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1. Podstawowe dane o Funduszu

Fundusz dziata pod nazwg EQUES Akumulacji Majgtku Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (dalej: Fundusz).

Fundusz jest funduszem inwestycyjnym zamknietym, utworzonym i dziatajgcym na zasadach okreslonych w przepisach ustawy
z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2020 r.
poz. 95) (dalej: Ustawa) oraz w statucie Funduszu.

Siedzibg i adresem Funduszu jest siedziba i adres EQUES Investment Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (dalej:
Towarzystwo).

Fundusz nie posiada oddziatéw (zaktadow). Towarzystwo posiada oddziat w Warszawie.

Fundusz zostat wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych prowadzonego przez Sadu Okregowy w Warszawie, VIl Wydziat
Cywilny Rejestrowy w dniu 10 stycznia 2017 roku pod numerem RFI 1460. Fundusz otworzyt ksiegi rachunkowe w dniu 17 stycznia
2017 roku.

Fundusz zostat utworzony na czas nieograniczony.
Organami Funduszu sg Towarzystwo oraz Zgromadzenie Inwestoréw.

Fundusz nie prowadzi dziatalnosci w dziedzinie badan i rozwoju.

2. Cel inwestycyjny Funduszu

Celami inwestycyjnymi Funduszu jest osigganie przychoddw z lokat netto Funduszu oraz wzrost wartosci Aktywow w wyniku
wzrostu wartosci lokat. Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celéw inwestycyjnych.

1. Na warunkach i zasadach okreslonych w Ustawie dla funduszy inwestycyjnych zamknietych, z zastrzezeniem ust. 2 i 3,

Fundusz moze lokowa¢ swoje Aktywa wytacznie w:

1)  Papiery Wartosciowe;

2)  Waluty Obce;

3)  Instrumenty Rynku Pienieznego;

4)  Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne;
5)  Towarowe Instrumenty Pochodne;

w rozumieniu statutu Funduszu

— pod warunkiem, ze sg zbywalne.

2. Fundusz, na warunkach i zasadach okreslonych w Ustawie dla funduszy inwestycyjnych zamknietych, moze lokowac¢ swoje
Aktywa w depozyty w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub instytucjach kredytowych.

3. Fundusz, na warunkach i zasadach okreslonych w Ustawie dla funduszy inwestycyjnych zamknietych, moze nabywac
jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych i specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych, w tym
takze zarzadzanych przez Towarzystwo, oraz tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdlnego inwestowania
majace siedzibe za granica.

Przy lokowaniu swoich Aktywow, Fundusz stosuje zasady dywersyfikacji lokat i inne ograniczenia inwestycyjne okreslone
w Ustawie dla funduszy inwestycyjnych zamknietych.

3.  Oméwienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych ujawnionych w sprawozdaniu finansowym, w szczegélnosci
opis czynnikdw i zdarzen, w tym o nietypowym charakterze, majgcych znaczacy wptyw na dziatalnos¢ Funduszu i osiggniete
przez niego zyski lub poniesione straty w okresie sprawozdawczym, a takze omoéwienie perspektyw w rozwoju dziatalnosci
Funduszu.

3.1 Rok obrotowy

Sprawozdanie finansowe sporzadzone na dziert 31 grudnia 2019 roku obejmuje okres od dnia 1 stycznia 2019 roku do dnia
31 grudnia 2019 roku.

3.2 Okres objety sprawozdaniem

Sprawozdanie z dziatalnosci Funduszu zostato przygotowane za okres od 1 stycznia 2019 roku do 31 grudnia 2019 roku.

3.3 Bilans Funduszu

Bilans sporzadzony na dzieri 31 grudnia 2019 roku wykazuje aktywa netto w wysokosci 13 214 tys. ztotych.



Suma aktywdw na dziert 31 grudnia 2019 roku wyniosta 14 267 tys. ztotych. Aktywa na dziert 31 grudnia 2019 roku stanowity
srodki pieniezne i ich ekwiwalenty (1 875 tys. ztotych), naleznosci (1 014 tysiecy ztotych), sktadniki lokat notowane na aktywnym
rynku (7 357 tys. ztotych) oraz sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku ( 4 021 tys. ztotych).

Na koniec okresu sprawozdawczego w portfelu Funduszu znajdowaty sie instrumenty finansowe: akcje, obligacje, kontrakty
terminowe, jednostki uczestnictwa oraz gotéwka.

Zobowigzania Funduszu na dzieri 31 grudnia 2019 roku wynosity 1 053 tys. ztotych.
Fundusz w 2019 roku poniost koszty w wysokosSci 798 tys. ztotych.

Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2019 roku do 31 grudnia 2019 roku wykazat dodatni wynik z operacji
w wysokosci 1 216 tys. ztotych.

Warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu w dniu 31 grudnia 2019 roku wyniosta 1.113,73 ztotych, co oznacza
wzrost wartosci certyfikatu inwestycyjnego Funduszu w okresie sprawozdawczym o 5,34%.

34 Serie i emisje certyfikatéw inwestycyjnych Funduszu

Fundusz wyemitowat dwadziescia cztery serie certyfikatéw inwestycyjnych:

seria A, 2 500 certyfikatéw, data przydziatu 10 stycznia 2017 roku*, z tego umorzono 2 500 certyfikatow,
seria B, 2 118 certyfikatow, data przydziatu 31 stycznia 2017 roku, z tego umorzono 2 118 certyfikatow,
seria C, 630 certyfikatow, data przydziatu 28 lutego 2017 roku, z tego umorzono 630 certyfikatow,

seria D, 1 245 certyfikatow, data przydziatu 31 marca 2017 roku, z tego umorzono 865 certyfikatow,
seria E, 7 982 certyfikaty, data przydziatu 30 kwietnia 2017 roku, z tego umorzono 3 264 certyfikaty,
seria F, 2 261 certyfikatéw, data przydziatu 31 maja 2017 roku, z tego umorzono 2 261 certyfikatow,
seria G, 6 599 certyfikatéw, data przydziatu 30 czerwca 2017 roku, z tego umorzono 6 488 certyfikatow,
seria H, 8 966 certyfikatow, data przydziatu 31 lipca 2017 roku, z tego umorzono 8 640 certyfikatow,
seria |, 11 253 certyfikaty, data przydziatu 31 sierpnia 2017 roku, z tego umorzono 11 080 certyfikatow,
seria J, 9 657 certyfikatéw, data przydziatu 29 wrzesnia 2017 roku, z tego umorzono 9 304 certyfikaty,
seria K, 19 317 certyfikatéw, data przydziatu 31 pazdziernika 2017 roku, z tego umorzono 15 976 certyfikatow,
seria L, 12 164 certyfikaty, data przydziatu 30 listopada 2017 roku, z tego umorzono 11 460 certyfikatow,
seria M, 3 703 certyfikaty, data przydziatu 29 grudnia 2017 roku, z tego umorzono 3 703 certyfikaty,
seria N, 2 795 certyfikatéw, data przydziatu 31 stycznia 2018 roku, z tego umorzono 2 250 certyfikatow,
seria O, 1 271 certyfikatow, data przydziatu 28 lutego 2018 roku, z tego umorzono 1 122 certyfikatow,
seria P, 930 certyfikatéw, data przydziatu 29 marca 2018 roku, z tego umorzono 760 certyfikatow,

seria R, 191 certyfikatéw, data przydziatu 30 kwietnia 2018 roku, z tego umorzono 191 certyfikatéw,
seria T, 128 certyfikatéw, data przydziatu 29 czerwca 2018 roku, z tego umorzono 112 certyfikatow,
seria Z, 13 certyfikatéw, data przydziatu 31 pazdziernika 2018 roku,

seria AC, 3 certyfikaty, data przydziatu 31 stycznia 2019 roku,

seria AD, 232 certyfikaty, data przydziatu 28 lutego 2019 roku,

seria AE, 650 certyfikatow, data przydziatu 29 marca 2019 roku, z tego umorzono 185 certyfikatow,

seria AF, 165 certyfikatow, data przydziatu 30 kwietnia 2019 roku,

seria AG, 1 certyfikat, data przydziatu 31 maja 2019 roku,

*data rejestracji Funduszu w RFI.

Emisja Certyfikatéw serii S, U, W, Y, AA, AB, AH, Al nie doszta do skutku.

Certyfikaty reprezentujg jednakowe prawa majgtkowe Uczestnikéw. Certyfikaty nie s3 notowane na aktywnym rynku.
Zgromadzenie Inwestoréw wyrazito zgode na zmiane statutu umozliwiajgca okreslenie, ze Certyfikaty Inwestycyjne Funduszu bedg
oferowane w drodze oferty publicznej lub dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzone do alternatywnego
systemu obrotu. Do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego zmiana ta nie zostata wprowadzona.

35 Nabycie certyfikatow wiasnych, cel ich nabycia, liczba i warto$¢ nominalna, ze wskazaniem jaka cze$¢ kapitatu
wptaconego reprezentuja i ceny nabycia oraz cenie sprzedazy w przypadku ich zbycia

Fundusz nie nabywat certyfikatow wtasnych za wyjgtkiem naby¢ w celu umorzenia.

Fundusz w 2019 roku wykupit oraz umorzyt 21 117 certyfikatéw inwestycyjnych na taczng kwote 22 899 tys. zt

Zmiana kapitatu wptaconego (powiekszenie kapitatu): 1127 tys. zt

Zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu): 22 889 tys. zt



4, Instrumenty finansowe: gtéwne czynniki ryzyka i zagrozenia, na ktére Fundusz jest narazony

Poziom ryzyka zwigzanego z dziatalnoscig Funduszu jest sredni. Z politykg inwestycyjng funduszu zwigzane sg nastepujgce rodzaje
ryzyk:

RYZYKO RYNKOWE

Ryzyko rynkowe wigze sie z tym, ze ceny na rynku finansowym oraz innych powigzanych z nim rynkach ulegajg wahaniom.
Oznacza to mozliwo$¢ osiggniecia stopy zwrotu z inwestycji w certyfikaty inwestycyjne Funduszu nizszej w stosunku
do oczekiwanej, a nawet poniesienia straty (spadku wartosci certyfikatu ponizej jego ceny emisyjnej) w wyniku niekorzystnych
zmian cen rynkowych instrumentow wchodzacych w sktad portfela inwestycyjnego Funduszu.

Czynniki ryzyka zwigzane z poszczegdlnymi rynkami, na ktérych Fundusz moze dokonywac inwestycji, zostaty opisane ponizej. Ze
wzgledu na stosowang polityke inwestycyjng, dla Funduszu najistotniejszym zrédtem ryzyka rynkowego jest ryzyko rynku akgji.

RyYzykO RYNKU AKClI

Ryzyko rynku akcji oznacza mozliwos$¢ nieosiggniecia zaktadanej stopy zwrotu, a nawet poniesienia przez Fundusz straty
w wyniku spadku cen akcji wchodzacych w sktad portfela inwestycyjnego Funduszu lub cen instrumentéw pochodnych
opartych o akcje albo indeksy gietdowe bedacych przedmiotem umow zawartych przez Fundusz.

Na ryzyko rynku akcji sktadajg sie ryzyko systematyczne catego rynku akcji oraz ryzyko specyficzne poszczegdlnych
emitentow akgcji.

Ryzyko systematyczne, jest determinowane czynnikami o charakterze makroekonomicznym i tym samym wptyw na nie
majq zmiany podstawowych parametrow opisujacych ogdlny stan gospodarki, takich jak: tempo wzrostu gospodarczego,
stopa inflacji, podaz pienigdza, deficyt budzetowy, poziom bezrobocia w gospodarce, kursy walutowe, stopa procentowa
orazinne agregaty polityki pienieznej. Niekorzystne zmiany sytuacji makroekonomicznej wtym wypadku moga
negatywnie oddziatywac na ceny akcji i w konsekwencji na wartos¢ certyfikatéw. Wraz z postepem procesu globalizacji
Swiatowego systemu finansowego, wysoka i rosngca korelacja poszczegdlnych rynkow akcji sprawia, ze dywersyfikacja
lokat Funduszu pomiedzy rynkami akcji réznych krajow nie pozwala na wyeliminowanie ryzyka systematycznego, ktére
wykazuje tendencje do przyjmowania charakteru globalnego.

Ryzyko specyficzne zwigzane jest za$ z inwestowaniem w akcje poszczegdlnych emitentéw i dotyczy stricte zagrozen
wynikajgcych z dziatalnosci, ktéra prowadza. Wptyw na ryzyko specyficzne emitenta majg m.in.: rynek, na ktérym dziata
(pogorszenie warunkéw makroekonomicznych w danym segmencie, zmiana ustawodawstwa w zakresie podatkéw lub
warunkéw prowadzenia dziatalnosci itp.), perspektywy rozwoju, biezgce iprognozowane wyniki prowadzonej
dziatalnosci gospodarczej, pozostate wskazniki finansowe, w tym struktura finansowania, jakos¢ organdéw sprawujgcych
funkcje zarzadcze i nadzorcze, struktura akcjonariatu i plany ewentualnych jej zmian.

Polityka inwestycyjna Funduszu dopuszcza mozliwos¢ otwierania krétkich pozycji na rynku akcji (poprzez dokonywanie
krotkiej sprzedazy i otwieranie krétkich pozycji w instrumentach pochodnych), ktére pozwalajg zarabia¢ na spadkach cen
akcji, ale przynosza straty w przypadku wzrostu ich cen. Otwarcie krotkich pozycji moze powodowac, ze zaleznosé
pomiedzy zmianami koniunktury gietdowej a wartoscig lokat Funduszu przyjmie charakter odwrotny —istnieje mozliwosé
spadku wartosci lokat Funduszu na skutek wzrostéw cen na rynku akgji.

Materializacja ryzyka rynku akcji moze skutkowaé osiaggnieciem stopy zwrotu zinwestycji w certyfikaty nizszej
w stosunku do oczekiwanej, a nawet doprowadzi¢ do straty z inwestycji (spadku wartosci certyfikatu ponizej jego ceny
emisyjnej).

Mechanizm zarzadzania ryzykiem:

Ryzyko systematyczne charakteryzuje sie wysokim poziomem niedywersyfikowalnosci. Fundusz moze jednak probowac
ograniczac ryzyko systematyczne poprzez zmniejszanie ekspozycji na rynek akcji, np. poprzez sprzedaz akcji lub przy
uzyciu kontraktéow terminowych (pozycja short). Dziatania Funduszu polegajg réowniez na biezgcym monitorowaniu
natezenia tego ryzyka oraz ewentualnym reagowaniu na nie w ramach mozliwosci, majac na uwadze najlepszy interes

uczestnikow.

Jesli chodzi zas$ o ryzyko specyficzne, Fundusz stosuje techniki redukujgce poziom ewentualnego zagrozenia. Techniki
te polegajg przede wszystkim na:

1) dokonywaniu analizy emitentéow akcji pod wieloma aspektami, takimi jak m.in.: ocena kondycji finansowej
emitenta, jego otoczenia gospodarczego i prawnego, poziom ryzyka inwestowania w akcje danego emitenta,
wycena wartosci tych akcji itp.;



2) stosowaniu dywersyfikacji portfela inwestycyjnego polegajaca na tym, ze ryzyko specyficzne ulega ograniczeniu
poprzez nabywanie akcji wielu emitentow — dzieki temu ryzyko specyficzne jednego emitenta ma mniejsze
znaczenie w kontekscie catego portfela inwestycyjnego Funduszu. Jednoczesnie Fundusz unika przy tym dokonania
tzw. przedywersyfikowania objawiajgcego sie tym, ze koszty dywersyfikacji (koszty analizy emitentow, koszty
transakcyjne itp.) przewyzszajg realne korzysci z nabycia akcji emitentéw, ktére nie prowadza do majgcego
znaczenie ograniczania specyficznego ryzyka rynku akcji.

RYZYKO RYNKU TOWAROW

Polityka inwestycyjna Funduszu dopuszcza mozliwo$¢ dokonywania przez Fundusz inwestycji na rynkach towarowych
za posrednictwem towarowych instrumentéw pochodnych. Zmiany cen towarowych instrumentéw pochodnych
wynikajg ze zmian cen towardow gietdowych (towary rozumiane jako wszelkie dobra o charakterze zamiennym
podlegajace dostawie, w tym metale, rudy i stopy metali, produkty rolne i energia, oznaczone co do gatunku rzeczy,
mierniki ilimity wielkosci produkcji lub emisji zanieczyszczen, dopuszczone do obrotu na gietdach towarowych)
stanowigcych baze towarowego instrumentu pochodnego. Ceny rynkowe towarow gietdowych moga podlegad
znaczacym wahaniom zaréwno z powodoéw fundamentalnych (zmiany przewidywanego popytu na dany towar, jego
podazy, globalnego poziomu zapasdw itp.), jak i z przyczyn o charakterze technicznym (aktywnosé spekulacyjna innych
inwestoréw).

Ryzyko rynku towardw oznacza mozliwos¢ nieosiagniecia zaktadanej stopy zwrotu, a nawet poniesienia przez Fundusz
straty w wyniku spadku cen towardw stanowigcych baze towarowych instrumentéw pochodnych dla towarowych
instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem umow zawartych przez Fundusz.

Polityka inwestycyjna Funduszu dopuszcza mozliwos¢ otwierania krétkich pozycji na rynku towarow (poprzez otwieranie
krétkich pozycji w towarowych instrumentach pochodnych), to jest pozycji ktore pozwalajg zarabia¢ na spadkach
wartosci rynkowej cen towardw, ale przynosza straty w przypadku wzrostu ich cen. Otwarcie krotkich pozycji moze
powodowa¢, ze zaleznos¢ pomiedzy zmianami koniunktury na rynku towaréw a wartoscig lokat Funduszu przyjmie
charakter odwrotny —istnieje mozliwos¢ spadku wartosci lokat Funduszu na skutek wzrostow cen na rynku towarow.

Materializacja ryzyka rynku towaréw moze skutkowacé osiggnieciem stopy zwrotu z inwestycji w certyfikaty nizszej
w stosunku do oczekiwanej, a nawet doprowadzi¢ do straty z inwestycji (spadku wartosci certyfikatu ponizej jego ceny
emisyjnej).

Mechanizm zarzadzania ryzykiem:

Fundusz posiada mechanizmy zarzadcze, dzieki ktérym jest w stanie ograniczaé¢ ryzyko rynku towardow. Decydujgce
znaczenie w tym obszarze Fundusz posiada na etapie podejmowania decyzji o ulokowaniu lub nieulokowaniu aktywdw
Funduszu na rynku towarowym poprzez kompleksowa analize inwestycji i ewentualnych czynnikéw determinujacych
zmaterializowanie sie zagrozenia powodujgcego nieosiggniecie zaktadanej stopy zwrotu lub poniesienie straty z danej
inwestycji. Fundusz réwniez posiada niekiedy mozliwos¢ ograniczania ryzyka rynku towaréw na wczesnym etapie za
pomocg podjecia decyzji o zakonczeniu inwestycji przynoszacej straty, zanim straty wedtug prognoz Funduszu zaczng sie
pogtebiaé. Dodatkowo Fundusz moze prébowac ogranicza¢ ryzyko rynku towardw poprzez zmniejszanie ekspozycji na
tym rynku, np. przy uzyciu kontraktéw terminowych (pozycja short).

Ryzyko STOP PROCENTOWYCH

Stopy procentowe majg przetozenie na stan gospodarek krajow, wtym na rynki finansowe. Decyzje podejmowane
w ramach polityki pienieznej przez banki centralne odnoszg skutek w postaci poziomu zacigganych kredytéw i pozyczek,
atakze poziomu depozytéw bankowych w gospodarce. Wzrost stép procentowych pocigga za sobg wzrost
oprocentowania kredytéw oraz depozytéw bankowych. Warunki te determinuja zacigganie mniejszej ilosci kredytow.
Ponadto wyzsze stopy procentowe sprzyjajg wptacaniu oszczednosci na oprocentowane depozyty bankowe,
co w ogolnym rozrachunku prowadzi do zmniejszenia ilosci pieniedzy w obiegu. Z drugiej strony spadek stop
procentowych powoduje zwiekszenie zdolnosci kredytowej kredytobiorcow oraz obnizenie kosztu zaciaggniecia
kredytéw, co zacheca do ich zaciaggania. Dodatkowo nizsze stopy procentowe przektadajg sie na nizsze oprocentowanie
depozytéw bankowych i w konsekwencji na nizsze depozyty bankowe. Nalezy pamieta¢, ze w dobie globalizmu decyzje
dotyczace wysokosci poziomu stép procentowych podejmowane w réznych panstwach moga sie wzajemnie przenikaé
i reagowac na siebie.

Ryzyko stép procentowych moze sie zrealizowaé w wielu formach.

W kontekscie inwestycji aktywow Funduszu w instrumenty finansowe o charakterze udziatowym ryzyko stép
procentowych stwarza zagrozenie w obszarze sytuacji finansowej emitenta. Mianowicie wzrost stop procentowych
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moze doprowadzi¢ do obnizenia lub nawet utraty ptynnosci emitenta w efekcie zwiekszenia sie kosztéw obstugi dtugu
lub niemoznosci pozyskania niezbednego finansowania na cele, istotne z punktu widzenia emitenta.

W kontekscie inwestycji aktywdéw Funduszu w instrumenty finansowe o charakterze dtuznym — ryzyko stép
procentowych oznacza przede wszystkim mozliwos¢ spadku wartosci aktywdw netto na skutek wzrostu stop
procentowych. wartos$¢ instrumentow dtuznych bowiem (dtuzne papiery wartosciowe, instrumenty rynku pienieznego)
jest odwrotnie proporcjonalna do zmiany stopy procentowej. Mianowicie wzrost stopy procentowej wywotuje spadek
wartosci lub cen instrumentow dtuznych, za$ spadek stép procentowych wywotuje wzrost wartosci lub cen
instrumentow finansowych o charakterze dtuznym. Wynika to z faktu, ze zmiana obecnego oprocentowania na rynku
zacheca uczestnikow rynku finansowego do dokonywania najkorzystniejszych zich punktu widzenia decyzji
inwestycyjnych, ktére przyniosg im najwyzsze prawdopodobienstwo zrealizowania oczekiwanej stopy zwrotu.

Zrédtami ryzyka stopy procentowej sg wszystkie czynniki powodujace lub mogace powodowad istotne i nieoczekiwane
zmiany jej poziomu. Zaliczy¢ tu mozna wzrost stopy inflacji (biezgcej lub prognozowanej) przektadajacy sie na zmiane
oczekiwan co do przysztej polityki pienieznej banku centralnego, wszystkie inne zmiany parametréw
makroekonomicznych moggcych $wiadczy¢ o presji ptacowej lub cenowej w gospodarce (np. zmiana poziomu
zatrudnienia i $redniej ptacy, zmiana kursu walutowego, zmiana cen producentéw), a takze pozostate zdarzenia majace
wptyw na przeptyw kapitatu na rynku instrumentéw dtuznych, takich jak chociazby pogorszenie oceny przez inwestoréow
przysztej sytuacji fiskalnej kraju.

Przedmiotem lokat Funduszu mogg by¢ réwniez instrumenty pochodne oparte na instrumentach dtuznych (dtuznych
papierach wartosciowych lub instrumentach rynku pienieznego). Ich konstrukcja moze powodowa¢ odmienne (w tym
takze odwrotne) od opisanych powyzej skutki zmian stop procentowych.

W przypadku zobowigzan Funduszu, oprocentowanych zmienng stopg procentowa, wzrost stopy procentowej moze
wywotaé wzrost wysokosci odsetek ptaconych od zobowigzan Funduszu ico za tym idzie — spowodowaé wzrost
wysokosci kosztdow ponoszonych przez Fundusz.

Materializacja ryzyka stop procentowych (w ktorejkolwiek jego postaci opisanej powyzej) moze skutkowac osiggnieciem
stopy zwrotu z inwestycji w certyfikaty nizszej w stosunku do oczekiwanej, a nawet doprowadzi¢ do straty z inwestycji
(spadku wartosci certyfikatu ponizej jego ceny emisyjnej) w wyniku niekorzystnych zmian cen rynkowych instrumentéw
wchodzacych w sktad portfela inwestycyjnego Funduszu.

Mechanizm zarzgdzania ryzykiem:

Zarzadzanie ryzykiem stop procentowych przez Fundusz polega na biezgcej analizie wymienionych czynnikdw
odpowiedzialnych za ksztattowanie sie poziomu stop procentowych. Fundusz prébuje oszacowaé wptyw zmian stép
procentowych na emitentdéw instrumentéw finansowych wchodzacych w skfad portfela inwestycyjnego Funduszu,
oceni¢ prawdopodobienstwo spadku wartosci dtuznych papieréw wartosciowych i ewentualnie dostosowywac poziom
zaangazowania aktywdw Funduszu w takie instrumenty finansowe, w zaleznos$ci od prognozowanych zagrozen.

W przypadku zaciggnietych zobowigzan przez Fundusz — analizuje sie idazy sie do zorganizowania mechanizmdw
zabezpieczajacych Fundusz przed ewentualnym wzrostem kosztéw obstugi dtugu, mogacym prowadzi¢ w efekcie do
obnizenia zaktadanej stopy zwrotu z inwestycji. Metodg takg moze by¢é m.in. ulokowanie $rodkéw finansowych
w instrumenty finansowe oprocentowane zmienng stopg procentowg.

RYZYKO KURSU WALUTOWEGO

Polityka inwestycyjna Funduszu dopuszcza mozliwos¢ nabywania przez Fundusz walut obcych, lokowania aktywow
Funduszu w instrumenty denominowane w walutach obcych oraz otwieranie pozycji w instrumentach pochodnych, dla
ktérych instrumentem bazowym jest waluta obca. Fundusz moze takze zacigga¢ zobowigzania denominowane
w walutach obcych.

Ryzyko walutowe oznacza mozliwos$¢ poniesienia przez Fundusz straty na skutek spadku wartosci lokat Funduszu
denominowanych w walutach obcych, w wyniku wzrostu kursu ztotego do walut obcych, w ktéorych notowane lub
denominowane sg te lokaty Funduszu lub mozliwos¢ wzrostu wartosci zobowigzan Funduszu denominowanych
w walutach obcych w wyniku spadku kursu ztotego do walut obcych, w ktérych wyrazone sg zobowigzania Funduszu.

Materializacja ryzyka kursu walutowego (w ktérejkolwiek jego postaci opisanej powyzej) moze skutkowac osiggnieciem
stopy zwrotu zinwestycji w certyfikaty nizszej w stosunku do oczekiwanej, nawet moze doprowadzi¢ do straty
z inwestycji (spadku wartosci certyfikatu ponizej jego ceny emisyjnej).

Mechanizm zarzadzania ryzykiem:




Fundusz moze zastosowa¢ mechanizmy zabezpieczajgce wartos¢ lokat denominowanych w walucie obcej, ktére maja na
celu niwelowanie wptywu wahan kursu waluty obcej na wartos$¢ aktywodw, takie jak np.: zabezpieczanie pozycji przy
uzyciu kontraktéw forward na waluty, czy swapy walutowe.

RYZYKO KREDYTOWE

Ryzyko kredytowe, zwigzane z mozliwoscig inwestowania przez Fundusz w dtuzne papiery wartosciowe, jest ryzykiem
przejawiajacym sie w roznych postaciach. Dwoma podstawowymi i najbardziej powszechnymi kategoriami klasyfikacji sa: (i) ryzyko
niedotrzymania warunkéw, ktoére rozpatrywane jest w wytgcznie w negatywnym charakterze oznaczajgcym mozliwosci
niedotrzymania warunkdw przez emitenta, to jest brakiem jego zdolnosci do obstugiwania wierzytelnosci Funduszu oraz (ii) ryzyko
wiarygodnosci kredytowej o charakterze neutralnym przejawiajace sie poprzez obnizenie wiarygodnosci kredytowej emitenta
(aspekt negatywny) oraz podwyzszenie wiarygodnosci kredytowej emitenta (aspekt pozytywny).

Ryzyko kredytowe oznacza w praktyce mozliwos¢ spadku wartosci lokat Funduszu w wyniku pogorszenia wiarygodnosci
kredytowej emitenta powodujgcej spadek cen albo czesSciowa lub catkowitg utrate wartosci przez instrumenty dtuzne (dtuzne
papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego) bedace przedmiotem lokat Funduszu. Pogorszenie wiarygodnosci
kredytowej jest nastepstwem pogorszenia perspektyw rozwoju emitenta z przyczyn lezgcych po stronie emitenta jak
i niezaleznych od niego zmian warunkdéw otoczenia rynkowego, ekonomicznego, prawnego, technicznego w jakich dziata emitent
lub jego branza, ale takze wszelkich innych istotnych zdarzen, w tym takze zdarzen jednorazowych oraz zdarzen losowych, ktorych
nastepstwem jest zmniejszenie zdolnosci emitenta do regulacji zobowigzan zaréwno biezacych jak i przysztych.

Ryzyko kredytowe oznacza réwniez mozliwosé poniesienia przez Fundusz straty w wyniku niewywigzywania sie ze swoich
zobowigzan przez kontrahentéw, z ktérymi zostaty zawarte przez Fundusz umowy dotyczace papierdw wartosciowych
lub instrumentdéw pochodnych jesli transakcje te nie sg objete systemem gwarantowania rozliczen.

Materializacja ryzyka kredytowego moze skutkowal osiggnieciem stopy zwrotu z inwestycji w certyfikaty nizszej w stosunku
do oczekiwanej, a nawet doprowadzi¢ do straty z inwestycji (spadku wartosci certyfikatu ponizej jego ceny emisyjnej).

Mechanizm zarzadzania ryzykiem:

Ryzyko kredytowe ograniczane jest przez Fundusz juz na etapie wyboru instrumentow finansowych lub przed zaciggnieciem
konkretnego zobowigzania, obcigzonych tym ryzykiem. Nastepczg forma kontroli ryzyka kredytowego praktykowana przez
Fundusz jest biezaca analiza zmieniajacych sie czynnikdw ryzyka kredytowego oraz elastyczne dostosowywanie swoich dziatan do
poziomu jego natezenia. Dodatkowo Fundusz stosuje dywersyfikacje instrumentéw finansowych, w ktére lokuje aktywa. Poprzez
dywersyfikacje Fundusz na biezgco dazy do niwelowania poziomu ryzyka.

RYZYKO DZWIGN! FINANSOWE)

Polityka inwestycyjna Funduszu dopuszcza stosowanie przez Fundusz diwigni finansowej. DZzwignia finansowa polega na
pozyczaniu kapitatu w celu jego dalszej inwestycji. Dzwigni finansowa stosowana jest dla zwielokrotnienia zyskéw i dziata
w przypadku osiggania stopy zwrotu z inwestycji przewyzszajgcej koszt pozyczonego kapitatu.

Ryzyko dZwigni finansowej polega na mozliwosci poniesienia przez Fundusz straty na skutek nietrafnych decyzji inwestycyjnych lub
wszelkich innych zdarzen powodujgcych, ze stopa zwrotu z lokat Funduszu jest nizsza od stopy oprocentowania pozyczonego
kapitatu, stosowanie dzwigni finansowej prowadzi do zwielokrotnienia strat w poréwnaniu do inwestycji, ktére nie korzystajg
z tego mechanizmu. Ryzyko dzwigni finansowej wystepuje w szczegdlnosci w przypadku zaciggania przez Fundusz kredytow lub
pozyczek, zawieranych przez Fundusz umow majacych za przedmiot instrumenty pochodne lub towarowe instrumenty pochodne
oraz nabywania przez Fundusz tytutéw uczestnictwa w takich funduszach portfelowych (ETF — Exchange Traded Funds), ktére
zawierajg w swej konstrukcji mechanizm dzwigni finansowe;.

Materializacja ryzyka dZzwigni finansowej moze skutkowa¢ osiggnieciem stopy zwrotu z inwestycji w certyfikaty nizszej w stosunku
do oczekiwanej, a nawet doprowadzi¢ do straty z inwestycji (spadku wartosci certyfikatu ponizej jego ceny emisyjnej).

Mechanizm zarzgdzania ryzykiem:

Ryzyko dzwigni finansowej zostato przewidziane, a mechanizm zarzadczy tym ryzykiem zostat opracowany na etapie nadawania
statutu Funduszowi przez Towarzystwo. Fundusz stosuje sie do limitow okreslonych w statucie i przepisach prawa. Ponadto
korzystanie z dzwigni finansowej uzaleznione jest od decyzji zarzgdzajgcego aktywami, opartej o ocene poziomu potencjalnego
zysku wzgledem ryzyka.

RYZYKO ZWIAZANE Z TRANSAKCIAMI KROTKIE) SPRZEDAZY

Krétka sprzedaz jest specyficznym rodzajem transakcji, ktory zasadniczo sktada sie z dwéch etapdw. Pierwszy z nich — otwarcie

pozycji, polega na tym, Ze sprzedaje sie uprzednio pozyczone instrumenty finansowe. Drugi z nich — zamkniecie pozycji, polega za$
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na tym, ze instrumenty finansowe nabywa sie, a nastepnie zwraca podmiotowi, od ktérego zostaty pozyczone. Réznica miedzy
ceng sprzedazy instrumentéw finansowych otrzymang przez Fundusz, a ceng nabycia tych instrumentéw finansowych zaptacong
przez Fundusz, po odjeciu kosztow, stanowi wynik Funduszu z transakcji.

Transakcja przynosi zysk, jezeli instrumenty finansowe bedace przedmiotem krotkiej sprzedazy zostaty odkupione po cenie nizszej
od ceny, po ktérej zostaty wczesniej sprzedane. Od chwili skorzystania z mechanizmu krotkiej sprzedazy cena rynkowa
instrumentu finansowego powinna spas¢. W przeciwnym przypadku transakcja przynosi strate.

Transakcje krotkiej sprzedazy pozwalajg wiec zarabia¢ na spadkach cen instrumentéw finansowych.

Ryzyko zwigzane z transakcjami krotkiej sprzedazy polega przede wszystkim na mozliwosci poniesienia przez Fundusz strat
na skutek realizacji nietrafionych decyzji inwestycyjnych i wzrostu cen instrumentéw finansowych bedgcych przedmiotem krotkiej
sprzedazy.

Z transakcjami krotkiej sprzedazy moze wigza¢ sie dodatkowe ryzyko polegajace na tym, ze podmiot, od ktorego instrumenty
finansowe zostaty pozyczone przez Fundusz moze zazgdac ich zwrotu (jezeli umowa pozyczki zawarta z tym podmiotem zawiera
takie uprawnienie), zmuszajgc tym samym Fundusz do zamkniecia pozycji w niekorzystnym momencie, co moze mie¢ negatywny
wptyw wynik takiej transakcji.

Materializacja ryzyka zwigzanego z transakcjami krotkiej sprzedazy moze skutkowac osiggnieciem stopy zwrotu z inwestycji
w certyfikaty nizszej w stosunku do oczekiwanej, a nawet doprowadzi¢ do straty z inwestycji (spadku wartosci certyfikatu ponizej
jego ceny emisyjnej).

Mechanizm zarzadzania ryzykiem:

Fundusz doktada nalezytej starannosci do procesu analizy okreslonego instrumentu finansowego majacego by¢ przedmiotem
umowy kroétkiej sprzedazy, zwtaszcza w zakresie prawdopodobienstwa zrealizowania sie zaktadanego scenariusza spadku ceny
tego instrumentu finansowego na rynku publicznym. Dokonujgc inwestycji przy uzyciu krétkiej sprzedazy Fundusz wybiera takie
instrumenty finansowe, ktore cechujg sie wysokim poziomem ptynnosci (tzn. zachodzi wysoki stopien prawdopodobienstwa
nabycia lub zbycia danych instrumentéw finansowych w okreslonym czasie bez narazenia aktywdw na utrate wartosci).

RYZYKO ROZLICZENIA

Ryzyko rozliczenia oznacza mozliwos¢ poniesienia przez Fundusz straty na skutek btednego lub opdznionego rozliczenia transakgcji
zawartej przez Fundusz. Btedne lub opdznione rozliczenie transakcji powoduje odchylenie sktadu portfela inwestycyjnego
Funduszu od sktadu pozadanego przez Towarzystwo, co moze okazac¢ sie niekorzystne dla Funduszu. Btedne lub opdznione
rozliczenie transakcji moze takze prowadzi¢ do obcigzenia Funduszu dodatkowymi kosztami lub kwotami kar umownych,
regulaminowych lub innych wynikajacych z transakcji zawartych przez Fundusz oraz z warunkéw dziatania na poszczegdlnych
rynkach regulowanych. Fundusz moze zosta¢ obcigzony dodatkowymi kosztami i karami, o ktérych mowa w zdaniu poprzednim
takze w przypadku gdy winy za btedne lub opdznione rozliczenie nie ponosi, szczegdlnie w przypadku gdy nastepstwem btednego
lub opdznionego rozliczenia bedzie brak mozliwosci rozliczenia innych transakcji Funduszu. Ryzyko rozliczenia wystepuje przede
wszystkim przy zawieraniu transakcji niegwarantowanych przez izby rozliczeniowe.

Materializacja ryzyka rozliczenia moze skutkowac¢ osiggnieciem stopy zwrotu zinwestycji w certyfikaty nizszej w stosunku

do oczekiwanej, a nawet doprowadzi¢ do straty z inwestycji (spadku wartosci certyfikatu ponizej jego ceny emisyjnej).

Mechanizm zarzgdzania ryzykiem:

W swoich dziataniach Fundusz dazy do unikania transakcji obarczonych ryzykiem rozliczenia. Ponadto Fundusz dobiera
kontrahentéw, ktérzy rokuja pozytywna wspotprace z Funduszem.

RYZYKO PtYNNOSCI

Ptynnos¢ na rynku finansowym jest miarg okreslajacg czas potrzebny na zamiane lokaty Funduszu w srodki pieniezne. Ptynnos¢
okresla sie za pomocg danych historycznych wolumenu obrotu danymi instrumentami finansowymi w odniesieniu do lokat
w portfelu inwestycyjnym Funduszu oraz stosunkiem instrumentéw finansowych rozproszonych wzgledem wszystkich
instrumentéw finansowych znajdujgcych sie w wolnym obrocie (ang. free float). Ryzyko ptynnosci wigze sie z mozliwoscig
poniesienia przez Fundusz straty w wyniku niemoznosci zbycia sktadnikdw portfela inwestycyjnego Funduszu w terminach
umozliwiajgcych obstuge zobowigzan Funduszu lub prawidtowa realizacje polityki inwestycyjnej Funduszu prowadzacej
do koniecznosci zbywania sktadnikow lokat po cenach nizszych od aktualnych cen rynkowych lub do niekorzystnego wptywu
na poziom cen rynkowych (ryzyko ceny). Poziom ryzyka ptynnosci jest wyzszy w odniesieniu do inwestycji Funduszu w instrumenty
finansowe, ktérych wolumen lub wartos¢ obrotu nie sg wysokie albo instrumenty te nie sg przedmiotem obrotu na rynku
zorganizowanym.



Ryzyko ptynnosci zwigzane jest takze ze zdolnosciag Funduszu do wypetniania zobowigzan z tytutu wykupu certyfikatow.
W przypadku ograniczonej ptynnosci lokat w portfelu inwestycyjnym Funduszu, Fundusz narazony jest na ryzyko niewywigzania sie
z zobowigzan wynikajacych z realizacji ztozonych zgdan wykupu certyfikatow.

Materializacja ryzyka rozliczenia moze skutkowad osiggnieciem stopy zwrotu zinwestycji w certyfikaty nizszej w stosunku
do oczekiwanej, a nawet doprowadzi¢ do straty z inwestycji (spadku wartosci certyfikatu ponizej jego ceny emisyjnej).

Mechanizm zarzgdzania ryzykiem:

Fundusz komponujac sktad portfela inwestycyjnego bierze pod uwage poziom historycznych wolumendéw obrotu na danym
instrumencie finansowym oraz ptynnos¢ sktadnikow portfela inwestycyjnego Funduszu. Fundusz dazy do tego, aby nabywac taka
ilos¢ instrumentow finansowych, ktérg bedzie mogt w razie potrzeby spieniezy¢ w wybranym przez siebie czasie, bez konsekwencji
znaczacego negatywnego wptywu na osiggana stope zwrotu.

Fundusz monitoruje ptynnos¢ portfela inwestycyjnego odnoszac jg do prognozowanych i faktycznie sktadanych przez inwestoréow
dyspozycji wykupu certyfikatow, w celu zapewnienia wykonania zobowigzan z tytutu wykupu certyfikatow. Jednym z
mechanizmow kontrolnych jest regularne wykonywanie testow warunkdéw skrajnych obszaru ptynnosci w scenariuszach obnizone;j
ptynnosci lokat.

RYZYKO PRZECHOWYWANIA | REJESTROWANIA AKTYWOW

Ryzyko zwigzane z przechowywaniem i rejestrowaniem aktywdw oznacza mozliwos¢ poniesienia przez Fundusz straty w wyniku
btedu depozytariusza, subdepozytariuszy (podmiotow, ktére na podstawie umowy z depozytariuszem przechowujg czesé
aktywow) lub innych podmiotdw rejestrujacych aktywa, a takze w wyniku niewyptacalnosci depozytariusza, subdepozytariuszy lub
tego podmiotu rejestrujgcego aktywa w zakresie w jakim aktywa nie sg gwarantowane przez strony trzecie lub nie podlegaja
ochronie z mocy ustawy.

Materializacja ryzyka przechowywania i rejestrowania aktywéw moze skutkowaé osiggnieciem stopy zwrotu z inwestycji
w certyfikaty nizszej w stosunku do oczekiwanej, a nawet doprowadzi¢ do straty z inwestycji (spadku wartosci certyfikatu ponizej
jego ceny emisyjnej) .

Mechanizm zarzgdzania ryzykiem:

depozytariusz, ewentualni subdepozytariusze i inne podmioty rejestrujgce aktywa oraz Fundusz, co do zasady, sg podmiotami
niezaleznymi od siebie i w wiekszosci sg nadzorowane przez krajowy organ nadzoru finansowego. W zwigzku z tym Fundusz nie
sprawuje bezposredniej kontroli nad tymi podmiotami. Tym niemniej Fundusz dokonuje weryfikacji czy $wiadczone ustugi sa
realizowane zgodnie z zawartg umowa. Zarzgdzanie tym ryzykiem ogranicza sie w praktyce do zachowania nalezytej starannosci
przy wyborze depozytariusza lub podmiotu rejestrujgcego aktywa oraz okreslenia takich warunkéw umowy, ktorych rzetelne
wykonywanie obniza poziom prawdopodobierstwa ziszczenia sie ryzyka przechowywania i rejestrowania aktywdéw. Fundusz
na biezgco prowadzi nieformalng ocene wykonywania obowigzkéw okreslonych w umowie.

RYZYKO KONCENTRACII AKTYWOW LUB RYNKOW

Koncentracja jest miarg zaangazowania Funduszu w dane aktywo lub rynek (wyrazonga, najczesciej procentowo, jako stosunek
wartosci inwestycji w dane aktywo lub rynek wzgledem wartosci wszystkich aktywow). Ryzyko zwigzane z koncentracjg aktywow
lub rynkéw oznacza mozliwo$¢ poniesienia przez Fundusz straty w wyniku, niekorzystnych zmian cen lub wartosci danej lokaty,
kategorii lokat lub danego rynku w przypadku koncentracji dziatalnosci inwestycyjnej Funduszu w tej kategorii lokat lub na tym
rynku.

Materializacja ryzyka koncentracji aktywow lub rynkéw moze skutkowad osiggnieciem stopy zwrotu z inwestycji w certyfikaty
nizszej w stosunku do oczekiwanej, a nawet doprowadzi¢ do straty z inwestycji (spadku wartosci certyfikatu ponizej jego ceny
emisyjnej).

Mechanizm zarzgdzania ryzykiem:

Stanem pozadanym przez Fundusz jest posiadanie odpowiednio zdywersyfikowanego portfela inwestycyjnego. Wobec tego
Fundusz dazy do rozproszenia posiadanych srodkéw finansowych uczestnikéw w aktywa o odmiennej specyfice i zréznicowanym
poziomie katalogu ryzyk, w celu unikniecia nadmiernego ryzyka koncentracji aktywdw, rynkéw lub segmentéw. Nalezy przy tym
zwroci¢ uwage na fakt, ze w srodowisku spadajgcych cen aktywow — réwnoczesnie wzrasta korelacja ich cen, co z kolei przektada
sie na mniejsze korzysci ptynace z dywersyfikacji.

RYZYKO INWESTOWANIA W JEDNOSTK! UCZESTNICTWA, CERTYFIKATY INWESTYCYJNE | TYTULY UCZESTNICTWA

Ryzyko inwestowania w jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych majacych siedzibe na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zamknietych majgcych siedzibe na terytorium
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Rzeczypospolitej Polskiej, tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne oraz tytuty uczestnictwa emitowane przez
instytucje wspdlnego inwestowania majgce siedzibe za granicg oznacza mozliwos¢ poniesienia przez Fundusz straty w wyniku
niekorzystnych zmian cen lub wartosci aktywow netto przypadajacych na te jednostki, certyfikaty inwestycyjne lub tytuty
uczestnictwa. Ryzyko inwestowania w jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne lub tytuty uczestnictwa ma charakter
wtorny, a jego podstawowym zrédtem sg kategorie lokat, w ktore lokuje Fundusz lub instytucja emitujgca jednostki, certyfikaty
inwestycyjne lub tytuty uczestnictwa w zaleznosci od jej polityki inwestycyjnej zastosowanie mogg miec niektore lub wszystkie
czynniki wymienione w niniejszym rozdziale.

Ponadto inwestowanie w jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne itytuty uczestnictwa zwigzane jest zryzykiem
niekorzystnego wptywu na wartos¢ takich lokat wynikajacg z braku wptywu na strukture portfela lokat i podejmowane decyzje
inwestycyjne przez zarzadzajgcych tymi funduszami oraz instytucje wspdlnego inwestowania, brakiem wptywu na zmiany
zarzgdzajacych, zmiany polityki inwestycyjnej czy stylu zarzadzania dang instytucja. Ten rodzaj inwestycji zwigzany jest réwniez
z ryzykiem wyceny lokat danego funduszu lub instytucji wspdlnego inwestowania w sposdb odmienny niz dokonywana przez
Fundusz, gdy nabywa te instrumenty bezposrednio.

Materializacja ryzyka inwestowania w jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne itytuty uczestnictwa moze skutkowad
osiggnieciem stopy zwrotu zinwestycji w certyfikaty nizszej w stosunku do oczekiwanej, a nawet doprowadzi¢ do straty
z inwestycji (spadku wartosci certyfikatu ponizej jego ceny emisyjnej).

Mechanizm zarzadzania ryzykiem:

Ryzyko inwestowania w jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne i tytuty uczestnictwa moze by¢ ograniczane poprzez
stosowanie odpowiedniego poziomu dywersyfikacji aktywéw lokowanych w te forme lokat. Metoda ta polega na nabywaniu
produktow funduszy inwestycyjnych charakteryzujgcych sie odmienng specyfikg, w tym m.in. rdéznoraka politykg inwestycyjna
funduszy inwestycyjnych, lokatami tych funduszy i innym poziomem ryzyka obarczajgcego te lokaty. Dokonujgc dywersyfikacji
Fundusz bierze rowniez pod uwage poziom skorelowania portfeli inwestycyjnych funduszy wzgledem siebie.

RYZYKO ZWIAZANE Z ZAWIERANIEM UMGOW, KTORYCH PRZEDMIOTEM SA INSTRUMENTY POCHODNE

Ryzyko zwigzane z zawieraniem umow ktérych przedmiotem sg instrumenty pochodne oznacza mozliwos$¢ poniesienia przez
Fundusz straty w wyniku zmian cen niekorzystnych z punktu widzenia pozycji zajmowanych przez Fundusz w instrumentach
pochodnych. Na ryzyko instrumentéw pochodnych moga sktadac sie: ryzyko bazy instrumentu pochodnego (w zaleznosci od
instrumentu stanowigcego baze instrumentu pochodnego moga to byc¢ niektére lub wszystkie czynniki ryzyka wymienione
w niniejszym rozdziale) ryzyko odchylenia wyceny instrumentu pochodnego od wyceny instrumentu bazowego; ryzyko
niedopasowania pozycji zabezpieczanej izabezpieczajacej. Zawarcie umowy majacej za przedmiot niewystandaryzowane
instrumenty pochodne wigze sie dodatkowo z ryzykiem kontrahenta.

Z inwestowaniem w instrumenty pochodne zwigzane jest rowniez ryzyko dzwigni finansowej. Charakter tego ryzyka oraz metody
zarzgdzania nim zostaty opisane we wczesniejszej czesci niniejszego dokumentu.

Materializacja ryzyka zwigzanego z zawieraniem umodw, ktérych przedmiotem sa instrumenty pochodne, moze skutkowac
osiggnieciem stopy zwrotu zinwestycji w certyfikaty nizszej w stosunku do oczekiwanej, a nawet doprowadzi¢ do straty

z inwestycji (spadku wartosci certyfikatu ponizej jego ceny emisyjnej) .

Mechanizm zarzgdzania ryzykiem:

Fundusz zarzadza ryzykiem zwigzanym z zawieraniem umow, ktérych przedmiotem sg instrumenty pochodne m.in. poprzez
odpowiedni dobdr lokat Funduszu stanowigcych instrumenty pochodne i ich monitorowanie, uwzglednianie ekspozycji
uzyskiwanej poprzez instrumenty pochodne w limitach koncentracji oraz kontrole poziomu i limitu ekspozycji AFl (dZwigni
finansowej). Fundusz kontroluje ponadto poziom i dokonuje inwestycji w ramach ustalonych limitéw ryzyka kontrahenta
rozumianego jako niezrealizowany zysk Funduszu w niewystandaryzowanych instrumentach pochodnych.

RYZYKO ZWIAZANE ZE ZMIANAMI PRAWNYMI LUB PODATKOWYMI EMITENTOW

Ryzyko zwigzane ze zmianami prawnymi lub podatkowymi emitentdow oznacza mozliwos¢ poniesienia przez Fundusz strat
w nastepstwie zmian prawnych w zakresie regulacji, ktérym podlegaja emitenci instrumentéw finansowych wchodzacych w sktad
portfela inwestycyjnego Funduszu. Zmiany te mogg dotyczyé otoczenia prawnego, w ktérym dany emitent prowadzi
zorganizowang dziatalnos¢ zarobkowg, powodujace obnizenie rentownosci wykonywania tej dziatalnosci lub zmiany zasad
podatkowych prowadzacych w konsekwencji do obnizenia efektywnosci zarobkowej emitenta, co moze znajdywac
odzwierciedlenie w wycenie instrumentéw finansowych tych emitentéw.
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Mechanizm zarzgdzania ryzykiem:

Ryzyko zmian w regulacjach prawnych lub podatkowych dotyczacych emitentéw instrumentow finansowych wchodzgcych w sktad
portfela inwestycyjnego Funduszu, klasyfikuje sie do Zrédet ryzyka dywersyfikowalnego. Fundusz dazy do ograniczania ryzyka
prawnego i podatkowego stosujgc dywersyfikacje sektorowa portfela inwestycyjnego, nabywajac prawo udziatowe w spoétkach
podlegajacych odrebnym regulacjom prawnym — zmniejszajac tym samym wptyw zmian legislacyjnych na rentownos¢ portfela
inwestycyjnego Funduszu.

CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z OTOCZENIEM, W KTORYM FUNDUSZ PROWADZI DZIAtALNOSC

RYZYKO ZMIAN W REGULACIACH PRAWNYCH DOTYCZACYCH FUNDUSZU, W SZCZEGOLNOSCI W ZAKRESIE PRAWA PODATKOWEGO

Ryzyko to wigze sie z mozliwoscig zmian uregulowan prawnych dotyczgcych zasad funkcjonowania rynku kapitatowego oraz zasad
opodatkowania zyskow kapitatowych. Istnieje mozliwo$¢ wprowadzenia przez ustawodawce krajowego regulacji prawnych, ktore
utrudnia lub uniemozliwig realizacje przez Fundusz zaktadanej polityki inwestycyjne;.

W przypadku wprowadzenia lub zmiany wysokosci opodatkowania funduszy inwestycyjnych moze nastapic¢ obnizenie stop zwrotu
z inwestycji. Istnieje ryzyko niedostosowania dziatalnosci Funduszu do zmian przepisow prawa podatkowego oraz ryzyko
niekorzystnej wykfadni przepiséw podatkowych przez organy podatkowe w odniesieniu do Funduszu. Ponadto istnieje mozliwos¢
zwiekszenia obcigzen podatkowych przychoddw osigganych z tytutu uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, ktére spowoduje
zmniejszenie optacalnosci inwestowania w certyfikaty.

Ponadto zwraca sie uwage na fakt, ze wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Funduszem oraz optata dystrybucyjna nie
obejmuje podatku od towardw i ustug. Na mocy art. 43 ust. 1 pkt 12 lit. a) ustawy z dnia 11 marca 2004 roku o podatku od
towarow i ustug (Dz.U. 2018 poz. 2174 z pdin. zm.), zwolnione od podatku sg ustugi zarzadzania funduszami inwestycyjnymi.
W przypadku zmiany obowigzujgcego stanu prawnego, wynagrodzenie towarzystwa za zarzadzanie Funduszem oraz optata Za
Wykup zostang podwyzszone o wartos¢ naleznego podatku odtowarow iustug, zgodnie z przepisami obowigzujgcymi
w momencie powstania obowigzku podatkowego.

Ryzyko zmian w regulacjach prawnych zawiera réwniez ryzyko prawne zmian w regulacjach prawa odnoszacych sie do katalogu
dopuszczalnych lokat oraz do limitéw inwestycyjnych Funduszu. Zmiany w tym zakresie mogg wymagac¢ zmiany konstrukcji
portfela inwestycyjnego Funduszu lub prowadzonej przez Fundusz polityki inwestycyjne;j.

Materializacja ryzyka zwigzanego ze zmianami prawnymi lub podatkowymi moze skutkowaé osiggnieciem stopy zwrotu
z inwestycji w certyfikaty nizszej w stosunku do oczekiwanej, a nawet doprowadzi¢ do straty z inwestycji (spadku wartosci
certyfikatu ponizej jego ceny emisyjnej).

Mechanizm zarzadzania ryzykiem:

Wyzej opisane ryzyko zmian w regulacjach prawnych dotyczacych Funduszu, w szczegdlnosci w zakresie prawa podatkowego
charakteryzuje sie wysokim stopniem niedywersyfikowalnosci. Dziatania Funduszu polegajg na biezgcym obserwowaniu zmian
legislacyjnych, takze w fazie projektowania oraz okreslaniu ewentualnych strategii dziatania majacych na celu zmniejszenie lub
unikniecie urzeczywistnienia sie ryzyka. Tym niemniej mogg zaistnie¢ niekorzystne transformacje prawne, na ktére Fundusz nie
bedzie w stanie zareagowac, co doprowadzi do spadku wartosci aktywdéw netto.

RYZYKO SItY NABYWCZE) (INFLACII)

Inflacja sprawia, ze realna stopa zwrotu (z uwzglednieniem wartosci nabywczej) z inwestycji w certyfikaty moze okazac sie istotnie
nizsza od nominalnej stopy zwrotu, szczegdlnie w przypadku nieoczekiwanego wzrostu wskaznika inflacji w czasie trwania
inwestycji.

Materializacja ryzyka sity nabywczej (inflacji) moze skutkowac osiggnieciem realnej stopy zwrotu z inwestycji w certyfikaty nizszej
w stosunku do oczekiwanej.

Mechanizm zarzgdzania ryzykiem:

Fundusz stosuje mechanizmy zarzadcze ryzykiem inflacji polegajgce na biezgcym monitorowaniu poziomu inflacji, jak i prognoz
jego zmian. W sytuacji oczekiwania znacznego wzrostu inflacji Fundusz moze nabywac aktywa, ktérych ceny sg pozytywnie
skorelowane ze stopg inflacji, np. w obligacje indeksowane o wskaznik inflacji.

Towarzystwo w celu zarzgdzania ryzykiem powotato w strukturze Departament Zarzadzania Ryzykiem, ktéry wykonuje czynnosci

z zakresu zarzadzania ryzykiem, kontroluje limity ryzyka oraz sporzadza okresowy raporty sprawozdawcze w tym zakresie. Proces
zarzadzania ryzykiem wspierany jest poprzez system informatyczny Turbine Risk Analytics.
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5. Dziatalno$¢ Funduszu w roku obrotowym i po jego zakoriczeniu

W 2019 roku Fundusz przeprowadzit pie¢ emisji certyfikatow inwestycyjnych pozyskujgc srodki o tgcznej wartosci ponad 1,127 min
ztotych. Ponadto Fundusz zrealizowat na rzecz Uczestnikdw wyptaty z tytutu wykupu certyfikatow w tgcznej kwocie 22,889 min
ztotych.

W okresie sprawozdawczym Fundusz kontynuowat przyjeta strategie inwestycyjng ochrony kapitatu, jednoczesnie wykorzystujac
okazje rynkowe, krétkoterminowo zwiekszajgc zaangazowanie w inne instrumenty. Wypracowany wynik opierat sie wiec gtéwnie
na czesci dtuznej portfela, do ktorej zaliczyé mozna obligacje skarbowe, hipoteczne listy zastawne, a takze obligacje korporacyjne.
Na koniec 2019 roku portfel Funduszu stanowito 57 polskich spétek akcyjnych. Srednie zaangazowanie netto wyniosto 0,4%,
a najwieksza pozycja netto stanowita jedynie 1,2%.

Istotnym zdarzeniem po dniu bilansowym mogacym wptywac na wyniki finansowe Funduszu jest wystgpienie pandemii wirusa
SARS-COV-2 wywotujgcego chorobe COVID-19 (pandemia). W pierwszych miesigcach 2020 roku wirus rozprzestrzenit sie na catym
Swiecie, a jego negatywny wptyw na rézne gatezie gospodarki nabrat dynamiki. Skutki spoteczne i gospodarcze pandemii mogg
mie¢ w dtuzszym okresie czasu wptyw na wyniki emitentdw papierow wartosciowych znajdujgcych sie w portfelu Funduszu, co
moze przetozy¢ sie negatywnie na ich wycene, a takze na zdolno$¢ podmiotéw do regulowania zobowigzan. Opisane okolicznosci
mogg skutkowac obnizeniem wyceny aktywow Funduszu i osigganej przez niego stopy zwrotu. Na obecnym etapie skala wptywu
opisanych powyzej okolicznosci jest trudna do oszacowania ilosciowego i bedzie zaleze¢ od stopnia nasilenia pandemii
i wdrazanych srodkéw zapobiegawczych oraz czasu ich trwania.

6. Przewidywany rozwdj Funduszu

Przewidywania dotyczace rozwoju Funduszu w kolejnych latach zaktadajg kontynuowanie i rozwdj dziatalnosci. W szczegdlnosci
planowane sg kolejne emisje certyfikatow inwestycyjny Funduszu, z ktérych pozyskane srodki bedg inwestowane zgodnie z celem
inwestycyjnym Funduszu. Zarzad Towarzystwa nie stwierdza na dzien podpisania sprawozdania istnienia faktow i okolicznosci,
ktére wskazywatyby na zagrozenia dla mozliwosci kontynuacji dziatalnosci przez Fundusz w okresie co najmniej 12 miesiecy
po dniu bilansowym.

Zarzad EQUES Investment TFI S.A. wskazuje, ze istotnym zdarzeniem po dniu bilansowym mogacym wptywac na wyniki finansowe
Funduszu jest wystgpienie pandemii wirusa SARS-COV-2 wywotujgcego chorobe COVID-19 (pandemia). Na obecnym etapie skala
wptywu pandemii na dziatalno$¢ Funduszu jest trudna do oszacowania, niemniej jednak Zarzad ocenia to ryzyko jako mozliwe
do biezacego zarzadzania w miare rozwoju sytuacji. W ocenie Zarzadu EQUES Investment TFI S.A. wystgpienie pandemii nie
stanowi okolicznosci wskazujgcej na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci Funduszu.

7. Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa Funduszu
Sytuacja finansowa Funduszu jest dobra. Warto$¢ posiadanych przez Fundusz s$rodkdéw pienieznych jest wystarczajaca
do regulowania zobowigzan Funduszu.

Pozostate pozycje sprawozdania z dziatalnosci jednostki przewidywane przez art. 49 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku
o rachunkowosci (Dz.U. z 2019 roku, poz. 351, z pdzniejszymi zmianami) nie wystepuja.

Nie wystgpity istotne zmiany informacji wymienionych w art. 23 dyrektywy 2011/61/UE, ktére nie zostaty uwzglednione
w sprawozdaniu finansowym sporzgdzonym na dzier 31 grudnia 2019 roku oraz w sprawozdaniu z dziatalnosci jednostki.

Warszawa, dnia 16 kwietnia 2020 .

Tomasz Korab Kamil Chylak Jakub Liebhart
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