy od dnia rejestracji FIZ.

10.FIZ moze lokowac aktywa w:

1) Instrumenty Pochodne - z uwzglednieniem pkt 2;

2) Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne - z uwzglednieniem pkt 2;

- takie jak: opcje, kontrakty terminowe, kontrakty na roznice, swapy, umowy forward.

3) Towarowe Instrumenty Pochodne dla ktérych Baze Towarowego Instrumentu
Pochodnego stanowia oznaczone co do gatunku rzeczy, okreslone rodzaje energii,
mierniki i limity wielko$¢ produkgji lub emisji zanieczyszczen, przy czym Towarowe
Instrumenty Pochodne moga by¢ przedmiotem lokat FIZ pod warunkiem, ze sg dopusz-
czone do obrotu na gietdzie towarowej w Rzeczpospolitej Polskiej lub innym kraju nale-
z3cym do OECD,

- takie jak: opcje, kontrakty terminowe, umowy forward.

11.FIZ nie bedzie dokonywat lokat w Towarowe Instrumenty Pochodne, ani utrzymywat pozy-
¢ji w Towarowych Instrumentach Pochodnych, jezeli:

1) mozliwe jest zadanie przez podmiot bedacy druga strong transakgji fizycznej dostawy
Bazy Towarowego Instrumentu Pochodnego, o ktéry oparty jest Towarowy Instrument
Pochodny,

2) na skutek rozliczenia transakgji wystepuje mozliwos¢ otrzymania przez FIZ dostawy
Bazy Towarowego Instrumentu Pochodnego, o ktdry oparty jest Towarowy Instrument
Pochodny.

12.FIZ moze dokonywac lokat w Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instru-
menty Pochodne, dla ktdrych Baze Instrumentu Pochodnego stanowia:

1) papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego;

2) waluty obce;

3) stopy procentowe,

4) indeksy oparte o instrumenty notowane na rynku zorganizowanym zlokalizowanym
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, pafistwa cztonkowskiego, paristwa nalezacego
do OECD, Rosji, Brazylii, Chin albo panstwa nalezacego do EEA, a takze indeksy spetnia-
jace tacznie nastepujace warunki:
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a) sktad indeksu uwzglednia odpowiednio wymogi rozproszenia ryzyka inwestycyj-
nego, w szczegolnosci:

(i) zmiany ceny lub aktywnos¢ transakcyjna w odniesieniu do jednego skfadnika
indeksu nie wptywa w sposob istotny na wartos¢ indeksu,

(ii) indeks sktada sie co najmniej z 15 sktadnikow;

b) indeks stanowi miarodajny wskaznik charakteryzujacy rynek, do ktdrego sie odnosi,

w szczegdlnosci:

(i) indeks w odpowiedni i wiasciwy sposéb odzwierciedla wyniki reprezentatywnej
grupy sktadnikéw bedacych przedmiotem obrotu na rynku, do ktérego sie odnosi,

(ii) dokonywana jest regularna weryfikacja skfadu indeksu, ktéra moze skutkowac
zmianami tego skfadu dokonywanymi zgodnie z ustalonymi kryteriami, w celu
zapewnienia, ze spetniony jest warunek, o ktérym mowa w lit. a,

(i) sktadniki indeksu charakteryzuja sie ptynnoscia, ktéra w razie potrzeby umozliwia
odzwierciedlenie skfadu indeksu w stopniu wystarczajacym dla zastosowania
przez fundusz strategii zabezpieczajacej przed zmianami wartosci indeksu;

¢) wartos¢ i ogdlne zasady konstrukcji indeksu s udostepniane do publicznej
wiadomosci.

Czynniki ryzyka zwiazane z polityka inwestycyjna FIZ oraz otoczeniem, w jakim FIZ
prowadzi dziatalnos¢:

W zwigzku z przyjeta przez FIZ polityka inwestycyjna, ryzyko zwigzane z przyjeta polityka
inwestycyjna FIZ i sposobem zarzadzania jego aktywami jest zmienne.

Ryzyko lokat FIZ

Ryzyko wynikajace z faktu inwestowania przez FIZ wigkszosci swoich aktywéw w papiery
wartosciowe, w tym udziatowe i dtuzne papiery wartoéciowe emitowane przez przedsiebior-
stwa udziaty w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscia, waluty, Instrumenty Pochodne,
w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne i Towarowe Instrumenty Pochodne oraz
depozyty, z czym wigza sie okreslone kategorie ryzyka charakterystyczne dla danego rodzaju
papieréw wartosciowych.

Ryzyko stop procentowych

Jednym z najwazniejszych parametréow makroekonomicznych jest poziom stép procento-
wych, ktérych oddziatywanie w przypadku FIZ odbywa sie na kilku ptaszczyznach. W przy-
padku spotek finansujacych swoja dziatalnos¢ poprzez kredyty oraz emisje diuznych papie-
réw wartoéciowych podwyzki stép procentowych moga sie wiazac ze zwiekszeniem kosztéw
finansowych ponoszonych przez te spétki, co moze powodowac ktopoty z wywigzywaniem sie
ze swoich zobowiazan w stosunku do obligatariuszy, a nawet do niewyptacalnosci tych spotek.
Dodatkowo zmiany w poziomie rynkowych stép procentowych wptywaja na ceny dtuznych
papieréw wartosciowych, przy czym zwiazek cen tych papieréw z poziomem stép procento-
wych ma charakter zaleznosci odwrotnie proporcjonalnej.

Wymienione przyczyny moga wptywac¢ na wahania cen instrumentdw znajdujacych sie
w portfelu FIZ oraz powodowac spadki wartosci certyfikatow inwestycyjnych FIZ.

Ryzyko kredytowe

Ryzyko zwiazane z trwatg lub czasowa utratg przez emitentdw papieréw wartosciowych zdol-
nosci do wywiagzywania sie z zaciggnietych zobowigzan, w tym rowniez z trwatg lub czasowa
niemoznoscia zaptaty odsetek od zobowigzan. Sytuacja taka moze mie¢ miejsce w nastep-
stwie pogorszenia sie kondycji finansowej emitenta spowodowanego zardwno przez czynniki
wewnetrzne emitenta, jak i uwarunkowania zewnetrzne (parametry ekonomiczne, otoczenie
prawne itp.).

W sktad tej kategorii ryzyka wchodzi réwniez ryzyko zwigzane z obnizeniem ratingu kredyto-
wego emitenta przez agencje ratingowa i wynikajacy z niego spadek cen dtuznych papierow
wartoéciowych emitenta, bedacy nastepstwem wymaganej przez inwestorow wyzszej premii
zaryzyko.

Pogorszenie sie kondycji finansowej emitentow diuznych papieréw wartosciowych wchodza-
cych w skfad lokat FIZ lub obnizenie ratingu dla tych papieréw lub emitentéw moze w efekcie
powadzi¢ do spadkow cen instrumentow znajdujacych sie w portfelu FIZ oraz do spadkéw
wartosci certyfikatow inwestycyjnych FIZ.

Ryzyko ptynnosci

Papiery wartosciowe oraz instrumenty rynku pienieznego emitowane przez przedsigbior-
stwa oraz jednostki samorzadu terytorialnego moga cechowac sie bardzo niska ptynnoscia,
w szczegolnosci takie papiery i instrumenty moga mie¢ niska ptynnos¢ na rynku na ktérym
s3 notowane, lub moga w ogole nie by¢ notowane na rynku. W takim przypadku niska ptyn-
nos¢ moze uniemozliwia¢ dokonanie sprzedazy pakietu papieréw wartosciowych czy instru-
mentow w krotkim czasie bez znacznego wptywu na cene. W efekcie ograniczona ptynnosc
moze negatywnie wptywa¢ na mozliwe do uzyskania ceny sprzedazy papieréw wartosciowych
i instrumentdw finansowych. Ma to szczegolnie istotne znaczenie w przypadku zaistnienia nie-
korzystnych zjawisk makroekonomicznych lub dotyczacych czynnikéw okreslajacych atrakcyj-
nos¢ inwestycyjng danego emitenta lub konkretnego papieru wartosciowego czy instrumentu
finansowego. Sytuacja ograniczonej plynnosci poszczegdlnych papierow wartosciowych
wchodzacych w skiad portfela inwestycyjnego FIZ moze negatywnie wptywac na ich ceny,
co z kolei moze prowadzi¢ do wahan i spadkow wartosci certyfikatow inwestycyjnych FIZ.

Ryzyko makroekonomiczne

Atrakcyjnos¢ inwestycyjna diuznych papieréw wartosciowych i instrumentéw finansowych
jest uzalezniona od wielu parametréw makroekonomicznych, takich jak m.in. tempo wzrostu
gospodarczego, poziom inflacji, poziom deficytu budzetowego, poziom deficytu na rachunku
biezacym, poziom bezrobocia, poziom kurséw walutowych. Zmiany poszczegéinych para-
metréw makroekonomicznych moga negatywnie wpltywac na atrakcyjnos¢ inwestycyjng
poszczegdlnych papieréw wartosciowych wchodzacych w sktad portfela inwestycyjnego FIZ,
a tym samym na ich ceny. Moze to powodowac wahania oraz spadki cen certyfikatéw inwe-
stycyjnych FIZ.
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Ryzyko koncentracji emitentéw

Ryzyko zwigzane z faktem, iz udziat papieréw wartosciowych i instrumentow rynku pieniez-
nego wyemitowanych przez jedno przedsiebiorstwo moze wynosi¢ do 20%. Udziat papie-
réw dtuznych emitowanych przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, pafistwa nalezace
do OECD oraz miedzynarodowe instytucje finansowe, ktdrych cztonkiem jest Rzeczpospolita
Polska lub przynajmniej jedno z paiistw nalezacych do OECD moze wynosi¢ 100%.

Ryzyko prawne

Jednym z najwazniejszych elementéw prowadzenia dziatalnosci gospodarczej jest otoczenie
prawne. Niekorzystne zmiany w regulacjach prawnych (m.in.w systemie podatkowym, w syste-
mie obrotu gospodarczego, w systemie obrotu papierami wartosciowymi) moga negatywnie
wpltywac na emitentow papieréw wartosciowych, w szczegoélnosci na ich kondycje finansowa
oraz na atrakcyjno$¢ inwestycyjna instrumentéw finansowych, a tym samym na ich ceny. Moze
to powodowac wahania oraz spadki cen poszczegolnych papieréw wartosciowych wchodza-
cych w skfad portfela inwestycyjnego FIZ, co w konsekwencji moze powodowa¢ wahania oraz
spadki cen certyfikatow inwestycyjnych FIZ. Nalezy przy tym podkresli¢, ze zmiany w systemie
prawnym moga mie¢ charakter nagtego i znaczacego pogorszenia parametréw gospodar-
czych, przyczyniajac sie do gwattownych zmian cen papieréw wartosciowych.

Ryzyko zmian w systemie podatkowym

Ryzyko zwiazane z pojawiajacymi sie projektami zmian ustawy o podatku dochodowym
od 0s6b fizycznych oraz ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych, ktére to pro-
jekty wskazuja na mozliwos¢ zmian zasad opodatkowania funduszy inwestycyjnych zamknie-
tych poprzez pozbawienie funduszy zwolnienia (podmiotowego) z podatku dochodowego.
W takim przypadku fundusze inwestycyjne zamkniete mogtyby stac sie podatnikami podatku
dochodowego, skutkiem czego uzyskane zyski takich funduszy podlegatyby opodatkowaniu,
niezaleznie od podatku ptaconego przez Uczestnika przy umarzaniu certyfikatow.

Ryzyko rynkowe

Ryzyko wynikajace z faktu, ze ceny papieréw wartosciowych i innych instrumentéw na gietdzie
lub rynku, na ktérym sa notowane, w wiekszym lub mniejszym stopniu podlegaja zmianom
w zaleznosci od ogdlnej sytuacji na rynku, czyli od stanu koniunktury gietdowej. Pogorszenie
sie koniunktury gietdowej moze prowadzi¢ do spadku cen wiekszosci notowanych papieréw
wartosciowych i instrumentow finansowych, co z kolei moze wptywac na spadki wartosci cer-
tyfikatow inwestycyjnych. Istnieje ryzyko, iz w wyniku szczegéInych zdarzen na rynku badz tez
w wyniku pogorszenia sie stanu koniunktury gietdowej, wartosc lokat FIZ ulegnie trwatemu
obnizeniu. Moze to rdwniez oznacza¢, ze wartos¢ lokat FIZ bedzie nizsza niz w momencie
dokonywania poszczegdlnych inwestycji.

Ryzyko inwestowania w Instrumenty Pochodne

Inwestowanie w Instrumenty Pochodne wiaze sie miedzy innymi z czestym wykorzystywaniem
dzwigni finansowej i ekstremalnie czestymi wahaniami wartosci aktywow FIZ. Z Instrumentami
Pochodnymi zwiazane jest réwniez ryzyko rynkowe dotyczace zaréwno Instrumentu
Pochodnego jak i Instrumentu Bazowego, a takze ryzyko bazy, czyli ryzyko zwigzane z niedopa-
sowaniem zmian cen danego Instrumentu Pochodnego i jego Instrumentu Bazowego.

Ryzyko zmiennosci kurséw walut

W przypadku dokonywania przez FIZ inwestycji na rynkach zagranicznych, a takze inwestycji
w papiery wartosciowe denominowane w walutach obcych, dodatkowym czynnikiem ryzyka
jest poziom kurséw walutowych. Wahania kursu ztotego wzgledem walut obcych moga sie
przektada¢ na wahania wyrazonych w ztotych cen takich papieréw wartosciowych, co z kolei
moze prowadzi¢ do wahan oraz spadkéw wartosci certyfikatow inwestycyjnych.

Dodatkowo poziom kurséw walutowych, jako jeden z gtéwnych parametréow makroekono-
micznych, moze wptywac na atrakcyjnos¢ inwestycyjna oraz ceny krajowych papieréw wartos-
ciowych, szczegdlnie w przypadku gwattownych zmian kurséw walutowych. Wowczas zmiany
cen papieréw wartosciowych na gietdzie lub rynku, na ktérym s notowane, moga wptywac
na wahania oraz spadki wartosci certyfikatu inwestycyjnego.

Ryzyko rozliczenia

Ryzyko wynikajace z mozliwosci nieterminowego rozliczenia lub braku rozliczenia transak-
qji dotyczacych sktadnikéw portfela inwestycyjnego FIZ. Nieterminowe rozliczenie lub brak
rozliczenia transakcji moze w przypadku negatywnego zachowania sie cen papieréw wartos-
ciowych wptywac na wahania oraz spadki wartosci certyfikatéw inwestycyjnych. Dodatkowo
nieterminowe rozliczenia lub brak rozliczer transakcji moga powodowac koniecznos¢ ponie-
sienia przez FIZ kar umownych wynikajacych z zawartych przez FIZ uméw.

Ryzyko zwiazane z przechowywaniem aktywow

Mimo ze zgodnie z Ustawg do prowadzenia rejestru aktywdéw FIZ zobowiazany jest nieza-
lezny od Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych bank depozytariusz, moze - w wyniku btedu
ze strony depozytariusza lub innych zdarzer zwigzanych z przechowywaniem aktywoéw,
na ktdre Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych nie ma wptywu - wystapic sytuacja majaca
negatywny wptyw na wartos¢ aktywoéw FIZ.

Ryzyko migdzynarodowe

Tempo wzrostu gospodarczego w danym kraju, poprzez system miedzynarodowych powig-
zan gospodarczych, jest uzaleznione od stanu gospodarki swiatowej, w tym przede wszystkim
sytuacji gospodarczej Unii Europejskiej oraz Standw Zjednoczonych. Wspomniane powiazania
powodujg, iz pogorszenie sie koniunktury swiatowej moze negatywnie wptywac na kondy-
cje gospodarki danego kraju, a tym samym na kondycje jego podmiotéw gospodarczych,
aw efekcie na ceny papieréw wartosciowych emitowanych przez te podmioty.

Dodatkowo, w przypadku krajéw zaliczanych do grupy tzw. emerging markets (rynki wscho-
dzace; m.in. Polska, kraje Europy Srodkowo-Wschodniej) charakterystyczne dla ich rynkéw
finansowych s3 znaczne wahania poziomu inwestycji kapitatu miedzynarodowego. Przeptywy
obcego kapitatu moga nie by¢ bezposrednio zwigzane z aktualng sytuacja wewnetrznag
danego kraju, lecz wynikac z generalnych tendencji dotyczacych przeptywu kapitatu pomie-
dzy poszczegdlnymi rynkami czy regionami geograficznymi. Przeptywy te poprzez mecha-
nizm popytu i podazy moga by¢ przyczyna znacznych zmian cen papieréw wartosciowych
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i w efekcie moga powodowac wahania oraz spadki cen certyfikatow inwestycyjnych.

Ryzyko niedopuszczenia waloréw do notowan

Ryzyko zwigzane z faktem niedopuszczenia papieréw wartosciowych nabywanych przez FIZ
w ofercie pierwotnej (na rynku pierwotnym) do notowan na gietdzie (rynku wtérnym). Z requty
emitenci papieréw wartosciowych oferowanych na rynku pierwotnym w ramach oferty pub-
licznej daza do tego, aby papiery te byly nastepnie notowane na gietdzie (rynku wtérnym).
Moze sie okazac, ze z réznych przyczyn te papiery wartosciowe nie znajda sie w obrocie
na rynku zorganizowanym (gietdzie), a w zwiazku z tym ich ptynno$¢ w znaczacym stopniu
ulegnie ograniczeniu, z czym moga sie wigza¢ negatywne konsekwencje (zobacz ryzyko
ptynnosci).

Ryzyko wyceny

Ryzyko to wynika z faktu stosowania przez FIZ do wyceny lokat nienotowanych na Aktywnym
Rynku modeli wyceny przynaleznych do poszczegéinych kategorii lokat (papiery dtuzne, akcje,
instrumenty pochodne). Moze sie zdarzy¢, ze z uwagi na konstrukcje modeli oraz rodzaj zasto-
sowanych do modeli danych wejsciowych rzeczywista cena mozliwa do osiggniecia na rynku
w przypadku sprzedazy takich papieréw wartosciowych bedzie nizsza niz wycena modelowa,
co bedzie wptywac na spadek wartosci certyfikatu inwestycyjnego.

Ryzyko kontrpartneréw

Ryzyko zwigzane z mozliwoscia niewywigzania sie kontrpartneréw FIZ ze zobowiazar wyni-
kajacych z zawieranych przez FIZ umdw. Ryzyko takie wystepuje w szczegéInosci na rynku
miedzybankowym, na ktorym FIZ moze zawierac transakcje z terminem realizacji znaczaco
pdzniejszym od daty zawarcia transakgji.

Ryzyko zwiazane z mozliwoscia nabywania przez FIZ Instrumentéw Pochodnych, w tym

Niewystandaryzowanych Instrumentéw Pochodnych

W zwigzku z tym, ze FIZ, w celu zabezpieczenia poszczegoinych sktadnikow portfela inwesty-

cyjnego, a takze w celu sprawnego zarzadzania FIZ, moze nabywac Instrumenty Pochodne,

w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, z inwestycja w certyfikaty inwestycyjne

FIZ wiazg sie dodatkowo nastepujace rodzaje ryzyka:

»w przypadku wszystkich rodzajéw Instrumentéw Pochodnych: ryzyko zmiennosci Bazy
Instrumentu Pochodnego, ryzyko operacyjne, ryzyko rozliczenia transakcji oraz ryzyko
ptynnosci Instrumentéw Pochodnych,

* w przypadku Niewystandaryzowanych Instrumentéw Pochodnych: dodatkowo ryzyko
kontrahenta.

Nalezy dodac, ze zabezpieczanie aktywow FIZ moze sie odbywac przy uzyciu réznych strategii

zabezpieczajacych, ktore w szczegélnosci moga sie opiera¢ na skorelowaniu aktywa zabez-

pieczanego oraz aktywa Bazowego Instrumentu Pochodnego. W zwigzku z tym pojawia sie
ryzyko niewfasciwego zabezpieczenia, oznaczajace, ze zyski na Instrumencie Pochodnym nie
zrekompensuja strat na aktywie zabezpieczanym.

Ryzyko wystapienia szczegélnych okolicznosci, na wystapienie ktérych Uczestnik FIZ nie
ma wptywu lub ma ograniczony wplyw

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych jako organ FIZ jest uprawnione do podejmowa-
nia w imieniu FIZ dziatan okreslonych w statucie FIZ. Uczestnik moze mie¢ posredni wptyw,
poprzez rade inwestordw, na wybér projektow inwestycyjnych do realizacji, jednak nie
ma wptywu na fakt podjecia badz niepodjecia tych dziatan przez Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych.

Ponadto moga wystapic inne okolicznosci, na ktére Uczestnik nie bedzie miat wptywu, a ktore
W znaczacy sposdb moga wptywac na optacalno$¢ dokonanej inwestycji.

Nalezy réwniez zwrdci¢ uwage na mozliwos¢ wystapienia innych zdarzen, na ktdre Uczestnik
nie ma wptywu, a ktére moga zaistnie¢ w zwiazku z prowadzona przez FIZ i Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych dziatalnoscia, takich jak: otwarcie likwidacji FIZ, przejecie zarzadza-
nia FIZ przez inne towarzystwo, zmiane depozytariusza, podmiotu obstugujacego FIZ, pota-
czenie FIZ zinnym funduszem, zmiana polityki inwestycyjnej FIZ.

Czynniki ryzyka zwiazane bezposrednio z dziatalnoscia FIZ:

Ryzyko nie osiggniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji w certyfikaty inwestycyjne

z uwzglednieniem czynnikéw majacych wptyw na poziom ryzyka zwigzanego z inwestycja
FIZ poprzez proces inwestycyjny i lokowanie aktywéw FIZ w okreslone w statucie rodzaje lokat
zgodnie z zasadami dywersyfikacji tych lokat (limitami) opisanymi w statucie, bedzie dazyt
do zrealizowania celu inwestycyjnego okreslonego w statucie FIZ, przy czym jednak FIZ nie
gwarantuje osiggniecia tego celu. Uczestnik powinien mie¢ na uwadze, ze FIZ pomimo dokta-
dania najwyzszej zawodowej starannosci moze nie osiagna¢ zaktadanego zwrotu z inwestyciji.
W szczegdlnosci ryzyko nieosiagniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji w certyfikaty inwe-
stycyjne moze by¢ zwiazane z wymienionymi powyzej czynnikami ryzyka, z zawarciem przez
FIZ okre$lonych uméw i ze szczegéInymi warunkami zawartych przez FIZ transakgji.

Ryzyko nie dojscia emisji do skutku

Nie dojécie emisji do skutku spowoduje, iz certyfikaty inwestycyjne nie zostang przydzielone
lub dokonany przydziat stanie sie bezskuteczny z mocy prawa. Oznacza to, ze osoby, ktore
dokonaty zapisu na certyfikaty inwestycyjne oraz dokonaty na nie wptaty, nie beda mogty dys-
ponowac wptaconymi srodkami pienieznymi do czasu otrzymania zwrotu dokonanych wpfat.
Ryzyko nie przydzielenia certyfikatow inwestycyjnych

Przyjeta zasada przydzielenia certyfikatow inwestycyjnych moze spowodowac, ze osobie
dokonujacej zapisow na certyfikaty inwestycyjne nie zostang przydzielone certyfikaty lub
zostanie przydzielona liczba certyfikatéw mniejsza niz liczba, na jaka zostat ztozony zapis.
Powyzsze oznacza, ze osoby, ktore dokonaly zapisu na certyfikaty inwestycyjne oraz dokonaty
wpfaty na certyfikaty inwestycyjne, nie beda mogty dysponowac wptaconymi srodkami pie-
nieznymi do czasu otrzymania od FIZ zwrotu dokonanych wpfat.
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Ryzyko braku wptywu na zarzadzanie FIZ

Poza uprawnieniami wynikajacymi z udziatu w radzie inwestoréw, Uczestnicy FIZ nie maja
wplywu na zarzadzanie FIZ.

Rada inwestoréw kontroluje realizacje celu inwestycyjnego FIZ i polityki inwestycyjnej
oraz przestrzeganie ograniczen inwestycyjnych. W tym celu cztonkowie rady inwestoréw
moga przegladac ksiegi i dokumenty FIZ oraz zadac¢ wyjasnien od Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych. W przypadku stwierdzenia nieprawidtowosci, rada inwestoréw wzywa
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych do niezwlocznego usuniecia nieprawidfowosci oraz
zawiadamia o nich Komisje Nadzoru Finansowego.

Z racji tego, ze rada inwestoréw rozpoczyna dziatalnos¢ w przypadku, gdy co najmniej trzech
uczestnikow reprezentuje 5% ogolnej liczby certyfikatow inwestycyjnych FIZ i dokonato blo-
kady tych certyfikatow, moze wystapic sytuacja, w ktorej np. w wyniku rozproszenia certyfika-
tow inwestycyjnych, Uczestnicy FIZ nie beda mogli efektywnie korzysta¢ z przystugujacego
im uprawnien.

Ryzyko wynikajace z mozliwosci obcigzenia FIZ kosztami zwigzanymi z jego
funkcjonowaniem

Stosownie do postawien statutu, niektére koszty ponoszone przez FIZ w zwigzku z jego funk-
cjonowaniem sg nielimitowane i pokrywane z jego aktywéw w wysokosci wynikajacej w znacz-
nej mierze z umdw, na podstawie ktorych FIZ zobowiazany jest do ich uiszczenia. W zwiazku
z powyzszym istnieje ryzyko obcigzania aktywow FIZ kosztami w takiej wysokosci i w takich
terminach, jakie zostang wynegocjowane przez Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych dzia-
fajace jako organ FIZ.

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze dziatajac w interesie Uczestnikéw, Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych bedzie dazyto do racjonalizacji ponoszonych przez FIZ kosztow limitowanych
i nielimitowanych.

Ryzyko zwiazane z mozliwoscia przeprowadzenia kolejnych emisji certyfikatow
inwestycyjnych

Podejmujac decyzje o dokonaniu ewentualnych kolejnych emisji certyfikatow inwestycyjnych,
Zarzad Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych okresli zasady, jak rdwniez warto$¢ tych emisji.
Istnieje ryzyko, ze aktywa FIZ uzyskane w kolejnych emisjach certyfikatow moga zosta¢ mniej
korzystnie ulokowane. Wywotane to moze by¢ tym, ze warunki rynkowe (wskazniki ekono-
miczne charakteryzujace rynek) w chwili dokonywania kolejnych emisji moga znaczaco odbie-
gac na niekorzys¢ od tych, jakie wystepowaly przy wczesniejszych emisjach, co z kolei moze
prowadzi¢ do sytuacji, w ktrej aktywa pozyskane w drodze kolejnych emisji zostang uloko-
wane w sposdb mniej korzystny niz aktywa pozyskane w drodze poprzednich emisji.

W przypadku, gdy aktywa FIZ uzyskane w kolejnych emisjach zostang ulokowane mniej
korzystnie, bedzie to miato wptyw na wyniki catego FIZ.

W celu minimalizacji powyzszego ryzyka zarzad Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych przy
podejmowaniu decyzji o przeprowadzeniu kolejnych emisji bedzie analizowat mozliwos¢
wystapienia wyzej wymienionych czynnikéw oraz bedzie dazyt do ustalenia ceny emisyjnej
w taki sposdb, aby przeprowadzenie kolejnych emisji nie powodowato obnizenia stopy zwrotu
dla Uczestnikow, ktdrzy nabyli certyfikaty poprzednich emisji.

Ryzyko ptynnosci certyfikatow inwestycyjnych FIZ

FIZ emituje niepubliczne certyfikaty inwestycyjne, w zwigzku z czym plynnos¢ certyfikatow
FIZ na rynku wtérnym moze by¢ ograniczona, wobec czego mozliwos¢ weze$niejszego wyjécia
zinwestycji w FIZ poprzez sprzedaz certyfikatéw bedzie istotnie zredukowana.
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