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Zastrzezenie

Niniejszy Prospekt zawiera informacje takze o tych Funduszach BlackRock Global Funds, ktérych tytuty uczestnictwa nie bedg zbywane na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Dotyczy to nastgpujgcych Funduszy BlackRock Global Funds objgtych niniejszym Prospektem:

Asian Growth Leaders Fund;

Asian High Yield Bond Fund;

Asian Multi-Asset Income Fund;

China A-Share Fund;

China Flexible Equity Fund;

Circular Economy Fund;

Dynamic High Income Fund;

Emerging Markets Corporate Bond Fund;

ESG Emerging Markets Blended Bond Fund;
ESG Emerging Markets Bond Fund;

ESG Emerging Markets Corporate Bond Fund;
ESG Emerging Markets Local Currency Bond Fund;
European High Yield Bond Fund;

FinTech Fund;
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Future Of Transport Fund;

ESG Global Conservative Income Fund;
Next Generation Technology Fund;

Nutrition Fund;

Strategic Global Bond Fund;

Sustainable Energy Fund;

Swiss Small & MidCap Opportunities Fund;
Systematic China A-Share Opportunities Fund;
Systematic Global Equity High Income Fund;
Systematic Global SmallCap Fund;

US Dollar Bond Fund; oraz

World Real Estate Securities Fund.

W zwigzku z powyzszym, w stosunku do wymienionych powyzej Funduszy BlackRock Global Funds nie zostaty ztozone zawiadomienia do
Komisji Nadzoru Finansowego dotyczace zamiaru zbywania tytutéw uczestnictwa tych funduszy na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, o
ktérych mowa w art. 253 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi, ze zm., a jednostki uczestnictwa w tych Funduszach nie bgda zbywane na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej bez

uzyskania odpowiedniego zezwolenia.

* Postanowienia niniejszego Prospektu sg wazne tylko w powigzaniu z trescig Dodatku z dnia lutego 2025 r.
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Podstawowe informacje o BlackRock Global Funds
Struktura

BlackRock Global Funds (,Spdtka”) jest publiczng spotka z
ograniczong odpowiedzialno$cia (société anonyme), zawigzang na
podstawie prawa Wielkiego Ksiestwa Luksemburga jako otwarta
spdtka inwestycyjna o zmiennym kapitale (société
d’investissement a capital variable). Spotka zostata utworzona

14 czerwca 1962 r. i zostata wpisana do luksemburskiego Rejestru
Handlowego i Rejestru Spotek pod nr B 6317. Spotka posiada
zezwolenie luksemburskiej Komisji Nadzoru Sektora Finansowego
(Commission de Surveillance du Secteur Financier, ,,CSSF”) na
prowadzenie dziatalnosci instytucji zbiorowego inwestowania w
zbywalne papiery wartosciowe na podstawie przepisow Czesci |
Ustawy z 17 grudnia 2010 r., z pdzniejszymi zmianami, oraz, w
przypadku niektorych jej Funduszy, na podstawie Przepisow MMF,
a takze podlega nadzorowi zgodnie z powyzszymi przepisami,
odpowiednio. Wydanie przez CSSF zezwolenia nie oznacza, ze
Spéika zostata zatwierdzona przez CSSF lub jest objeta gwarancjg
CSSF. CSSF nie ponosi tez odpowiedzialnosci za tres¢
niniejszego Prospektu. Zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci
przez Spdtke nie stanowi zadnej gwarancji odnosnie do wynikow
Spéiki, a CSSF nie ponosi odpowiedzialnosci za wyniki Spétki lub
niewypetnienie przez nig zobowigzan.

Statut Spoikki (,Statut”) zostat ztozony w luksemburskim Rejestrze
Handlowym i Rejestrze Spotek. Statut byt kilkukrotnie zmieniany.
Ostatnie zmiany zostaty wprowadzone 4 lutego 2019r. i
opublikowane w dzienniku Recueil Electronique des Sociétés et
Associations (,RESA”) w dniu 25 lutego 2019.

Fundusz

Spétka ma strukture funduszu z wydzielonymi subfunduszami, w
sktad ktérego wchodzg odrebne subfundusze z odrebng
odpowiedzialnoscia. Odpowiedzialno$¢ kazdego z subfunduszy
jest odrebna od odpowiedzialnosci innych subfunduszy, a Spdtka
jako catosé nie ponosi wobec 0séb trzecich odpowiedzialnosci za
zobowigzania poszczegdlnych subfunduszy. Kazdy z subfunduszy
stanowi oddzielny portfel inwestycyjny utrzymywany i inwestowany
zgodnie z celami inwestycyjnymi wtasciwymi dla danego
subfunduszu, okreslonymi w niniejszym Prospekcie. Dyrektorzy
oferujg odrebne Klasy Tytutdow Uczestnictwa, reprezentujgce
udziaty w subfunduszu, na podstawie informacji zawartych w
niniejszym Prospekcie oraz dokumentach, o ktérych mowa w
niniejszym Prospekcie i ktére sg uznawane za integralng czes¢
niniejszego Prospektu.

Zarzadzanie

Spotkg zarzadza BlackRock (Luxembourg) S.A., publiczna spotka
z ograniczong odpowiedzialnoscig (société anonyme), zawigzana
w 1988 r. i zarejestrowana pod nr B 27689. Spotka Zarzadzajaca
posiada zezwolenie CSSF na prowadzenie dziatalnosci i spraw
Spétki na podstawie przepiséw rozdziatu 15 Ustawy z 2010 r.

Wybér Funduszy

Na dzien publikaciji niniejszego Prospektu inwestorzy majg
mozliwos¢ dokonania wyboru sposréd nastepujgcych Funduszy
Spotki:

Waluta bazowa Fundusz obligacyjny/

akcyjny lub mieszany

Krétkoterminowy Fun-
dusz rynku pienieznego o
zmiennej wartosci

aktywow netto
1. Allnnovation Fund usb A
2. Asian Dragon Fund usb A
3. Asian Growth Leaders Fund usb A
4.  Asian High Yield Bond Fund usD o
5. Asian Multi-Asset Income Fund USD M
6.  Asian Sustainable Equity Fund usD A
7. Asian Tiger Bond Fund usD o
8.  Brown to Green Materials Fund usD A
9. China Bond Fund RMB o
10.  China Fund usbD A
11.  China Innovation Fund usb A
12.  China Multi-Asset Fund uUSD M
13.  China Onshore Bond Fund RMB o]
14.  Circular Economy Fund usD A
15.  Climate Action Equity Fund usD A
16. Climate Global Corporate Bond Fund* uUsD o
17.  Climate Transition Multi-Asset Fund EUR M
18. Continental European Flexible Fund EUR A
19. Developed Markets Sustainable Equity Fund uUsD A
20. Dynamic High Income Fund UsD M
21. Emerging Europe Fund EUR A
22. Emerging Markets Bond Fund uUsSD o
23. Emerging Markets Corporate Bond Fund uUsD ]
24. Emerging Markets Equity Income Fund uUsD A
25. Emerging Markets Ex-China Fund usD A
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Fundusz Waluta bazowa Fundusz obligacyjny/ Krétkoterminowy Fun-
akcyjny lub mieszany dusz rynku pieni¢znego o
zmiennej wartosci
aktywow netto

26. Emerging Markets Fixed Maturity Bond Fund 2027 UsD 9]

27. Emerging Markets Fund usD A

28. Emerging Markets Impact Bond Fund uUSD o

29. Emerging Markets Local Currency Bond Fund usD 9]

30. Emerging Markets Sustainable Equity Fund uUsD A

31. ESG Global Conservative Income Fund EUR M

32. ESG Global Multi-Asset Income Fund uUsD M

33. ESG Multi-Asset Fund EUR M

34. Euro Bond Fund EUR o]

35. Euro Corporate Bond Fund EUR 0]

36. Euro High Yield Fixed Maturity Bond Fund 2027 EUR o]

37. Euro Investment Grade Fixed Maturity Bond Fund 2027 (1) EUR 0]

38. Euro Investment Grade Fixed Maturity Bond Fund 2028 EUR o]

39. Euro Investment Grade Fixed Maturity Bond Fund 2029 EUR 0]

40. Euro Reserve Fund EUR MMF
41. Euro Short Duration Bond Fund EUR o]

42.  Euro-Markets Fund EUR A

43. European Equity Income Fund EUR A

44. European Equity Transition Fund EUR A

45. European Fund EUR A

46. European High Yield Bond Fund EUR 9]

47. European Special Situations Fund EUR A

48. European Sustainable Equity Fund EUR A

49. European Value Fund EUR A

50. FinTech Fund usD A

51. Fixed Income Global Opportunities Fund uUsD O

52. Future Of Transport Fund usD A

53. Global Allocation Fund usD M

54. Global Corporate Bond Fund UsD 0]

55. Global Equity Income Fund usD A

56. Global Government Bond Fund uUsSD o]

57. Global High Yield Bond Fund usD o

58. Global Inflation Linked Bond Fund uUSD o]

59. Global Investment Grade Fixed Maturity Bond Fund 2027 UsD 9]

60. Global Listed Infrastructure Fund uUsD A

61. Global Long-Horizon Equity Fund UsD A

62. Global Multi-Asset Income Fund uUsD M

63. Global Unconstrained Equity Fund UsD A

64. Impact Bond Fund EUR @)

65. India Fund usb A

66. Japan Flexible Equity Fund Yen A

67. Japan Small & MidCap Opportunities Fund Yen A

68. Latin American Fund usb A

69. Multi - Theme Equity Fund usD F

70. MyMap Cautious Fund* usD F

1 Waluta bazowa Funduszu zostanie zmieniona z USD na EUR ze skutkiem od 2 grudnia 2024 r.
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Fundusz Waluta bazowa Fundusz obligacyjny/ Krétkoterminowy Fun-
akcyjny lub mieszany dusz rynku pieni¢znego o
zmiennej wartosci
aktywow netto

71.  MyMap Growth Fund? usD F

72.  MyMap Moderate Fund* usD F

73. Natural Resources Fund uUsSD A

74. Next Generation Health Care Fund USD A

75. Next Generation Technology Fund uUsD A

76.  Nutrition Fund usb A

77. Social Action Equity Fund* usD A

78. Sustainable Asian Bond Fund USD o]

79. Sustainable Emerging Markets Blended Bond Fund usD o]

80. Sustainable Emerging Markets Bond Fund UsD o

81. Sustainable Emerging Markets Corporate Bond Fund usD o]

82. Sustainable Emerging Markets Local Currency Bond Fund uUsD 0]

83. Sustainable Energy Fund usD A

84. Sustainable Fixed Income Global Opportunities Fund EUR 0]

85. Sustainable Global Allocation Fund usbD M

86. Sustainable Global Bond Income Fund uUsSD o]

87. Sustainable Global Dynamic Equity Fund usD A

88. Sustainable Global Infrastructure Fund uUsD A

89. Sustainable World Bond Fund usD o

90. Swiss Small & MidCap Opportunities Fund CHF A

91. Systematic China A-Share Opportunities Fund usD A

92. Systematic China Environmental Tech Fund usD A

93. Systematic ESG Multi Allocation Credit Fund UsD (6]

94. Systematic Global Equity High Income Fund usD A

95. Systematic Global Sustainable Income & Growth Fund UsD M

96. Systematic Sustainable Global SmallCap Fund usDb A

97.  United Kingdom Fund GBP A

98. US Basic Value Fund usb A

99. US Dollar Bond Fund uUsD o]

100. US Dollar High Yield Bond Fund usD 9]

101. US Dollar Reserve Fund uUsD MMF
102. US Dollar Short Duration Bond Fund usD o]

103. US Flexible Equity Fund uUsD A

104. US Government Mortgage Impact Fund UsD 9]

105. US Growth Fund usD A

106. US Investment Grade Fixed Maturity Bond Fund 2027 UsD o

107. US Mid-Cap Value Fund uUsD A

108. US Sustainable Equity Fund uUsD A

109. World Energy Fund usD A

110. World Financials Fund uUsD A

111. World Gold Fund usb A

112. World Healthscience Fund usb A

113. World Mining Fund usD A

114. World Real Estate Securities Fund usD A

115. World Technology Fund usD A

2 Waluta bazowa Funduszu zostanie zmieniona z USD na EUR ze skutkiem od 2 grudnia 2024 r.
3 Waluta bazowa Funduszu zostanie zmieniona z USD na EUR ze skutkiem od 2 grudnia 2024 r.
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Fundusz obligacyjny

Fundusz akcyjny

Fundusz Funduszy

Fundusz mieszany

MMF  Kroétkoterminowy Fundusz rynku pienieznego o zmiennej wartosci aktywow netto (Short Term VNAV Money Market Fund)

Liste Walut Operacji, Klas Tytutéw Uczestnictwa Objetych Hedgingiem, Dywidendowych i Niedywidendowych Klas Tytutéw Uczestnictwa oraz Klas Tytutéw
Uczestnictwa, w odniesieniu do ktérych Fundusz uzyskat status Funduszu Przekazujacego Raporty o Zysku, mozna uzyskac¢ w siedzibie Spoétki oraz w lokalnym
zespole ds. Obstugi Inwestoréw.

* Brak mozliwosci sktadania zapiséw na dzien sporzadzenia niniejszego Prospektu. Fundusz moze rozpoczaé dziatalnosé wedtug uznania Dyrektoréw. Potwierdzenie termindw
udostepnienia nowych Funduszy bedzie mozna uzyskaé od lokalnego zespotu ds. Obstugi Inwestoréw. Wszelkie zawarte w niniejszym Prospekcie postanowienia dotyczace
danego Funduszu sg wigzace od daty rozpoczecia dziatalnosci tego Funduszu.

2T >»O0
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WAZNA INFORMACJA

W razie jakichkolwiek watpliwosci co do tresci niniejszego
Prospektu lub tez co do tego, czy inwestycja w Spolke jest dla
Panstwa odpowiednia, nalezy skontaktowac¢ sie z wtasnym
maklerem, prawnikiem, ksiegowym, osobg odpowiedzialng za
kontakty z klientami lub innym profesjonalnym doradca.

Za informacje zawarte w niniejszym Prospekcie odpowiedzialni sg
Dyrektorzy Spéiki, ktdrych nazwiska wymieniono w czesci
LZarzad”, oraz dyrektorzy Spotki Zarzgdzajgcej. Wedtug informac;ji
posiadanych przez Dyrektorow oraz Dyrektorow Spotki
Zarzadzajacej i zgodnie z ich wiedza, informacje zawarte w
niniejszym dokumencie sa pod kazdym istotnym wzgledem
zgodne ze stanem faktycznym i nie pomijajg niczego, co mogtoby
wptywaé na ich zgodnos$¢ ze stanem faktycznym (Dyrektorzy
dotozyli wszelkich staran, aby upewnic sie, ze tak istotnie jest).
Dyrektorzy oraz Dyrektorzy Spotki Zarzadzajacej ponoszg
odpowiedzialnos¢ za zgodnos¢ podanych informacji ze stanem
faktycznym.

Niniejszy Prospekt zostat przygotowany wytacznie na potrzeby
oceny inwestycji w Tytuty Uczestnictwa Funduszy i jest
przekazywany inwestorom w tym celu. Inwestycja w Tytuly
Uczestnictwa Funduszy jest odpowiednia tylko dla inwestoréw
zainteresowanych dtugoterminowym wzrostem warto$ci
zainwestowanego kapitatu (z wyjatkiem funduszy Reserve Funds,
ktére moga nie by¢ odpowiednie dla inwestorow zainteresowanych
diugoterminowym wzrostem warto$ci zainwestowanego kapitatu),
ktérzy rozumiejg ryzyko, jakie wiaze sie z inwestycjg w Spotke, w
tym ryzyko utraty catosci zainwestowanych srodkéw.

Rozwazajac inwestycje w Spotke, inwestorzy powinni takze
uwzgledni¢ nastepujace fakty:

» Niektére informacje zawarte w niniejszym Prospekcie, w
dokumentach, o ktérych mowa w niniejszym Prospekcie,
oraz w broszurach wydawanych przez Spétke jako
zastepcze dokumenty ofertowe, stanowia stwierdzenia
dotyczace przysziosci, ktore charakteryzuje uzycie
wyrazen dotyczacych przysziosci takich, jak np.
»zatozenie”, ,moze”, ,powinien”, ,,dazy¢”, ,,oczekiwac”,
»Spodziewac¢ sie”, ,,szacowacé”, ,,zamierzac”,
»kontynuowa¢”, ,,uwazac”, ,,zakltada¢” czy ,,sadzi¢”, a
takze ich przeczen i innych form, jak réwniez podobnych
wyrazen. Informacje te dotycza m.in. prognozowanych lub
zaktadanych stép zwrotu z inwestycji dokonywanych
przez Spotke. Ze stwierdzeniami dotyczacymi przysztosci
z natury rzeczy wigze sie¢ istotne ryzyko ekonomiczne i
rynkowe, a takze inne rodzaje ryzyka i czynniki
niepewnosci, a zatem rzeczywisty rozwoj sytuac;ji i wyniki
badz faktyczne wyniki Spétki moga istotnie odbiegaé od
sytuacji i wynikéw bedacych przedmiotem takich
stwierdzen dotyczacych przysziosci; oraz

» Zadne z informacji zawartych w niniejszym Prospekcie nie
powinny by¢ traktowane jako porada prawna, podatkowa,
regulacyjna, finansowa, rachunkowa czy inwestycyjna.

Zapisy na Tytuty Uczestnictwa powinny by¢ sktadane/
decyzje o ztozeniu zapisu na Tytuly Uczestnictwa powinny
by¢é podejmowane na podstawie informacji zawartych w
niniejszym Prospekcie, wydawanym przez Spolke, jak
rowniez informacji zawartych w ostatnio opublikowanym

raporcie rocznym Spotki zawierajagcym sprawozdania
finansowe lub raporcie potrocznym Spétki zawierajagcym
sprawozdania finansowe (w zaleznosci od tego, ktory jest
nowszy). Raporty te mozna uzyska¢ w siedzibie Spotki. W
razie potrzeby informacje aktualizujace dane zawarte w
niniejszym Prospekcie zostang opublikowane w raporcie
Spotki zawierajagcym sprawozdania finansowe.

Przed zlozeniem zapisu na Tytuty Uczestnictwa nalezy zapoznac
sie z petng trescig niniejszego Prospektu oraz dokumentu KIID dla
odnosnej Klasy Tytutéw Uczestnictwa. Dokumenty KIID dla
wszystkich dostepnych Klas Tytutdw Uczestnictwa mozna znalez¢
pod adresem: http://kiid.blackrock.com.

Informacje zawarte w niniejszym Prospekcie zostaty przygotowane
na podstawie przepisow prawa oraz praktyk obowigzujgcych na
dzien sporzadzenia niniejszego Prospektu i mogg ulec
dezaktualizacji w wypadku ich zmiany. Przekazanie niniejszego
Prospektu ani emisja Tytutow Uczestnictwa w zadnym wypadku
nie oznaczaja, ze po dacie sporzadzenia Prospektu nie nastgpita
zmiana okolicznosci wptywajgca na ktérekolwiek z kwestii, o
ktérych mowa w niniejszym Prospekcie.

Niniejszy Prospekt moze by¢ ttumaczony na inne jezyki, o ile
ttumaczenie zostanie przygotowane bezposrednio na
podstawie wersji angielskiej. W przypadku niespojnosci badz
niejasnosci w odniesieniu do znaczenia jakiegokolwiek stowa
lub wyrazenia w ttumaczeniu, obowigzywac bedzie wersja
angielska, z wyjatkiem sytuacji, gdy (i tylko wéwczas gdy)
obowigzujgce w danej jurysdykcji przepisy prawa wymagaja,
aby stosunki prawne pomiedzy Spoétka a inwestorami w danej
jurysdykcji regulowane byly przez wersje Prospektu
sporzadzong w jezyku danego kraju.

Posiadacze Tytutléw Uczestnictwa Spotki beda mogli w petni
wykonywa¢ przystugujace im prawa bezposrednio wobec
Spoétki, w szczegolnosci prawo uczestnictwa w walnych
zgromadzeniach Posiadaczy Tytutéw Uczestnictwa,
wylacznie jezeli sg osobiscie zarejestrowani w rejestrze
Posiadaczy Tytuléw Uczestnictwa Spolki. Jezeli dany
Posiadacz Tytutlow Uczestnictwa inwestuje w Spétke przez
posrednika inwestujacego we wiasnym imieniu, lecz na rzecz
Posiadacza Tytuléw Uczestnictwa, wowczas w niektorych
wypadkach taki Posiadacz Tytulow Uczestnictwa moze nie
mie¢ mozliwosci wykonania okreslonych praw w Spoétce. W
zwigzku z powyzszym inwestorzy powinni zasiegna¢ porady
prawnej w zakresie mozliwosci wykonywania praw
przystugujacych Posiadaczom Tytutéw Uczestnictwa w
Spoice.

Dystrybucja

Niniejszy Prospekt nie stanowi oferty ani zaproszenia sktadanego
przez jakikolwiek podmiot w jurysdykciji, w ktdrej ztozenie takiej
oferty lub takiego zaproszenia jest niezgodne z prawem, ani tez
oferty lub zaproszenia sktadanego przez podmiot, ktéry w danej
jurysdykciji nie jest do tego uprawniony, lub kierowanego do
podmiotu, do ktérego w danej jurysdykcji takie oferty lub
zaproszenia nie mogg by¢ zgodnie z prawem kierowane.
Szczegdtowe informacje na temat niektorych krajow, w ktorych
Spdétka ma obecnie prawo oferowac Tytuty Uczestnictwa, znajdujg
sie w Zatgczniku D. Inwestorzy zainteresowani zapisem na Tytuty
Uczestnictwa powinni zasiegna¢ informacji co do prawnych
wymogow zwigzanych ze ztozeniem zapisu na Tytuty
Uczestnictwa, odnosnych przepiséw kontroli dewizowej oraz
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podatkéw, obowiazujacych w krajach, ktérych sg obywatelami,
rezydentami lub w ktorych posiadajg staty adres zamieszkania.
Podmioty Amerykanskie nie moga sktada¢ zapisow na Tytuty
Uczestnictwa. Fundusze nie byly przedmiotem rejestracii
umozliwiajgcej ich dystrybucje w Indiach. W niektérych krajach
inwestorzy moga sktadac zapisy na Tytuly Uczestnictwa w ramach
planoéw systematycznego oszczedzania. Zgodnie z prawem
Luksemburga koszty opfat i prowizji zwigzanych z planami
systematycznego oszczedzania w pierwszym roku nie moga
przekroczy¢ jednej trzeciej kwoty wniesionej przez inwestora.
Koszt opfat i prowizji nie obejmuje sktadek ptaconych przez
inwestora w przypadku planéw systematycznego oszczedzania
oferowanych jako cze$¢ ubezpieczenia na zycie lub stanowigcych
w catosci produkt typu ubezpieczenie na zycie. W celu uzyskania
bardziej szczegdtowych informaciji nalezy kontaktowac sie z
lokalnym zespotem ds. Obstugi Inwestoréw.
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DANE ADRESOWE

Zarzad i administracja
Spoétka Zarzadzajaca
BlackRock (Luxembourg) S.A.
35 A, avenue J.F. Kennedy,
L-1855 Luksemburg,

Wielkie Ksiestwo Luksemburga

Doradcy Inwestycyijni

BlackRock Financial Management, Inc.
100 Bellevue Parkway,

Wilmington,

Delaware 19809,

USA

BlackRock Investment Management, LLC
100 Bellevue Parkway,

Wilmington,

Delaware 19809,

USA

BlackRock Investment Management (UK) Limited
12 Throgmorton Avenue,

Londyn EC2N 2DL,

Wielka Brytania

BlackRock (Singapore) Limited
#18-01 Twenty Anson,

20 Anson Road,

Singapur, 079912

Gtowny Dystrybutor

BlackRock Investment Management (UK) Limited
12 Throgmorton Avenue,

Londyn EC2N 2DL,

Wielka Brytania

Depozytariusz

The Bank of New York Mellon SA / NV, Oddziat w Luksemburgu
2-4, rue Eugéne Ruppert,

L-2453 Luksemburg,

Wielkie Ksiestwo Luksemburga

Powiernik w Ramach Programu QFI
HSBC Bank (China) Company Limited
33rd Floor, HSBC Building,

Shanghai ifc, 8 Century Avenue,
Pudong, Szanghaj,

Chiny 200120

Ksiegowos¢ Funduszy

The Bank of New York Mellon SA / NV, Oddziat w Luksemburgu
2-4, rue Eugene Ruppert,

L-2453 Luksemburg,

Wielkie Ksigstwo Luksemburga

Agent Transferowy i Prowadzacy Rejestr
J.P. Morgan SE, Oddziat w Luksemburgu
6C, route de Tréves,

L-2633 Senningerberg,

Wielkie Ksiestwo Luksemburga

Biegli Rewidenci

Ernst & Young S.A.

35E, avenue John F. Kennedy,
L-1855 Luksemburg,

Wielkie Ksiestwo Luksemburga

Doradcy Prawni

Arendt & Medernach S.A.

41A, avenue John F. Kennedy,
L-2082 Luksemburg,

Wielkie Ksiestwo Luksemburga

Agent ds. Notowan

J.P. Morgan SE, Oddziat w Luksemburgu
6C, route de Tréves,

L-2633 Senningerberg,

Wielkie Ksiestwo Luksemburga

Agenci Platnosci
Lista Agentdw Ptatnosci znajduje sie w pkt 15. Zatgcznika C.

Siedziba

2-4, rue Eugéne Ruppert,
L-2453 Luksemburg,

Wielkie Ksigstwo Luksemburga

Zapytania

Jezeli nie zostang przyjete inne ustalenia, zapytania dotyczace
Spdtki nalezy kierowac na nastepujacy adres i numer telefonu:
Pierwsze zapytania:

BlackRock Investment Management (UK) Limited

c/o BlackRock (Luxembourg) S.A.

P.O. Box 1058

L-1010 Luksemburg

Wielkie Ksiestwo Luksemburga

Wszelkie pozostate zapytania:

Faks: +352 462 685 894

Adres e-mail: polska@blackrock.com
clientservice.asiapac@blackrock.com (APAC)
latamcsmad@blackrock.com (Ameryka Potnocna i Potudniowa)
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Prezes Spotki
Denise Voss

Dyrektorzy

Bettina Mazzocchi
Geoffrey Radcliffe
Davina Saint

Keith Saldanha
Vasiliki Pachatouridi
Benjamin Gregson

Benjamin Gregson, Bettina Mazzocchi, Keith Saldanha i Vasiliki Pachatouridi s
zatrudnieni w Grupie BlackRock (ktérej czitonkami sg Spoétka Zarzadzajgca, Doradcy
Inwestycyjni i Gtéwny Dystrybutor), natomiast Geoffrey Radcliffe jest bytym
pracownikiem Grupy BlackRock.

Wszyscy Dyrektorzy Spétki sg Dyrektorami niewykonawczymi.
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Definicje

Bond Connect

Program uruchomiony w lipcu 2017 r. w celu zapewnienia
inwestorom z Hongkongu i Chin kontynentalnych dostepu do obu
rynkéw obligacji, zgodnie z opisem zamieszczonym w niniejszym
Prospekcie w czesciach ,Miedzybankowy Rynek Obligacji w
Chinach” oraz ,Cele inwestycyjne i polityka inwestycyjna”.

BRL
Real brazylijski, prawny srodek ptatniczy obowigzujgcy w Brazylii.

Cele Zrownowazonego Rozwoju ONZ (UN SDG)
Opublikowane przez ONZ Cele Zrownowazonego Rozwoju
zaktadajgce, ze eliminacji ubdstwa i innych niedostatkow muszg
towarzyszy¢ dziatania na rzecz lepszej ochrony zdrowia, edukaciji,
wzrostu gospodarczego, zmniejszenia nierownosci, a takze
powstrzymywania zmian klimatycznych oraz ochrony laséw i
oceandw na naszej planecie. Wiecej informaciji na ten temat
mozna znalez¢ na stronie internetowej ONZ pod adresem:
https://sdgs.un.org/goals.

CIS
Program zbiorowego inwestowania.

CDSC

Warunkowa optata za umorzenie (contingent deferred sales
charge), opisana w czesci zatytulowanej ,WWarunkowa optata za
umorzenie Tytutdw Uczestnictwa”.

ChinaClear

China Securities Depositary and Clearing Corporation Limited,
krajowy depozyt papierow wartosciowych ChRL wtasciwy dla
Chinskich Akgji A.

Chinskie Akcje A

Papiery wartosciowe spotek zarejestrowanych w Chinskiej
Republice Ludowej, denominowane w renminbi i bedace
przedmiotem obrotu w renminbi na gietdach SSE i SZSE.

ChRL lub Chiny kontynentalne
Chinska Republika Ludowa

CSRC

Chinska Komisja Papieréw Wartosciowych (oraz jej nastepcy
prawni), bedgca organem nadzoru nad rynkiem papieréw
wartosciowych i transakcji terminowych w Chinskiej Republice
Ludowe;j.

Doradca Inwestycyjny (Doradcy Inwestycyjni)

Doradca inwestycyjny (doradcy inwestycyjni) wyznaczony w
danym czasie przez Spodtke Zarzagdzajacg w zwigzku z
zarzgdzaniem aktywami Funduszy, zgodnie z opisem zawartym w
czesci ,Zarzadzanie inwestycjami Funduszy”.

Dostawca ESG

Dostawca analiz, raportow, ratingdw i/lub przegladéw z zakresu
kryteriow ESG lub ustug polegajacych na weryfikacji pod katem
spetniania kryteriow ESG; Dostawcami ESG moga by¢ zewnetrzni
dostawcy indeksow, firmy konsultingowe zajmujagce sie tematykg
ESG, jak réwniez podmioty wchodzace w skiad Grupy BlackRock.

Dyrektorzy
Czlonkowie Zarzadu Spotki w danym czasie oraz ich nastepcy.
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Dyrektywa UCITS

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia
13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji przepisow ustawowych,
wykonawczych i administracyjnych odnoszacych sie do
przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
wartosciowe (UCITS), z pdzniejszymi zmianami.

Dzien Operacji

Kazdy Dzieh Roboczy, z wyjatkiem dni, co do ktérych Dyrektorzy
podjeli decyzje, ze nie beda w nich realizowane operacje na
Tytutach Uczestnictwa (wiecej informacji na ten temat mozna
znalez¢ w czesci ,,Dni, w ktérych nie bedg realizowane operacje na
Tytutach Uczestnictwa”), oraz wszystkich dni przypadajacych w
okresie zawieszenia realizacji dyspozycji nabycia, umorzenia i
konwersji Tytutéw Uczestnictwa, i/lub kazdy inny dzien okreslony
przez Dyrektoréw jako dzien, w ktorym Fundusz przeprowadza
operacje.

Dzien Roboczy

Kazdy dzien traktowany przez banki w Luksemburgu jako dzien
roboczy (z wyjatkiem 24 grudnia), a takze kazdy inny dzien
okreslony jako Dzien Roboczy przez Zarzad. Spotka Zarzadzajgca
moze réwniez uwzgledni¢, czy w danym dniu pracujg gietdy
lokalne istotne dla Funduszy inwestujgcych znaczng czes$¢ swoich
aktywow poza strefg euro i/lub podmioty obstugujace w zakresie
wymiany walut te Fundusze, ktére majg znaczng ekspozycje na
walute inng niz ich Waluta Bazowa, i nie traktowac dni, w ktérych
takie gietdy lub podmioty nie pracujg, jako Dni Roboczych.
Informacje dotyczace dni, w ktérych nie pracuja lokalne gietdy lub
podmioty swiadczgce ustugi wymiany walut i ktére sg traktowane
przez Spdtke Zarzadzajacq jako dni niebedace dniami roboczymi,
beda udostepniane przed danym dniem niebedacym dniem
roboczym, a takze bedzie mozna je uzyska¢ w siedzibie Spotki i od
lokalnego zespotu ds. Obstugi Inwestorow.

ESG

Kryteria z zakresu ochrony $rodowiska, odpowiedzialnosci
spotecznej i tadu korporacyjnego (Environmental, Social and
Governance), ktdre stanowig trzy zasadnicze czynniki
uwzgledniane przy ocenie inwestycji w papiery wartosciowe,
wyemitowane przez danego emitenta, z punktu widzenia
zrébwnowazonego rozwoju i aspektow etycznych. Przyktadowo,
JKryteria z zakresu ochrony srodowiska” mogg dotyczy¢ takich
zagadnien, jak zagrozenia klimatyczne i niedobory zasobow
naturalnych, ,kryteria z zakresu odpowiedzialnosci spotecznej”
moga obejmowac kwestie zwigzane z zatrudnieniem oraz ryzyko
odpowiedzialnosci za produkt, np. w zakresie bezpieczenstwa
danych, a ,kryteria z zakresu tadu korporacyjnego” mogg
uwzgledniac takie kwestie, jak etyka w biznesie czy
wynagrodzenie kadry kierowniczej. Sa to tylko przyktady, ktore
niekoniecznie wptywajg na ksztatt polityki konkretnego Funduszu
ESG. W celu uzyskania bardziej szczegStowych informacii
Inwestorzy powinni zapoznac sie z politykg inwestycyjng danego
Funduszu ESG, w tym z wskazanymi w jej tresci stronami
internetowymi.

Euro

Jednostka wspodlnej waluty europejskiej (o ktorej mowa w
Rozporzadzeniu Rady (WE) Nr 974/98 z 3 maja 1998 r. w sprawie
wprowadzenia euro) oraz — wedtug uznania Doradcy
Inwestycyjnego — waluty panstw, ktére wczesniej wechodzity w
sktad strefy euro. Na dzien sporzadzenia niniejszego Prospektu
panstwa wchodzace w skiad strefy euro to: Austria, Belgia,
Chorwacja, Cypr, Estonia, Finlandia, Francja, Niemcy, Grecja,
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Irlandia, Wiochy, Litwa, totwa, Luksemburg, Malta, Holandia,
Portugalia, Stowacja, Stowenia i Hiszpania.

Europa lub europejski

Terminy ,Europa” lub ,europejski” odnoszg sie do wszystkich
panstw europejskich, w tym do Wielkiej Brytanii oraz panstw
Europy Wschodniej i bytego Zwigzku Radzieckiego.

Fundusz

Odrebny subfundusz, utworzony i utrzymywany przez Spétke w
odniesieniu do jednej lub wigkszej liczby Klas Tytutéw
Uczestnictwa, na rachunek ktérych zaliczane bedg aktywa,
zobowigzania, przychody i wydatki dotyczgce kazdej takiej Klasy
lub Klas Tytutdw Uczestnictwa, zgodnie z informacjami zawartymi
ponizej w niniejszym Prospekcie.

Fundusze CIBM

Asian High Yield Bond Fund, Asian Multi-Asset Income Fund,
Asian Tiger Bond Fund, China Bond Fund, China Multi-Asset
Fund, China Onshore Bond Fund, Climate Global Corporate Bond
Fund, Dynamic High Income Fund, Emerging Markets Bond Fund,
Emerging Markets Corporate Bond Fund, Emerging Markets
Impact Bond Fund, Emerging Markets Local Currency Bond Fund,
ESG Global Multi-Asset Income Fund, ESG Multi-Asset Fund,
Fixed Income Global Opportunities Fund, Global Allocation Fund,
Global Conservative Income Fund, Global Corporate Bond Fund,
Global Government Bond Fund, Global Multi-Asset Income Fund,
Impact Bond Fund, Sustainable Asian Bond Fund, Sustainable
Emerging Markets Blended Bond Fund, Sustainable Emerging
Markets Bond Fund, Sustainable Emerging Markets Corporate
Bond Fund, Sustainable Emerging Markets Local Currency Bond
Fund, Sustainable Fixed Income Global Opportunities Fund,
Sustainable Global Allocation Fund, Sustainable Global Bond
Income Fund, Sustainable World Bond Fund, Systematic Global
Sustainable Income & Growth Fund, US Dollar Bond Fund oraz
US Dollar Short Duration Bond Fund.

Fundusze Dywidendowe i Dywidendowe Tytuty Uczestnictwa
Fundusze lub Klasy Tytutow Uczestnictwa, w odniesieniu do
ktorych moze zosta¢ ogtoszona wyptata dywidendy, wedtug
uznania Dyrektoréw. Dywidendowe Tytuly Uczestnictwa mogg by¢
rowniez traktowane jak Tytuty Uczestnictwa, w odniesieniu do
ktérych Fundusz uzyskat status Funduszu Przekazujgcego
Raporty o Zysku w Wielkiej Brytanii. Potwierdzenie dotyczace
Funduszy, Klas Tytutéw Uczestnictwa oraz walut, w odniesieniu do
ktérych moze zostac ogtoszona wyptata dywidendy, jak réwniez
Klas Tytutéw Uczestnictwa stanowigcych Tytuty Uczestnictwa, w
odniesieniu do ktérych Fundusz uzyskat status Funduszu
Przekazujgcego Raporty o Zysku w Wielkiej Brytanii (zob. ponizej)
mozna uzyskac w siedzibie Spdéiki i w lokalnym zespole ds.
Obstugi Inwestorow.

Fundusze Equity Income
Emerging Markets Equity Income Fund, European Equity Income
Fund oraz Global Equity Income Fund.

Fundusz ESG
Fundusz, ktory stosuje kryteria ESG w ramach swojej strategii
inwestycyjnej.

Fundusze Przekazujace Raporty o Zysku w Wielkiej Brytanii
W listopadzie 2009 r. rzad Wielkiej Brytanii wydat przepisy
dotyczace opodatkowania funduszy zagranicznych (Statutory
Instrument 2009/3001 (The Offshore Funds (Tax) Regulations

2009), okreslajgce ramy prawne dotyczgce opodatkowania
inwestycji w funduszach zagranicznych ktére funkcjonujg w
oparciu o rozréznienie, czy fundusz zdecyduje sie podlegaé
przepisom przewidujgcym przekazywanie raportéw o rocznym
zysku (,Fundusze Przekazujace Raporty o Zysku w Wielkiej
Brytanii’, UK Reporting Fund) czy tez nie (,Fundusze
Nieprzekazujgce Raportow o Zysku w Wielkiej Brytanii”, Non-UK
Reporting Fund). Zgodnie z regulacjami w sprawie Funduszy
Przekazujacych Raporty o Zysku w Wielkiej Brytanii inwestorzy
posiadajgcy tytuty uczestnictwa takich funduszy sg zobowigzani
uiszcza¢ podatek naliczany od czesci dochodu takiego funduszu
przypadajgcej na tytuty uczestnictwa bedace w posiadaniu danego
inwestora, niezaleznie od tego, czy dochod ten zostat wyptacony,
natomiast zyski ze zbycia tytutdw uczestnictwa podlegajg
opodatkowaniu podatkiem od zyskéw kapitatowych. Spétka
podlega przepisom dotyczgcym Funduszy Przekazujacych
Raporty o Zysku w Wielkiej Brytanii od 1 wrzesnia 2010 .

Wykaz Funduszy, ktére obecnie maja status Funduszu
Przekazujacego Raporty o Zysku w Wielkiej Brytanii, jest dostepny
na stronie internetowej pod adresem https://www.gov.uk/
government/publications/offshore-funds-list-of-reporting-funds.

Fundusze QFI

Asia High Yield Bond Fund, Asian Dragon Fund, Asian Growth
Leaders Fund, Asian Multi-Asset Income Fund, Asian Tiger Bond
Fund, China Bond Fund, China Fund, China Onshore Bond Fund,
Emerging Markets Local Currency Bond Fund, Multi-Theme Equity
Fund, Sustainable Asian Bond Fund, Systematic China A-Share
Opportunities Fund, Systematic China Environmental Tech Fund.

Fundusze Reserve Fund

Euro Reserve Fund oraz US Dollar Reserve Fund. Fundusze Euro
Reserve Fund oraz US Dollar Reserve Fund sg
JKrotkoterminowymi funduszami rynku pienieznego o zmiennej
wartosci aktywow netto” (krotkoterminowe MMF) w rozumieniu
Przepisow MMF. Cele inwestycyjne funduszy Euro Reserve Fund
oraz US Dollar Reserve Fund majg by¢ w zatozeniu zgodne z

powyzsza klasyfikacja.

Fundusze Stock Connect

Al Innovation Fund, Asian Dragon Fund, Asian Growth Leaders
Fund, Asian Multi-Asset Income Fund, Asian Sustainable Equity
Fund, Brown To Green Materials Fund, China Fund, China
Innovation Fund, China Multi-Asset Fund, Circular Economy Fund,
Climate Action Equity Fund, Climate Global Corporate Bond Fund,
Climate Transition Multi-Asset Fund, Dynamic High Income Fund,
Emerging Markets Fund, Emerging Markets Equity Income Fund,
Emerging Markets Sustainable Equity Fund, FinTech Fund, ESG
Global Multi-Asset Income Fund, ESG Multi-Asset Fund, Future Of
Transport Fund, Global Allocation Fund, ESG Global Conservative
Income Fund, Global Equity Income Fund, Global Multi-Asset
Income Fund, Global Long-Horizon Equity Fund, Multi-Theme
Equity Fund, Natural Resources Fund, Next Generation Health
Care Fund, Next Generation Technology Fund, Nutrition Fund,
Sustainable Energy Fund, Sustainable Global Allocation Fund,
Sustainable Global Dynamic Equity Fund, Sustainable Global
Infrastructure Fund, Systematic China A-Share Opportunities
Fund, Systematic Global Equity High Income Fund, Systematic
Global SmallCap Fund, Systematic China Environmental Tech
Fund, Systematic Global Sustainable Income & Growth Fund,
World Energy Fund, World Financials Fund, World Gold Fund,
World Healthscience Fund, World Mining Fund, World Real Estate
Securities Fund oraz World Technology Fund.
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Gléwny Dystrybutor

Spéika BlackRock Investment Management (UK) Limited
wystepujaca w charakterze Gtéwnego Dystrybutora. Odniesienia
do dystrybutoréw mogg obejmowaé BlackRock Investment
Management (UK) Limited w roli Gléwnego Dystrybutora.

Gléwne Niekorzystne Skutki (PAI)

Najistotniejsze niekorzystne skutki decyzji inwestycyjnych dla
czynnikéw zrownowazonego rozwoju zwigzane z kwestiami
srodowiskowymi, spotecznymi i pracowniczymi, poszanowaniem
praw cztowieka, przeciwdziataniem korupcji i tapownictwu.

Grupa BlackRock
Grupa spoétek BlackRock, w ktorej podmiotem wiodgcym jest
BlackRock, Inc.

HKEX
Hong Kong Exchanges and Clearing Limited.

HKSCC

Hong Kong Securities Clearing Company Limited, spotka
organizujgca rynek papierow wartosciowych i rynek instrumentow
pochodnych w Hongkongu oraz prowadzgca izby rozliczeniowe
obstugujace te rynki.

Instrumenty pochodne bedace przedmiotem obrotu na rynku
pozagieldowym

Instrumenty pochodne bedace przedmiotem obrotu na rynku
pozagietdowym.

Inwestor Instytucjonalny

Inwestor instytucjonalny w rozumieniu przepiséw Ustawy z 2010 r.,
ktdry spetnia wymogi dotyczace kryteriow warunkujacych
traktowanie inwestora jako inwestora instytucjonalnego oraz
wymogi dotyczace odpowiedniego doboru inwestycji. Zob. czesé
LOgraniczenia dotyczace posiadania Tytutow Uczestnictwa”.

KIID/KID

Dokument zawierajacy kluczowe informacje dla inwestoréw lub
dokument zawierajacy kluczowe informacje, wydawany dla kazdej
Klasy Tytutéw Uczestnictwa na podstawie Ustawy z 2010 r.

Klasa Tytuléw Uczestnictwa

Klasa Tytutdw Uczestnictwa powigzana z danym Funduszem i
dajgca prawo do udziatu w aktywach i zobowigzaniach tego
Funduszu, zgodnie z opisem zawartym w czesci ,Klasy i rodzaje
Tytutdéw Uczestnictwa”.

Klasy Tytutow Uczestnictwa Objete Hedgingiem

Klasy Tytutéw Uczestnictwa, w przypadku ktérych stosowana jest
strategia zabezpieczajgca przed ryzykiem walutowym. Decyzje o
tym, w ktdrych Funduszach i walutach zostang udostepnione Klasy
Tytutdw Uczestnictwa Objete Hedgingiem, podejmujg Dyrektorzy
wedtug wtasnego uznania. Potwierdzenie Funduszy i walut, w
ktérych sa dostepne Tytuty Uczestnictwa Objete Hedgingiem,
mozna uzyskac w siedzibie Spétki i w lokalnym zespole ds.
Obstugi Inwestorow.

Klasyfikacja Global Industry Classification Standard
Umowna klasyfikacja rodzajéw dziatalnosci opracowana przez
MSCI i Standard & Poor’s, przeznaczona do uzytku przez
miedzynarodowa spotecznosc finansowa.

12

Ludowy Bank Chin
Ludowy Bank Chin, bank centralny Chinskiej Republiki Ludowe;.

Miedzybankowy Rynek Obligacji w Chinach, Rynek CIBM
Miedzybankowy rynek obligacji w ChRL.

Minimalny Poziom Dywidendy

Minimalna stopa dywidendy ustalana na okres od 1 stycznia do
31 grudnia kazdego roku, wyptacana posiadaczom
Dywidendowych Tytutéw Uczestnictwa Klasy Y zgodnie z decyzjg
Zarzadu. Informacje na temat Minimalnego Poziomu Dywidendy
mozna uzyskac¢ od lokalnego zespotu ds. Obstugi Inwestorow. W
okreslonych okolicznosciach, zgodnie z decyzjg Zarzadu,
Minimalny Poziom Dywidendy moze zostac obnizony w trakcie
roku. Posiadacze Tytutdéw Uczestnictwa zostang powiadomieni o
kazdym takim przypadku — w miare mozliwosci z wyprzedzeniem.

MMF

Fundusz rynku pienieznego (money market fund) w rozumieniu
Przepisow MMF. ,VNAV MMF” oznacza fundusz rynku
pienieznego o zmiennej wartosci aktywow netto (variable net asset
value money market fund) w rozumieniu Przepisow MMF.

Niedywidendowe Tytuly Uczestnictwa

Niedywidendowe Tytuty Uczestnictwa/ Niedywidendowe Klasy
Tytutdéw Uczestnictwa to Klasy Tytutdw Uczestnictwa, z tytutu
ktérych nie jest wyptacana dywidenda.

Obstuga Inwestoréw

Realizacja zadan z zakresu przeprowadzania operagc;ji i
Swiadczenia innych ustug dla inwestorow przez lokalne spotki lub
oddzialy nalezace do Grupy BlackRock albo ich administratorow.

Polityka Stosowania Analizy Bazowej BlackRock w Regionie
EMEA

Ograniczenia i/lub wylgczenia stosowane przez Doradcow
Inwestycyjnych w odniesieniu do odpowiednich Funduszy (o ile
zostato to wskazane w opisach ich celéw inwestycyjnych i polityki
inwestycyjnej), o ktérych informacja jest dostepna pod adresem:
https://www.blackrock.com/corporate/literature/publication/
blackrock-baseline-screens-in-europe-middleeast-and-africa.pdf.

Polityka Wynagradzania

Polityka wynagradzania opisana w czesci ,Zarzadzanie”,
zawierajgca m.in. opis sposobu naliczania wynagrodzen i
Swiadczen dodatkowych oraz wskazanie oséb odpowiedzialnych
za przyznawanie wynagrodzen i Swiadczeh dodatkowych.

Porozumienie Paryskie

Porozumienie przyjete na mocy Ramowej konwencji Narodow
Zjednoczonych w sprawie zmian klimatu w dniu 12 grudnia 2015 .
i zatwierdzone przez Unie Europejskg w dniu 5 pazdziernika 2016
r., majace na celu ograniczenie globalnego wzrostu srednich
temperatur do znacznie ponizej 2°C ponad poziom sprzed epoki
przemystowej i podejmowanie staran, aby ograniczy¢ wzrost
temperatur do 1,5°C ponad poziom sprzed epoki przemystowej.

Posiadacz Tytuléw Uczestnictwa
Inwestor posiadajgcy Tytuty Uczestnictwa.

Posiadacz Zezwolenia QFI
Osoba posiadajaca Zezwolenie QFI.
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Powiernik w Ramach Programu QFI

HSBC Bank (China) Company Limited lub inny podmiot, ktéremu
powierzono funkcje powiernika pomocniczego danego Funduszu
w odniesieniu do Chinskich Akgji A i/lub obligacji bedgcych
przedmiotem obrotu w Chinach kontynentalnych nabywanych w
ramach programu QFI.

Prospekt
Niniejszy dokument ofertowy, z pdzniejszymi zmianami i
uzupetnieniami.

Przepisy MMF

Rozporzadzenie (UE) 2017/1131 Parlamentu Europejskiego i
Rady z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie funduszy rynku
pienieznego (,MMF”) oraz wszelkie rozporzadzenia delegowane
wydane na jego podstawie.

QFI

Kwalifikowani inwestorzy zagraniczni (w tym, w odpowiednich
wypadkach, zagraniczni kwalifikowani inwestorzy instytucjonalni
(»QFI1”) i zagraniczni kwalifikowani inwestorzy instytucjonalni
inwestujgcy w walucie renminbi (,RQFII")) zatwierdzeni zgodnie z
odpowiednimi regulacjami obowigzujgcymi w ChRL (z
uwzglednieniem ich pdzniejszych zmian).

RMB lub renminbi, juan
Renminbi, prawny srodek ptatniczy Chinskiej Republiki Ludowej,
zwany takze juanem.

Rozporzadzenie w sprawie Taksonomii

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852
z dnia 18 czerwca 2020 r. w sprawie ustanowienia ram
utatwiajgcych zréwnowazone inwestycje, zmieniajgce
rozporzgdzenie (UE) 2019/2088.

Roéznica w Oprocentowaniu
Roznica pomigdzy oprocentowaniem dwdch podobnych
oprocentowanych aktywow.

SAFE
Panstwowy Urzad Dewizowy Chinskiej Republiki Ludowej.

Rozporzadzenie SFDR

Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/
2088 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie ujawniania informac;ji
zwigzanych ze zrownowazonym rozwojem w sektorze ustug
finansowych, z ewentualnymi zmianami, modyfikacjami lub
uzupetnieniami.

SEHK
Gietda Papieréw Warto$ciowych w Hongkongu.

SFC
Komisja Papieréw Wartosciowych i Transakcji Terminowych w
Hongkongu.

SICAV
Spéika inwestycyjna z ograniczong odpowiedzialnoscig o
zmiennym kapitale (société d'investissement a capital variable).

Spoétka Zarzadzajaca
BlackRock (Luxembourg) S.A., spotka akcyjna (société anonyme)
dziatajgca zgodnie z prawem Luksemburga, upowazniona do

wystepowania w charakterze spotki zarzadzajacej zgodnie z
Ustawg z 2010 r.

SSE
Gietda Papieréw Wartosciowych w Szanghaju.

Stock Connect
Program Shanghai-Hong Kong Stock Connect i Shenzhen-Hong
Kong Stock Connect (tgcznie ,programy Stock Connect”).

System Inwestycji Podmiotéw Zagranicznych

Zbidr przepisow, na podstawie ktdrych zagraniczni inwestorzy
instytucjonalni mogg inwestowac na Miedzybankowym Rynku
Obligacji w Chinach, zgodnie z opisem zamieszczonym w
niniejszym Prospekcie w czesci ,Miedzybankowy Rynek Obligac;ji
w Chinach” w czesci ,Cele inwestycyjne i polityka inwestycyjna”.

SZSE
Gielda Papierow Wartosciowych w Shenzhen.

Tytut Uczestnictwa

Tytut Uczestnictwa dowolnej Klasy, stanowigcy udziat w kapitale
Spdtki i nadajgcy posiadaczowi prawa przypisane do danej Klasy
Tytutdéw Uczestnictwa, zgodnie z informacjami zawartymi w innych
czesciach niniejszego Prospektu.

UCITS
Instytucja zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
wartosciowe.

Ustawa z 2010 r.

Ustawa z dnia 17 grudnia 2010 r. o instytucjach zbiorowego
inwestowania, z p6zniejszymi zmianami i uzupetnieniami,
obowigzujgca w Luksemburgu.

Ustawa z 2013 r.

Ustawa z dnia 12 lipca 2013 r. o zarzadzajacych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi, z pézniejszymi zmianami i
uzupetnieniami, obowigzujaca w Luksemburgu.

Waluta Bazowa
W odniesieniu do Tytutéw Uczestnictwa dowolnego Funduszu —
waluta okreslona w czesci ,Wybor Funduszy”.

Waluta Operac;ji

Waluta lub waluty, w ktorych inwestorzy mogg obecnie sktadaé
zapisy na Tytuty Uczestnictwa dowolnego Funduszu. Waluty
Operacji mogg zosta¢ wprowadzone wedtug uznania Dyrektorow.
Potwierdzenie Walut Operacji oraz terminu, od ktérego bedg
dostepne, mozna uzyskac w siedzibie Spdtki i w lokalnym zespole
ds. Obstugi Inwestoréw.

Wartos¢ Aktywow Netto

W odniesieniu do Funduszu lub Klasy Tytutdw Uczestnictwa,
wielkos¢ okreslona zgodnie z postanowieniami pkt 12.-17.
Zatgcznika B. Wartos¢ Aktywow Netto (,WWAN”) Funduszu moze
by¢ korygowana zgodnie z pkt 17.3 Zatacznika B.

Wewnetrzna procedura oceny jakosci kredytowej

W odniesieniu do funduszy Reserve Fund procedura wymagana
przez Przepisy MMF i realizowana przez Doradce Inwestycyjnego
przy ocenie jakosci kredytowej inwestyc;ji.
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Zasady International Capital Markets Association Green Bond
Principles

Przeznaczone do stosowania na zasadzie dobrowolnosci
wytyczne procesowe wydane przez Miedzynarodowe
Stowarzyszenie Rynkow Kapitatowych (International Capital
Markets Association), ktorych celem jest wspieranie emitentow w
finansowaniu przyjaznych dla srodowiska i zrownowazonych
przedsiewzie¢ przyczyniajgcych sie do tworzenia gospodarki
niskoemisyjnej i ochrony $rodowiska.

Zezwolenie QFI

Zezwolenie przyznawane przez Chinskg Komisje Papieréw
Wartosciowych podmiotom posiadajgcym siedzibe w okreslonych
jurysdykcjach poza terytorium Chinskiej Republiki Ludowej, ktdre
umozliwia im inwestowanie w spetniajgce kryteria papiery
wartosciowe emitowane w ChRL w ramach systemu QFI.

Zréwnowazona Inwestycja

Inwestycja w dziatalno$¢ gospodarcza, ktdra przyczynia sie do
realizacji celu Srodowiskowego lub celu spotecznego, o ile
inwestycja taka nie narusza powaznie ktéregokolwiek z tych celow,
a spotki, w ktére dokonano inwestyciji, stosujg dobre praktyki w
zakresie zarzadzania.
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Zarzagdzanie inwestycjami Funduszy
Zarzadzanie
Za ogding polityke inwestycyjng Spotki odpowiadajg Dyrektorzy.

Spétka Zarzadzajaca zostata wyznaczona przez Spétke do
petnienia roli spotki zarzadzajgcej Funduszami. Spotka
Zarzadzajaca jest upowazniona do prowadzenia dziatalnosci spotki
zarzadzajgcej funduszami zgodnie z Rozdziatem 15 Ustawy z
2010r.

Spétka podpisata umowe ze Spotkg Zarzadzajgca. Na mocy
umowy Spotce Zarzadzajgcej powierzono biezacy zarzad nad
Spoaika, ktory moze by¢ wykonywany przez Spotke Zarzadzajaca
bezposrednio lub w drodze powierzenia innemu podmiotowi
wszystkich funkgcji operacyjnych dotyczacych zarzgdzania
inwestycjami Spotki, administrowania Spétkg czy tez sprzedazy
Tytutéw Uczestnictwa Funduszy.

W porozumieniu ze Spdtka, Spdtka Zarzagdzajgca postanowita
powierzy¢ pewne swoje funkcje innemu podmiotowi, co zostato
szerzej oméwione w dalszej czesci niniejszego Prospektu.

Spétka Zarzadzajgca posiada takze zezwolenie na prowadzenie
dziatalnosci zarzadzajgcego alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi zgodnie przepisami art. 5 Ustawy z 2013 r.

Dyrektorami Spétki Zarzadzajacej sa:

Prezes Spotki
Jonathan Giriffin

Dyrektorzy
Svetlana Butvina
Joanne Fitzgerald
Richard Gardner
Michael Renner
Tarek Mahmoud
Leon Schwab
Benjamin Gregson

Svetlana Butvina, Joanne Fitzgerald, Richard Gardner, Tarek
Mahmoud, Benjamin Gregson i Leon Schwab sg zatrudnieni w
Grupie BlackRock (ktorej cztonkami sg Spotka Zarzadzajaca,
Doradcy Inwestycyjni i Gtowny Dystrybutor).

Spotka Zarzadzajaca jest spotka w 100% zalezng w ramach Grupy
BlackRock. Jej dziatalnos¢ podlega nadzorowi CSSF.

Realizowana przez Spotke Zarzadzajaca polityka wynagradzania
okresla zasady i praktyki, ktére sg zgodne z prawidlowym i
skutecznym zarzadzaniem ryzykiem oraz takie zarzgdzanie
promuja. Polityka Wynagradzania nie zacheca do podejmowania
ryzyka, ktére bytoby niezgodne z ustalonymi profilami ryzyka,
zasadami lub dokumentami zatozycielskimi Spétki, i nie zawiera
elementow stojgcych w sprzecznosci z zasada, ze obowigzkiem
Spoiki Zarzadzajacej jest dziataé w najlepszym interesie
posiadaczy tytutéw uczestnictwa. Polityka Wynagradzania jest
spdjna ze strategig biznesowa, celami, wartosciami i interesem
Spoiki Zarzadzajacej i zarzadzanych przez nig funduszy UCITS, a
takze inwestoréw posiadajgcych jednostki uczestnictwa funduszy
UCITS, i obejmuje srodki stuzace unikaniu konfliktu intereséw.
Polityka Wynagradzania zawiera opis sposobu obliczania
wynagrodzenia i $wiadczen dodatkowych oraz okresla osoby
odpowiedzialne za przyznawanie wynagrodzenia i Swiadczen

dodatkowych. W odniesieniu do wewnetrznej organizacji Spotki
Zarzadzajacej, podstawg oceny wynikéw jest wieloletni horyzont
czasowy odpowiedni do okresu utrzymywania rekomendowanego
podmiotom inwestujacym w jednostki uczestnictwa funduszy
UCITS, ktérymi zarzadza Spotka Zarzadzajaca, celem
zapewnienia, aby proces oceny opierat sie na wynikach
osigganych przez Spotke w diuzszym terminie i z uwzglednieniem
ryzyka inwestycyjnego oraz aby wyptata sktadnikow
wynagrodzenia uzaleznionych od wynikow byta roztozona na
przestrzeni takiego samego okresu. Polityka Wynagradzania
obejmuje state i zmienne sktadniki wynagrodzenia oraz uznaniowe
$wiadczenia emerytalne w odpowiednio zréwnowazonych
proporcjach, a sktadnik staly stanowi wystarczajgco duzg czes¢
catosci wynagrodzenia pozwalajgc na prowadzenie w peni
elastycznej polityki w zakresie zmiennych skladnikow
wynagrodzenia, w tym mozliwos¢ niewyptacenia wynagrodzenia
zmiennego. Politykg Wynagradzania objete sg kategorie
pracownikow, ktérych czynnosci stuzbowe majg istotny wptyw na
profil ryzyka Spétki Zarzadzajacej (np. cztonkowie kadry
zarzgdzajgcej wyzszego szczebla, osoby odpowiedzialne za
przyjmowanie ryzyka, osoby sprawujace funkcje kontrolne, a takze
wszyscy pracownicy, ktérych catkowite wynagrodzenie miesci sie
w widetkach wynagrodzenia kadry zarzadzajacej wyzszego
szczebla i oséb odpowiedzialnych za przyjmowanie ryzyka).
Szczegdtowe informacje na temat aktualnej Polityki
Wynagradzania, zawierajgce rowniez opis sposobu obliczania
wynagrodzenia i $wiadczen dodatkowych oraz okre$lenie osob
odpowiedzialnych za przyznawanie wynagrodzenia i $wiadczen
dodatkowych (w tym okreslenie sktadu komitetu ds. Wynagrodzen
— jezeli taki funkcjonuje) dostepne sg na stronach poszczegdéinych
Funduszy pod adresem www.blackrock.com (najpierw nalezy
wybraé odpowiedni Fundusz w czesci ,,Product” (Produkt), a
nastepnie ,All Documents” (Wszystkie Dokumenty)) oraz www.
blackrock.com/Remunerationpolicy. Papierowg kopie tych
informacji mozna uzyskac bezptatnie na zgdanie w siedzibie Spotki
Zarzadzajacej.

Doradcy Inwestycyjni i Pomocniczy Doradcy Inwestycyijni
Spétka Zarzadzajgca powierzyta funkcje zwigzane z zarzagdzaniem
inwestycjami Doradcom Inwestycyjnym. Doradcy Inwestycyjni
$wiadczg ustugi doradcze i zarzagdcze w zakresie wyboru papierow
wartosciowych i branz, a takze alokacji strategicznej. Niezaleznie
od wyznaczenia Doradcow Inwestycyjnych, Spétka Zarzadzajaca
ponosi petng odpowiedzialnos¢ wobec Spdtki w zwigzku z
wszystkimi transakcjami inwestycyjnymi. Odniesienia w niniejszym
Prospekcie do Doradcy Inwestycyjnego moga stanowi¢
odniesienia do jednego lub wiekszej liczby ponizszych Doradcéw
Inwestycyjnych.

BlackRock Investment Management (UK) Limited jest gtéwng
operacyjng spétkg zalezng Grupy BlackRock poza Stanami
Zjednoczonymi. Jej dziatalno$¢ podlega nadzorowi Urzedu
Regulacji Dziatalnosci Finansowe;j (Financial Conduct Authority,
FCA), jednakze Spotka nie bedzie traktowana jako klient
BlackRock Investment Management (UK) Limited w rozumieniu
regulacji Urzedu Regulacji Dziatalnosci Finansowej i w zwigzku z
tym nie bedzie bezposrednio korzysta¢ z ochrony, jakg zapewniajg
te regulacje.

BlackRock Investment Management (UK) Limited petni takze
funkcje Doradcy Inwestycyjnego Podmiotu Zaleznego.

BlackRock Investment Management (UK) Limited powierzyta
wykonywanie niektorych z jej funkcji BlackRock Japan Co., Ltd.,
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BlackRock Investment Management (Australia) Limited i
BlackRock Asset Management North Asia Limited (,BAMNA”).

Spéika BlackRock (Singapore) Limited podlega nadzorowi
singapurskiego Urzedu Nadzoru Monetarnego (Monetary Authority
of Singapore).

Dziatalno$¢ BlackRock Financial Management, Inc. oraz
BlackRock Investment Management, LLC podlega nadzorowi
Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd (Securities and Exchange
Commission).

Pomocniczy doradcy inwestycyjni takze podlegaja nadzorowi iflub
prowadzg dziatalno$¢ na podstawie stosownego zezwolenia
(stosownie do wypadku). BlackRock Japan Co., Ltd podlega
nadzorowi japonskiego Urzedu ds. Ustug Finansowych. BlackRock
Investment Management (Australia) Limited dziata na podstawie
zezwolenia wydanego przez australijskg Komisje Papierow
Wartosciowych i Inwestycji jako posiadacz australijskiego
zezwolenia na Swiadczenie ustug finansowych. BAMNA podlega
nadzorowi SFC.

Doradcy Inwestycyjni oraz ich pomocniczy doradcy inwestycyjni sg
posrednimi operacyjnymi spotkami zaleznymi BlackRock Inc.,
bedacej wiodacy spotka Grupy BlackRock. Doradcy Inwestycyjni
oraz ich pomocniczy doradcy inwestycyjni nalezg do Grupy
BlackRock.
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Czynniki ryzyka

Kazda inwestycja niesie z sobg ryzyko utraty
zainwestowanego kapitatu. Z inwestycja w Tytuty
Uczestnictwa wigza sie uwarunkowania i czynniki ryzyka,
ktore inwestorzy powinni rozwazy¢ przed zlozeniem zapisu.
Ponadto moze si¢ zdarzy¢, ze spotki Grupy BlackRock Group
znajdg sie w sytuacji potencjalnego konfliktu interesow w
zwiazku ze Spétka. Zob. czesé ,,Konflikty interesow
dotyczace relacji w ramach Grupy BlackRock”.

Inwestorzy powinni doktadnie zapoznac¢ sie z tresciag catego
Prospektu. Zaleca si¢ im takze konsultacje z wlasnym
profesjonalnym doradcg przed ztozeniem zapisu na Tytuly
Uczestnictwa. Inwestycja w Tytuly Uczestnictwa powinna
stanowic¢ jeden z elementow catosciowego programu
inwestycyjnego, a inwestor musi by¢ w stanie ponies¢ strate
petnej kwoty zainwestowanych srodkow. Inwestorzy powinni
dokladnie rozwazyé, czy inwestycja w Tytuly Uczestnictwa
jest dla nich odpowiednia w $wietle ich indywidualnych
uwarunkowan i zasobow finansowych. Powinni takze
zasiegna¢ porady swoich doradcow podatkowych w zakresie
potencjalnych konsekwencji podatkowych dziatalnosci i
inwestycji Spétki i/lub poszczegodlnych Funduszy. Ponizej
zamieszczono podsumowanie czynnikow ryzyka, ktére maja
zastosowanie do wszystkich Funduszy i ktére w
szczegolnosci — obok kwestii opisanych w innych czesciach
niniejszego Prospektu — powinny zosta¢ poddane uwaznej
ocenie przed dokonaniem inwestycji w Tytuty Uczestnictwa.
Nie wszystkie rodzaje ryzyka dotycza wszystkich Funduszy.
Czynniki ryzyka, ktére zdaniem Dyrektorow i Spétki
Zarzadzajgcej moga mie¢ istotny wplyw na catosciowe ryzyko
danego Funduszu zostaty wyszczegolnione w tabeli w czesci
»Ryzyko specyficzne”.

Uwzgledniono tylko te rodzaje ryzyka, ktére zostaly uznane
za istotne i ktére sg obecnie znane Dyrektorom. Na
dziatalnos¢ Spétki i/llub Funduszy moga mie¢ niekorzystny
wplyw takze inne rodzaje ryzyka i czynniki niepewnosci,
ktérych Dyrektorzy nie sa obecnie Swiadomi lub ktére uznali
za nieistotne.

Ryzyko ogéine

Wyniki poszczegdlnych Funduszy bedg uzaleznione od
rentownosci dokonywanych przez nie inwestycji. Nie skfada sig
zadnych gwarancji ani oswiadczen, ze poszczegdélne Fundusze
lub inwestycje osiggng zaktadane cele inwestycyjne. Wyniki
zanotowane w przesziosci nie stanowig wyznacznika przysztych
wynikow. Warto$¢ Tytutdw Uczestnictwa moze wzrosngg, ale
moze tez sie obnizy¢ w wyniku kazdego z czynnikéw ryzyka
opisanych ponizej, i inwestorzy moga nie by¢ w stanie odzyska¢
zainwestowanej kwoty. Wysokos$¢ dochodu z Tytutdw
Uczestnictwa moze si¢ wahac¢. Na wzrost lub spadek wartoSci
Tytutdw Uczestnictwa mogg wptywaé m.in. zmiany kurséw
walutowych. Wysokos$¢ i podstawy opodatkowania, a takze ulgi
podatkowe, moga ulega¢ zmianom. Nie ma gwarancji, ze fagczne
wyniki inwestycji dokonywanych przez Fundusz bedg dodatnie. Co
wiecej, nie ma tez gwarancji zwrotu zainwestowanego kapitatu.
Nowo utworzone Fundusze zwykle nie posiadajg zadnej historii
dziatalnosci, na podstawie ktdrej inwestorzy mogliby oceniaé
osiggane przez nie wyniki.

Fundusze sg narazone na ryzyko operacyjne wynikajace z
szeregu czynnikow, w tym m.in. btedéw ludzkich, btedéw
przetwarzania i komunikacji, bledéw po stronie dostawcow ustug,

kontrahentéw lub innych oséb trzecich, nieskutecznych lub
nieodpowiednich proceséw albo awarii technologii lub systemadw.
Spétka Zarzadzajgca podejmuje kroki w celu ograniczania ryzyka
operacyjnego poprzez stosowanie mechanizméw kontroli i
procedur oraz monitorowanie podmiotéw bedacych dostawcami
ustug dla Funduszy i nadzér nad ich dziataniami, a takze w celu
zapewnienia, aby dostawcy ustug stosowali odpowiednie srodki
ostroznosci umozliwiajace unikanie i ograniczanie ryzyka, ktére
moze prowadzi¢ do zakidcen i btedéw operacyjnych. Spdtka
Zarzadzajaca i inni dostawcy ustug nie maja jednak mozliwosci
zidentyfikowania i podejmowania stosownych krokéw w
odniesieniu do wszystkich czynnikéw ryzyka operacyjnego, ktore
moga mie¢ wptyw na dany Fundusz, ani tez nie sg w stanie
opracowac procesow i mechanizmaow kontroli, kidre catkowicie
zapobiegng materializacji ryzyka badz wyeliminujg lub
zneutralizujg jego skutki.

Dziatania Funduszu (w tym zarzadzanie inwestycjami, dystrybucja
Tytutdw Uczestnictwa, zarzadzanie zabezpieczeniami,
administracja i zabezpieczanie przed ryzykiem walutowych) sg
realizowane przez szereg dostawcow ustug, ktdrzy sg wybierani w
ramach rygorystycznego procesu z zachowaniem nalezytej
starannosci.

Niemniej jednak Spotka Zarzadzajaca i inne podmioty swiadczace
ustugi na rzecz Funduszy mogg doswiadczac zaktdcen lub btedow
operacyjnych takich, jak btedy przetwarzania lub btedy ludzkie,
nieodpowiednie lub nieskuteczne procesy wewnetrzne lub
zewnetrzne, awarie systeméw lub technologii, dostarczanie lub
otrzymywanie btednych lub niekompletnych danych, co jest
zrédtem ryzyka operacyjnego, ktére moze mie¢ niekorzystny
wplyw na dziatalno$¢ Funduszu i moze narazi¢ Fundusz na ryzyko
straty. Ryzyko to moze sie materializowaé np. w postaci przerw w
dziatalnosci, osiggania stabych wynikéw, nieprawidtowego
dziatania lub awarii systemoéw informatycznych, dostarczania lub
otrzymywania btednych lub niekompletnych danych lub utraty
danych, naruszen przepisow prawa lub postanowien umow,
bteddw ludzkich, niedbatego wykonania czynnosci, niewtasciwego
postepowania pracownikdw, oszustw lub innych dziatan o
charakterze przestepstwa. Inwestorzy mogg napotkaé na
opdznienia (na przyktad opdznienia w procesie obstugi zapiséw na
Tytuty Uczestnictwa oraz zleceh zamiany i umorzenia Tytutow
Uczestnictwa) lub inne zaktdcenia.

Mimo ze Spodtka Zarzadzajgca podejmuje kroki w celu
ograniczania do minimum btedéw operacyjnych, zgodnie z
informacjami podanymi powyzej, nadal istnieje ryzyko wystgpienia
niepowodzen, ktére moga spowodowac straty dla Funduszu i
obnizenie jego wartosci.

Rynki finansowe, kontrahenci i dostawcy ustug

Fundusze mogg by¢ narazone na ryzyko zwigzane ze spotkami
sektora finansowego dziatajgcymi jako dostawcy ustug lub jako
kontrahenci w ramach kontraktéw finansowych. Skrajnie
niestabilna sytuacja na rynku moze mie¢ negatywny wplyw na te
spoitki, a to z kolei moze wywrze¢ niekorzystny wptyw na zwrot z
inwestycji generowany przez Fundusze.

Organy regulacyjne oraz organizacje samorzgdowe i gieldy sg
uprawnione do podejmowania nadzwyczajnych dziatan w sytuacij
nagtych zmian na rynku. Wszelkie dziatania regulacyjne podjete w
przysztosci mogg wywrze¢ istotny negatywny wpltyw na Spotke.
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Kwestie podatkowe

Spétka moze podlegac opodatkowaniu podatkiem u zrédta lub
innym podatkiem od dochodu i/lub zyskéw z inwestyciji
wchodzacych w sktad jej portfela. Nawet jezeli od papierow
wartosciowych, w ktore inwestuje Spotka, nie jest w momencie ich
nabycia nalezny podatek pobierany u zrodta lub inny podatek, nie
mozna wykluczy¢ natozenia takiego podatku w przysztosci w
wyniku zmiany obowigzujgcych przepiséw prawa, umoéw o
unikaniu podwdjnego opodatkowania lub innych regulaciji, czy tez
w wyniku zmiany ich wyktadni. Spétka moze nie by¢ w stanie
odzyskac takiego podatku, a tym samym kazda tego rodzaju
zmiana moze miec¢ istotny niekorzystny wptyw na Wartosé
Aktywow Netto na Tytut Uczestnictwa.

Zgodnie z wiedzg Dyrektoréw informacje przedstawione w czesci
»LOpodatkowanie” opracowano na podstawie przepiséw prawa
podatkowego oraz praktyki ich stosowania obowigzujgcych na
dzien niniejszego Prospektu. Przepisy prawa podatkowego, status
podatkowy Spétki, opodatkowanie Posiadaczy Tytutow
Uczestnictwa oraz mozliwos¢ skorzystania z ewentualnych ulg
podatkowych, a takze skutki posiadania okreslonego statusu
podatkowego lub mozliwosci skorzystania z ulg podatkowych,
moga ulec zmianie. Zmiana przepisdw prawa podatkowego
obowigzujgcego w dowolnej jurysdykcji, w ktorej Fundusz jest
zarejestrowany, w ktorej sg oferowane jego Tytuty Uczestnictwa
lub w ktorej inwestuje, moze wplyna¢ na status podatkowy
Funduszu, warto$c¢ inwestycji dokonanych przez Fundusz w danej
jurysdykciji, zdolno$¢ Funduszu do osiggniecia wyznaczonego celu
inwestycyjnego i/lub wielkos¢ zwrotu z inwestycji po
opodatkowaniu dla Posiadaczy Tytutéw Uczestnictwa. W
przypadku Funduszy inwestujgcych w instrumenty pochodne,
poprzednie zdanie moze dodatkowo dotyczy¢ jurysdykcji prawa
wiasciwego dla kontraktu pochodnego i/lub kontrahenta w ramach
kontraktu pochodnego i/lub rynku (rynkéw) ekspozycji bazowych
kontraktu pochodnego.

Mozliwos¢ skorzystania przez Posiadacza Tytutdw Uczestnictwa z
ewentualnych ulg podatkowych oraz wysokos¢ takich ulg zalezg
od indywidualnej sytuacji Posiadacza Tytutdw Uczestnictwa.
Informacje zamieszczone w czesci ,Opodatkowanie” nie
wyczerpujg przedmiotowych kwestii, ani nie stanowig porady o
charakterze prawnym czy podatkowym. Inwestorom zaleca sie,
aby u wtasnych doradcéw podatkowych zasiegneli informacji na
temat swojej indywidualnej sytuacji podatkowej oraz skutkow
podatkowych inwestycji w Spotke.

Jezeli Fundusz dokonuje inwestycji w jurysdykcji, w ktorej system
podatkowy nie jest jeszcze w pemi uksztattowany lub
wystarczajgco przewidywalny, na przyktad w Indiach lub w krajach
Bliskiego Wschodu, Fundusz, Spotka Zarzadzajaca, Doradcy
Inwestycyjni ani Depozytariusz nie majg obowigzku przedstawiac
zadnemu Posiadaczowi Tytutdw Uczestnictwa wyjasnier odnosnie
uiszczenia lub zaakceptowania w dobrej wierze jakiejkolwiek
ptatnosci na rzecz organu skarbowego z tytutu podatkow badz
innych opfat Spotki lub Funduszu, nawet jezeli w pdzniejszym
terminie okazatoby sie, ze uiszczenie takiej ptatnosci nie byto
wymagane badz wskazane. Jednocze$nie w przypadku, gdy ze
wzgledu na istnienie fundamentalnego braku pewnosci co do
istnienia zobowigzania podatkowego, zakwestionowanie
zastosowania dobrej lub powszechnie przyjetej (tam, gdzie nie
istnieje ustalona dobra praktyka) praktyki rynkowej lub brak
ugruntowanych mechanizmdw praktycznego i terminowego
uiszczania ptatnosci podatkéw Fundusz zaptaci podatek
odnoszacy sie do lat ubiegtych, Fundusz zostanie obcigzony takze
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kosztem wszelkich powigzanych z takim podatkiem odsetek i kar
za zwtoke. Kwota uiszczanych w pdzniejszym terminie ptatnosci
podatkowych bedzie zwykle zaliczana w koszty Funduszu w
momencie podjecia decyzji 0 uznaniu zobowigzania w ksiegach
Funduszu.

Inwestorzy powinni mie¢ na uwadze, ze dywidenda z tytutu
niektorych Klas Tytutéw Uczestnictwa moze by¢ wyptacana w
kwaocie brutto obejmujacej rowniez koszty. Moze to prowadzi¢ do
sytuacji, w ktorej Posiadacze Tytutdw Uczestnictwa otrzymajg
wyzszg dywidende niz kwota, ktérg otrzymaliby w innym
przypadku. W zwigzku z tym Posiadacze Tytutdw Uczestnictwa
moga by¢ zobowigzani do zaptaty wyzszego podatku
dochodowego. Ponadto, w pewnych okolicznosciach wyptata
dywidendy w kwocie brutto obejmujgcej rowniez koszty moze
oznaczac¢ wyptate dywidendy przez Fundusz z kapitatu (capital
property), nie zas z dochodu (income property). Z podobng
sytuacjg mamy do czynienia, gdy kwota dywidendy moze
obejmowac wartos¢ Roznicy w Oprocentowaniu wynikajaca z
zastosowania hedgingu walutowego dla danej klasy Tytutow
Uczestnictwa. Taka dywidenda moze by¢ jednak traktowana jako
wyptata dochodu na rzecz Posiadaczy Tytutéw Uczestnictwa, w
zaleznosci od obowigzujgcych w danym kraju przepisow
podatkowych. W zwigzku z tym Posiadacze Tytutéw Uczestnictwa
mogg podlegac¢ opodatkowaniu z tytutu otrzymanej dywidendy
wedtug swojej krancowej stopy opodatkowania podatkiem
dochodowym. Zaleca sie Posiadaczom Tytutéw Uczestnictwa
uzyskanie w tym wzgledzie fachowej porady wtasnych doradcow
podatkowych.

Przepisy i regulacje podatkowe obowigzujgce w ChRL moga sie
zmienia¢ w miare rozwoju chinskiej gospodarki i w miare
zachodzacych w niej zmian. W zwigzku z tym zmniejszeniu moze
ulec ilos¢ miarodajnych wskazowek utatwiajgcych planowanie, a
stosowanie przepiséw i regulacji podatkowych moze by¢ mniej
spdéjne niz na bardziej rozwinietych rynkach. Ponadto istnieje
ryzyko stosowania nowych przepiséw i regulacji podatkowych oraz
nowych interpretacji z moca wsteczng. Stosowanie i
egzekwowanie zasad opodatkowania obowigzujgcych w ChRL
moze mie¢ istotny negatywny wptyw na Spotke i Posiadaczy
Tytutéw Uczestnictwa, zwtaszcza w zwigzku z podatkiem u zrodta
pobieranym od zyskow kapitatowych, naktadanym na osoby
niebedace rezydentami ChRL. Spdtka obecnie nie zamierza
tworzy¢ w ksiegach rachunkowych rezerwy na wskazane kwestie
podatkowe.

Inwestorzy powinni takze zapoznac si¢ z trescig czesci
zatytulowanej ,,Amerykanskie przepisy w sprawie
wypelniania obowigzkéw podatkowych przez posiadaczy
rachunkéw zagranicznych (FATCA) oraz inne transgraniczne
systemy przekazywania informac;ji”’, w tym w szczegolnosci z
informacjami dotyczacymi skutkéw braku mozliwosci
spetnienia przez Spotke warunkow systemow przekazywania
informaciji.

Ryzyko rozszerzenia niekorzystnych skutkéw transakcji na
inne Klasy Tytuléw Uczestnictwa

Intencjg Dyrektorow jest, aby wszystkie zyski i straty oraz koszty
dotyczace danej Klasy Tytutdw Uczestnictwa byly ponoszone
odrebnie przez posiadaczy Tytutdw Uczestnictwa tej Klasy. Ze
wzgledu na brak odrebnosci zobowigzan dotyczacych
poszczegdinych Klas Tytutdw Uczestnictwa istnieje jednak ryzyko,
ze w pewnych okolicznosciach transakcje dotyczace jednej Klasy
Tytutdow Uczestnictwa spowodujg powstanie zobowigzan, ktore
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moga wplywac na Wartos¢ Aktywow Netto pozostatych Klas
Tytutdéw Uczestnictwa tego samego Funduszu.

Ryzyko walutowe — Waluta Bazowa

Fundusze mogg inwestowa¢ w aktywa denominowane w walucie
niebedacej ich Walutg Bazowa. Zmiany kurséw wymiany
pomiedzy Walutg Bazowg a walutg aktywow, w ktore
zainwestowat Fundusz, jak réwniez zmiany w zakresie
mechanizmdw kontroli dewizowej, skutkujg wzrostem lub
spadkiem warto$ci tych aktywow wyrazonej w Walucie Bazowej.
Fundusze moga wykorzystywaé rézne techniki i instrumenty, w
tym instrumenty pochodne, w celu ograniczenia ryzyka
walutowego. Jednak catkowite wyeliminowanie ryzyka walutowego
w odniesieniu do portfela inwestycyjnego Funduszu lub
poszczegdlnych aktywow portfelowych moze sie okazac
niemozliwe lub niewykonalne. Ponadto, o ile zasady polityki
inwestycyjnej danego Funduszu nie stanowig inaczej, Doradca
Inwestycyjny nie ma obowigzku podejmowac dziatan majgcych na
celu zmniejszenie ryzyka walutowego ponoszonego przez
poszczegodlne Fundusze.

Ryzyko walutowe — waluta Klasy Tytutéw Uczestnictwa
Niektore Klasy Tytutdw Uczestnictwa okreslonych Funduszy mogg
by¢ denominowane w walucie niebedacej Walutg Bazowa danego
Funduszu. Ponadto Fundusze mogg inwestowac w aktywa
denominowane w walutach innych niz Waluta Bazowa. W zwigzku
z tym zmiany kurséw wymiany walut, jak réwniez zmiany w
zakresie mechanizméw kontroli dewizowej, moga wptywac na
wartos¢ inwestycji w Fundusze.

Ryzyko walutowe — waluta aktywow i pasywow inwestora
Inwestor moze podjg¢ decyzje o nabyciu Klasy Tytutow
Uczestnictwa denominowanej w walucie odmiennej od waluty
wiekszosci aktywow i pasywow inwestora (,Waluta Aktywow i
Pasywow Inwestora”). W takim wypadku, oprécz innych opisanych
tu rodzajow ryzyka walutowego i czynnikéw ryzyka wigzacych sie z
inwestycjg w dany Fundusz, inwestor jest takze narazony na
ryzyko walutowe zwigzane z potencjalnymi stratami kapitatowymi
wynikajgcymi ze zmian kursu wymiany pomiedzy Walutg Aktywow
i Pasywéw Inwestora a walutg Klasy Tytutow Uczestnictwa
nabywanych przez inwestora.

Klasy Tytutéw Uczestnictwa Objete Hedgingiem

Fundusz lub jego upowazniony agent mogg dgzy¢ do zapewnienia
zabezpieczenia przed ryzykiem walutowym, jednak nie mozna
zagwarantowac powodzenia takich dziatan, a dziatania te moga
prowadzi¢ do niedopasowania pomiedzy pozycjg walutowg
Funduszu i Klasy Tytutow Uczestnictwa Objetej Hedgingiem.

Transakcje hedgingowe moga by¢ zawierane zaréwno gdy kurs
Waluty Bazowej wzgledem odpowiedniej waluty Klasy Tytutow
Uczestnictwa Objetej Hedgingiem rosnie, jak i gdy kurs ten spada.
Dlatego zastosowanie strategii hedgingowej moze zapewnic¢
Posiadaczom Tytutow Uczestnictwa okreslonej Klasy istotng
ochrone przed spadkiem kursu Waluty Bazowej wzgledem waluty
Klasy Tytutéw Uczestnictwa Objetej Hedgingiem, lecz takze moze
uniemozliwi¢ im odnoszenie korzysci ze wzrostu kursu Waluty
Bazowe;.

Na wartos¢ Klas Tytutdw Uczestnictwa Objetych Hedgingiem w
walutach innych niz waluty gtéwne moze mie¢ wptyw potencjalnie
ograniczona wielkos¢ rynku dla danej waluty, ktéra moze
dodatkowo zwieksza¢ zmiennos$¢ wartosci tych Klas Tytutow
Uczestnictwa.

Fundusze moga takze stosowac strategie hedgingowe, majace na
celu uzyskanie ekspozycji na okreslong walute (np. jezeli dana
waluta podlega ograniczeniom dotyczgacym obrotu). Zastosowanie
takiej strategii wigze sie z zamiang Wartosci Aktywow Netto danej
Klasy Tytutdw Uczestnictwa na odnosng walute z wykorzystaniem
pochodnych instrumentéw walutowych (w tym walutowych
kontraktow forward).

Wszelkie zyski/straty lub wydatki z tytutu transakcji hedgingowych
uzyskiwane/ponoszone sg przez Posiadaczy Tytutow
Uczestnictwa okreslonych Klas Tytutéw Uczestnictwa Objetych
Hedgingiem. Biorgc pod uwage fakt, ze zobowigzania nie sg
przyporzadkowywane poszczegolnym Klasom Tytutéw
Uczestnictwa, istnieje ryzyko, ze w okreslonych okolicznos$ciach
transakcje zabezpieczajgce przed ryzykiem walutowym jedng
Klase Tytutdw Uczestnictwa mogg doprowadzi¢ do powstania
zobowigzan wywierajgcych wptyw na Wartos¢ Aktywow Netto
innych Klas Tytutéw Uczestnictwa tego samego Funduszu.

Kryzys na globalnych rynkach finansowych i interwencje
rzadowe

Od 2007 r. na globalnych rynkach finansowych wystepujg
fundamentalne zaktécenia o duzej skali oraz znaczny brak
stabilnosci, ktéry doprowadzit do interwenciji ze strony rzadoéw.
Organy nadzoru w wielu jurysdykcjach podjely lub zaproponowaty
szereg antykryzysowych dziatan regulacyjnych. Zakres oraz
zastosowanie dziatan interwencyjnych rzadéw panstw i organéw
nadzoru pozostawaty czasem niejasne, powodujgc zamieszanie i
niepewnosg¢, ktére same w sobie niekorzystnie wptynety na
efektywnos¢ funkcjonowania rynkéw finansowych. Trudno jest
przewidzie¢, jakie jeszcze tymczasowe lub trwate ograniczenia
moga zosta¢ wprowadzone na rynkach przez rzady i/lub jaki wptyw
bedag miaty na mozliwos¢ realizacji celow inwestycyjnych
Funduszu przez Doradce Inwestycyjnego.

Nie wiadomo takze, czy obecne dziatania organéw rzadowych w
réznych jurysdykcjach lub jakiekolwiek przyszte inicjatywy pomogg
ustabilizowaé sytuacje na rynkach finansowych. Doradcy
Inwestycyjni nie sg w stanie przewidzie¢, jak dtugo konsekwencje
tych zdarzen bedg oddziatywac na rynki finansowe, ani tez jakie
bedg skutki tych zdarzen lub podobnych zdarzen w przysziosci dla
Funduszy, gospodarki europejskiej lub globalnej i globalnych
rynkow papierow wartosciowych. Doradcy Inwestycyjni monitorujg
obecna sytuacje rynkows. Brak stabilnosci na globalnych rynkach
finansowych lub dziatania interwencyjne rzagdéw moga zwiekszac
wahania wartosci Funduszu, a co za tym idzie réwniez ryzyko
spadku wartosci inwestycji.

Skutki klesk zywiolowych, katastrof spowodowanych przez
cztowieka i epidemii

Niektore regiony sg narazone na ryzyko klesk zywiolowych lub
zdarzen naturalnych o katastroficznych skutkach. Biorac pod
uwage, ze rozwoj infrastruktury, agenciji planowania zarzadzania
kleskami zywiotowymi, zasobdw na potrzeby reagowania na kleski
zywiotowe i zrédet pomocy, zorganizowanego finansowania
publicznego na wypadek klesk zywiotowych oraz technologii
wczesnego ostrzegania o kleskach zywiotowych moze w
niektorych krajach by¢ na niewystarczajgcym poziomie lub
niewystarczajaco wywazony, kleski zywiotowe mogg wywrze¢
istotny niekorzystny wptyw na poszczegolne spdiki portfelowe lub
szerzej pojety rynek gospodarczy w danym regionie. Mogg sie
zdarzy¢ dtugie okresy zerwania podstawowych kanatéw
komunikacji, odciecia od zrédet energii elektrycznej i innych
rodzajow energii oraz przerwy w dziatalnosci spotki portfelowe;.
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Rowniez inwestycje Funduszu moga by¢ zagrozone w przypadku
wystgpienia takiej kleski. Skala przysztych skutkéw gospodarczych
klesk zywiotowych moze by¢ rowniez nieznana, moze opdznic¢
mozliwos$¢é inwestowania przez Fundusz w okreslone spotki i
ostatecznie catkowicie uniemozliwic takie inwestycje.

Takze katastrofy spowodowane przez cztowieka moga mie¢
negatywny wptyw na inwestycje. Publikacja informacji o
katastrofach spowodowanych przez cziowieka moze mie¢ istotny
negatywny wplyw na ogdéine zaufanie konsumentéw, co z kolei
moze w sposob istotny niekorzystnie wptynaé na wyniki inwestycji
Funduszu, niezaleznie od tego, czy spotki, w ktére Fundusz
inwestuje, byty bezposrednio narazone na skutki takich katastrof.

Niekorzystny wptyw na wyniki Funduszy moga réwniez mie¢
epidemie. Przyktadowo, pierwsze ognisko epidemii niewydolnosci
oddechowej wywotanej przez nowy koronawirus zostato wykryte w
grudniu 2019 r., a nastepnie epidemia rozprzestrzenita sie na caty
Swiat. Nastepstwami epidemii byty zamykanie granic, ograniczenia
przemieszczania sie os6b, kwarantanny, zawieszenie transportu i
innych ustug, zaktdcenia w fancuchach dostaw oraz dziatalnosci
przedsiebiorstw i aktywnosci klientow. Epidemia wywotata takze
powszechne obawy i niepewno$c. Nie mozna wykluczy¢
podobnych epidemii innych choréb zakaznych w przysztosci.
Pandemia COVID-19 oraz inne epidemie i pandemie, jakie mogg
wybuchng¢ w przysztosci, mogg wptywac na gospodarki wielu
panstw, poszczegodlne przedsiebiorstwa i na caty rynek w sposéb,
ktérego obecnie nie jestesSmy w stanie przewidzie¢. Ponadto
wptyw choréb zakaznych na kraje rozwijajace sie lub kraje rynkéow
wschodzacych moze by¢ wigkszy niz gdzie indziej ze wzgledu na
gorzej rozwiniete systemy opieki zdrowotnej. Kryzysy zdrowotne
spowodowane obecng pandemig moga w niektorych krajach
zwiekszy¢ inne, istniejgce wczesniej zagrozenia polityczne,
spoteczne i gospodarcze. Wpltyw epidemii moze by¢ zaréwno
krétko-, jak i dtugoterminowy. Zdarzenia te mogg zwiekszyc¢
zmiennos$¢ na rynku oraz obnizy¢ wartosci inwestyciji.

Niedawne zdarzenia rynkowe

Istnieje ryzyko wystgpienia okreséw zmiennosci na rynku na
skutek roznych lokalnych i/lub globalnych wydarzen politycznych,
spotecznych i gospodarczych. Uwarunkowania te spowodowaty, a
w wielu przypadkach nadal powodujg, wiekszg zmiennos$¢ cen,
mniejszg ptynnosc¢, zwiekszenie spreaddw kredytowych oraz brak
przejrzystosci cen, przy czym wielu papierom wartosciowym wcigz
brak ptynnosci, a ich wartos¢ jest niepewna. Takie warunki
rynkowe mogg mie¢ niekorzystny wptyw na Fundusze, w tym ze
wzgledu na niepewnos¢ wyceny niektoérych papierow
wartosciowych Funduszu, i/lub spowodowac nagty i znaczny
wzrost lub spadek wartosci posiadanych przez Fundusz aktywéw.
Znaczny spadek wartosci portfela Funduszu moze mie¢ wptyw na
poziom pokrycia aktywami zadtuzenia wynikajgcego z dzwigni
Funduszu.

Czynniki ryzyka bedgce pochodng ewentualnego przysziego
kryzysu zadtuzeniowego lub innego kryzysu gospodarczego moga
mie¢ niekorzystny wptyw na globalne ozywienie gospodarcze,
sytuacje finansowg instytucji finansowych oraz dziatalnos¢,
sytuacje finansowg i wyniki dziatalnosci Funduszu. Zakt6cenia
rynkowe i gospodarcze wplywaty i mogg w przysztosci wptywacé
miedzy innymi na poziom zaufania konsumentéw i ich wydatki,
wskazniki upadtosci oséb fizycznych, poziomy zaciggania
zobowigzan i niedotrzymania zobowigzan przez konsumentow
oraz ceny nieruchomosci mieszkaniowych. W zakresie, w jakim
niepewnos¢ dotyczaca gospodarki amerykanskiej lub globalnej
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niekorzystnie wplywa na zaufanie konsumentéw i czynniki ryzyka
kredytow konsumenckich, niepewnos¢ ta moze miec istotny
niekorzystny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowg i wyniki
dziatalnosci Funduszu. Obnizenie ratingdw kredytowych gtéwnych
bankéw moze zwiekszy¢ ponoszone przez te banki koszty
finansowania zewnetrznego i negatywnie wptyngé na szeroko
pojmowang gospodarke. Ponadto polityka Banku Rezerwy
Federalnej, w tym w odniesieniu do niektérych stép procentowych,
moze mie¢ niekorzystny wptyw na warto$¢, zmiennosé i ptynnosé
dywidendowych i oprocentowanych papierow wartosciowych.
Zmiennosc¢ na rynku, rosnace stopy procentowe i/lub niekorzystne
warunki gospodarcze mogg negatywnie wplyng¢ na zdolno$¢
Funduszy do osiggania zatozonych celéw inwestycyjnych.

Instrumenty pochodne
(a) Ryzyko ogolne

Z zastrzezeniem limitow i ograniczen inwestycyjnych okreslonych
w Zatgczniku A oraz w czesci zatytutowanej ,Cele inwestycyjne i
polityka inwestycyjna”, kazdy Fundusz moze stosowac instrumenty
pochodne w celach inwestycyjnych oraz na potrzeby efektywnego
zarzadzania portfelem, a takze w celu zabezpieczenia przed
ryzykiem rynkowym, ryzykiem stopy procentowe;j i ryzykiem
walutowym.

Stosowanie instrumentéw pochodnych moze narazi¢ Fundusze na
wyzsze ryzyko. Moze to by¢ ryzyko kredytowe dotyczace
kontrahentéw, z ktérymi Fundusze zawierajg transakcje, ryzyko
braku rozliczenia transakgji, ryzyko zmiennosci, ryzyko zwigzane z
transakcjami na rynku pozagietdowym, ryzyko zwigzane z brakiem
ptynnosci instrumentéw pochodnych, ryzyko wynikajace z braku
doktadnego odwzorowania w zmianach wartosci instrumentu
pochodnego zmian wartosci aktywow bazowych, ktore dany
Fundusz ma w zatozeniu odwzorowywac, oraz ryzyko ponoszenia
wyzszych kosztéw transakcyjnych niz w wypadku bezposredniej
inwestycji w aktywa bazowe. Niektore instrumenty pochodne
wykorzystujg dzwignie finansowa, w zwigzku z czym moga
zwielokrotni¢ lub w inny sposéb zwiekszy¢ straty inwestycyjne
ponoszone przez Fundusze.

Zgodnie z powszechnie stosowang w branzy praktyka, nabywajac
instrumenty pochodne Fundusz moze by¢ zobowigzany do
zabezpieczenia swoich zobowigzan wobec kontrahenta. W
wypadku nie w petni finansowanych instrumentéw pochodnych
moze si¢ to wigza¢ z przekazaniem kontrahentowi aktywow
stanowigcych wstepny lub uzupetniajacy depozyt zabezpieczajacy.
W wypadku instrumentéw pochodnych, w odniesieniu do ktérych
Fundusz jest zobowigzany przekazaé¢ kontrahentowi aktywa jako
wstepny depozyt zabezpieczajacy, aktywa takie mogg nie by¢
utrzymywane przez kontrahenta odrebnie od jego wtasnych
aktywdw oraz — poniewaz sg one wymienialne i zastepowalne —
Fundusz moze mie¢ prawo do otrzymana zwrotu nie aktywéw
przekazanych pierwotnie kontrahentowi jako depozyt
zabezpieczajacy, lecz aktywdw im réwnowaznych. W wypadku nie
w petni finansowanych instrumentéw pochodnych moze sie to
wigzac z przekazaniem kontrahentowi aktywdw stanowigcych
wstepny lub uzupetniajgcy depozyt zabezpieczajgcy. W wypadku
instrumentoéw pochodnych, w odniesieniu do ktorych Fundusz jest
zobowigzany przekazac¢ kontrahentowi aktywa jako wstepny
depozyt zabezpieczajacy, aktywa takie mogg nie by¢ utrzymywane
przez kontrahenta odrebnie od jego wtasnych aktywéw oraz —
poniewaz sg one wymienialne i zastepowalne — Fundusz moze
mie¢ prawo do otrzymana zwrotu nie aktywow przekazanych
pierwotnie kontrahentowi jako depozyt zabezpieczajacy, lecz
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aktywow im réwnowaznych. Warto$¢ przekazanego depozytu lub
aktywow moze przewyzszacé wartos¢ zobowigzan Funduszu
wobec kontrahenta, jezeli kontrahent zazgda depozytu lub
zabezpieczenia przewyzszajgcego warto$¢ zobowigzan (excess
margin). Ponadto, poniewaz warunki instrumentu pochodnego
mogag przewidywac, ze jeden kontrahent przekazuje drugiemu
kontrahentowi zabezpieczenie w celu pokrycia ekspozycji
zwigzanej z depozytem uzupetniajacym, powstatej z tytutu
instrumentu pochodnego, tylko w wypadku osiggniecia minimalnej
kwoty przekazywanego zabezpieczenia (minimum transfer
amount), Fundusz moze posiadac¢ niezabezpieczong ekspozycje
na ryzyko wobec kontrahenta z tytutu instrumentu pochodnego do
wysokosci takiej minimalnej kwoty.

Ceny kontraktéw na instrumenty pochodne cechuje duza
zmiennos$¢, a depozyt zabezpieczajacy jest z reguty niewielki w
stosunku do wielkosci kontraktu, aby zapewni¢ element dzwigni
dla transakcji. Stosunkowo niewielkie zmiany na rynku mogg mie¢
potencjalnie wiekszy wptyw na instrumenty pochodne niz na
typowe obligacje lub akcje. Zawierajgce element dzwigni
finansowej pozycje na instrumentach pochodnych mogg zatem
zwieksza¢ wahania wartosci Funduszu. Fundusze nie beda
korzystac z kredytowania, w celu uzyskania efektu dzwigni, ale
moga na przyktad zajmowac syntetyczne pozycje krétkie z
wykorzystaniem instrumentéw pochodnych w celu korygowania
ekspozycji, w kazdym wypadku z zachowaniem ograniczen
przewidzianych w Zataczniku A do niniejszego Prospektu. Niektore
Fundusze mogg wykorzystywaé instrumenty pochodne do
zajmowania pozycji dtugich (syntetyczne pozycje diugie), na
przykiad pozycji na kontraktach futures obejmujacych forwardy
walutowe.

Dodatkowe potencjalne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjami w
instrumenty pochodne to m.in. ryzyko niewypetnienia przez
kontrahenta zobowigzania do dostarczenia zabezpieczenia, ryzyko
ze w wyniku problemoéw o charakterze operacyjnym (takich, jak
réznica w czasie pomiedzy momentem obliczania ekspozycji na
ryzyko a momentem dostarczenia dodatkowego zabezpieczenia
przez kontrahenta, zastgpienia zabezpieczenia lub sprzedazy
aktywow stanowiacych zabezpieczenie w wypadku niewypetnienia
przez kontrahenta zobowigzan) moze dojs¢ do sytuacji, gdzie
ekspozycja kredytowa Funduszu wobec kontrahenta z tytutu
kontraktu na instrument pochodny nie bedzie w petni
zabezpieczona, przy czym kazdy z Funduszy bedzie nadal
stosowat limity okreslone w Zatgczniku A. Wykorzystywanie
instrumentéw pochodnych moze takze narazi¢ Fundusz na ryzyko
prawne, czyli ryzyko poniesienia straty na skutek zmiany
przepiséw prawa, nieoczekiwanego zastosowania okreslonych
przepisow lub regulacji lub w wyniku uznania przez sad, ze dany
kontrakt jest z punktu widzenia prawa niewykonalny. Takie
stosowanie instrumentéw pochodnych moze zwigkszy¢ ogdiny
profil ryzyka Funduszu. W zwigzku z tym Spétka bedzie stosowac
proces zarzadzania ryzykiem, umozliwiajgcy jej monitorowanie i
pomiar w kazdym czasie ryzyka zajmowanych pozycji oraz ich
udziatu w ogélnym profilu ryzyka Funduszu. Spétka Zarzadzajaca
stosuje jedng z dwdch metodologii na potrzeby wyliczania
catosciowej ekspozycji poszczegodinych Funduszy — metode
zaangazowania lub metode wartosci zagrozonej (Value at Risk,
VaR). W obu wypadkach zastosowana metodologia ma na celu
zapewnienie zgodnos$ci z ograniczeniami inwestycyjnymi
okreslonymi w Zatgczniku A w odniesieniu do kazdego Funduszu.
Spétka Zarzadzajaca wybierze metodologie, ktéra bedzie
stosowana dla poszczegdlnych Funduszy, na podstawie ich
strategii inwestycyjnej. Szczegotowe informacje dotyczace

metodologii stosowanej dla poszczegdinych Funduszy
przedstawiono w czesci zatytutowanej ,Cele inwestycyjne i polityka
inwestycyjna”.

Wiecej informacji na temat strategii stosowania instrumentow
pochodnych przez poszczegdine Fundusze mozna znalez¢
ponizej, w opisach celéw inwestycyjnych kazdego z Funduszy w
czesci zatytutowanej ,Cele inwestycyjne i polityka inwestycyjna”
oraz w aktualnym programie zarzadzania ryzykiem, ktéry mozna
uzyskac¢ na zgdanie of lokalnego zespotu ds. Obstugi Inwestoréw.

(b) Ryzyko specyficzne

Fundusze mogg stosowaé instrumenty pochodne w celach
inwestycyjnych lub na potrzeby efektywnego zarzgdzania
portfelem zgodnie z swoim celem inwestycyjnym i politykg
inwestycyjna. Dziatania z wykorzystaniem instrumentow
pochodnych moga obejmowac (lista nie ma charakteru

wyczerpujgcego):

» Stosowanie transakcji zamiany (swapdw) do korekty ryzyka
stop procentowych;

» Stosowanie walutowych instrumentéw pochodnych w celu
sprzedazy lub kupna ryzyka walutowego;

»  Wystawianie opcji kupna z pokryciem;

» Stosowanie transakcji zamiany ryzyka kredytowego (CDS)
w celu sprzedazy lub kupna ryzyka kredytowego;

» Stosowanie instrumentéw pochodnych opartych na wahaniach
zmiennosci cen papieréw warto$ciowych w celu ograniczenia
ryzyka takiej zmiennosci;

» Kupno i sprzedaz opcjj;

» Stosowanie transakcji zamiany (swapow) do uzyskania
ekspozycji na jeden lub wiekszg liczbe indekséw;

» Zajmowanie syntetycznych pozycji krétkich w celu
wykorzystania perspektyw negatywnych; oraz

» Zajmowanie syntetycznych pozyciji dtugich w celu uzyskania
ekspozycji rynkowej.

Inwestorzy powinni zapoznac sie z czynnikami ryzyka
powigzanymi z opisanymi ponizej rodzajami instrumentéw
pochodnych i strategiami inwestycyjnymi:

Transakcje zamiany ryzyka kredytowego, transakcje zamiany stop
procentowych, swapy walutowe, swapy catkowitego dochodu i

opcje swapowe

Transakcje zamiany ryzyka kredytowego moga nies¢ z sobg
wieksze ryzyko niz bezposrednie inwestycje w obligacje.
Transakcje tego typu umozliwiajg przeniesienie ryzyka
kredytowego. Umozliwia to efektywne zabezpieczenie obligacji
posiadanych przez Fundusz (zabezpieczenie finansowe (hedging)
inwestycji) lub zabezpieczenia obligacji, ktérych Fundusz fizycznie
nie posiada, w sytuacji, gdy przewiduje sie, ze strumien
wymaganych ptatnosci kuponowych bedzie nizszy niz kwota
ptatnosci z tytutu pogorszenia sie jakosci kredytu. Z kolei jezeli
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inwestor przewiduje, ze kwota pfatnosci z tytutu pogorszenia sie
jakosci kredytu bedzie nizsza od kwoty ptatnosci kuponowych,
woéwczas wykupuje zabezpieczenie poprzez zawarcie kontraktu
zamiany ryzyka kredytowego. W ramach takiego kontraktu jedna
strona — kupujacy zabezpieczenie - realizuje szereg ptatnosci na
rzecz sprzedajgcego zabezpieczenie, a ptatnosé z tytutu
zabezpieczenia staje sie nalezna kupujgcemu w przypadku
wystapienia ,zdarzenia kredytowego” (spadek jakosci kredytu,
zgodnie z definicjg uzgodniong w kontrakcie). Jezeli zdarzenie
kredytowe nie nastgpi, kupujacy dokonuje wszystkich
wymaganych ptatnosci (premiums), a kontrakt zamiany wygasa w
przewidzianym terminie, po ktérym nie sg dokonywane zadne
dalsze ptatnosci. Ryzyko kupujgcego ograniczone jest zatem do
wysokosci ptatnosci dokonanych na rzecz sprzedajacego.

Rynek transakcji zamiany ryzyka kredytowego moze by¢ czasem
mniej ptynny niz rynki obligacji. Jednoczes$nie Fundusz zawierajacy
takie transakcje musi by¢ zawsze w stanie zrealizowac dyspozycje
umorzenia Tytutdw Uczestnictwa. Transakcje zamiany ryzyka
kredytowego wyceniane sg regularnie z zastosowaniem mozliwych
do zweryfikowania, przejrzystych metod wyceny, sprawdzonych
przez biegtego rewidenta Spotki.

W ramach transakcji zamiany stép procentowych nastepuje
zamiana zobowigzan stron do zapfaty lub otrzymania odsetek, np.
zamiana zobowigzania do dokonania ptatnosci wedtug statej stopy
procentowej na zobowigzanie do dokonania ptatnosci wedtug
zmiennej stopy procentowej. Swapy walutowe mogg obejmowac
zamianeg praw do dokonania lub otrzymania ptatnosci w
okreslonych walutach. Swapy catkowitego dochodu polegaja na
zamianie prawa do otrzymania catkowitego zwrotu (odsetek i
zyskow lub strat z kapitatu) z okreslonego bazowego aktywa,
indeksu lub koszyka aktywow, na prawo do dokonywania ptatnosci
w oparciu o oprocentowanie state lub zmienne. Fundusze mogg
zawierac transakcje zamiany (transakcje swapowe) jako strona
dokonujgca lub otrzymujaca ptatnosci w ramach takich transakgji.

Jezeli Fundusz zawrze transakcje zamiany stép procentowych lub
swap catkowitego dochodu z rozliczeniem na bazie netto, oba
zrodia ptatnosci podlegajg wzajemnej kompensagji, a kazda ze
stron otrzymuije lub wyptaca, stosownie do wypadku, jedynie kwote
netto wynikajgca z rozliczenia ptatnosci. Transakcje zamiany stop
procentowych lub swapy catkowitego dochodu z rozliczeniem na
bazie netto nie wymagajq fizycznej dostawy instrumentu, innych
aktywow bazowych ani kapitatu. Zaktada sie, ze ryzyko poniesienia
straty w ramach transakcji zamiany stop procentowych jest
ograniczone do kwoty netto odsetek, jakie Fundusz jest umownie
zobowigzany wyptacic (lub w wypadku swapdw catkowitego
dochodu - kwoty netto stanowigcej roznice pomiedzy tagcznym
zwrotem z bazowego instrumentu, indeksu lub koszyka
instrumentow, a kwotg ptatnosci opartej na oprocentowaniu statym
lub zmiennym). Jezeli druga strona transakcji zamiany stop
procentowych lub swapu catkowitego dochodu nie wypetni swoich
zobowigzan, w normalnych okolicznosciach ryzyko poniesienia
straty przez poszczegolne Fundusze jest ograniczone do kwoty
netto odsetek lub catkowitego dochodu, jakie kazda strona ma
prawo otrzymac zgodnie z zawartg umowa. Inaczej jest w
wypadku swapow walutowych, ktore zwykle wiazg sie z dostawg
kwoty kapitatu w wyznaczonej walucie w zamian za otrzymanie
kwoty w innej wyznaczonej walucie. Cata kwota kapitatu
zaangazowanego W ramach swapu walutowego jest zatem
narazona na ryzyko niewypetnienia przez drugq strone umowy
zobowigzania do dostawy waluty.
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Niektére Fundusze mogg rowniez zawiera¢ transakcje kupna lub
sprzedazy opcji swapowych wystawianych na transakcje zamiany
stopy procentowej. W ramach takich transakcji nabywca ma
prawo, ale nie obowigzek, zawarcia w okreslonym okresie
transakcji zamiany stop procentowych, w ktérej poziom stopy
procentowe;j jest z gory ustalony. W zamian za to prawo nabywca
opcji swapowej opartej na transakcji zamiany stop procentowych
ptaci sprzedajgcemu premie. Opcja swapowa na transakcje
zamiany stép procentowych w wariancie uprawniajacym do
otrzymywania statych ptatnosci (receiver interest rate swaption)
daje nabywcy prawo do otrzymywania statych ptatnosci w zamian
za zaptate odsetek naliczanych wedtug zmiennej stopy
procentowej. Opcja swapowa na transakcje zamiany stop
procentowych w wariancie uprawniajgcym do dokonywania statych
ptatnosci (payer interest rate swaption) daje nabywcy prawo do
zapfaty odsetek naliczanych wedtug statej stopy procentowej w
zamian za otrzymanie strumienia ptatnosci opartych na zmiennej
stopie procentowe;j.

Stosowanie transakcji zamiany ryzyka kredytowego,
transakcji zamiany stép procentowych, swapéw walutowych,
swapow catkowitego dochodu oraz opcji swapowych na
transakcje zamiany stop procentowych jest dziatalnoscia
specjalistyczna, ktora wigze sie ze stosowaniem technik
inwestycyjnych i ryzykiem innym niz w wypadku dziatalnosci
polegajacej na zawieraniu zwyktych transakcji dotyczacych
portfela papieréw wartosciowych. Jezeli Doradca
Inwestycyjny bltednie przewidzi wartosci rynkowe, poziom
stép procentowych i kurséw walut, wyniki inwestycyjne
Funduszu moga by¢ mniej korzystne, niz gdyby powyzsze
techniki inwestycyjne nie byly stosowane.

Instrumenty pochodne oparte na wahaniach zmiennosci cen
papierow wartosciowych

,Historyczna zmiennos¢” ceny papieru wartosciowego jest miarg
statystyczng okreslajgca szybkos¢ i zakres zmian ceny tego
papieru wartosciowego w okreslonym przedziale czasu.
Lmplikowana zmienno$¢” oznacza przyszlg zmiennos¢ ceny
oczekiwang przez rynek. Instrumenty pochodne oparte na
wahaniach zmiennosci cen papierow wartosciowych to
instrumenty pochodne, ktorych cena jest uzalezniona od
historycznej zmiennosci, implikowanej zmiennosci lub obu tych
parametrow. Instrumenty te opieraja sie na bazowych papierach
wartosciowych. Fundusze moga wykorzystywac takie instrumenty
pochodne w celu zwigkszenia lub zmniejszenia ryzyka zmiennosci,
odzwierciedlajac przyjety poglad na ksztattowanie sie zmiennosci
w oparciu 0 oceng oczekiwanych zmian na bazowych rynkach
papierow wartosciowych. Przyktadowo, jezeli oczekuije sie
znacznych zmian w otoczeniu rynkowym, prawdopodobne jest
zwigkszenie zmiennosci ceny papieru wartosciowego, poniewaz
ceny sg dostosowywane do nowej sytuacji.

Fundusze mogg dokonywac¢ sprzedazy lub kupna jedynie takich
instrumentow pochodnych opartych na wahaniach zmiennosci cen
papierow wartosciowych, ktore sg oparte na indeksie, przy czym:

» sktad indeksu jest w wystarczajgcym stopniu zréznicowany;

» indeks stanowi odpowiedni wskaznik odniesienia dla rynku,
ktoérego dotyczy; oraz

» informacje na temat indeksu sg odpowiednio publikowane.
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Cena instrumentoéw pochodnych opartych na wahaniach
zmiennosci cen papierow wartosciowych moze podlega¢ duzym
wahaniom oraz moze ulega¢ zmianom odwrotnym do zmian cen
pozostatych aktywéw Funduszu, co moze mie¢ istotny wptyw na
Wartos¢ Aktywow Netto przypadajacg na Tytut Uczestnictwa
Funduszu.

Strategie currency overlay

Oprécz stosowania technik i instrumentow stuzgcych ograniczaniu
ryzyka walutowego (opisanych w czesci ,Ryzyko walutowe”),
niektére Fundusze moga — w celu osiggniecia dodatniego zwrotu z
inwestycji — inwestowaé na rynku walutowym lub wykorzystywac¢
techniki i instrumenty w stosunku do walut niebedacych ich Walutg
Bazowag. Doradca Inwestycyjny stosuje specjalistyczne techniki
okreslane mianem currency overlay (dopasowywanie pozyciji
walutowych), ktére polegajg na tworzeniu dtugich pozycji i
syntetycznych transakciji typu pair trade na walutach, zgodnie z
koncepcjami taktycznymi realizowanymi w oparciu o walutowe
instrumenty pochodne takie, jak walutowe kontrakty terminowe
typu forward i futures, opcje, kontrakty swap i inne instrumenty
pozwalajgce uzyskac ekspozycje na zmiany kurséw walut. Kursy
wymiany walut moga si¢ charakteryzowac zmiennoscig, a co za
tym idzie, jezeli fundusz inwestycyjny stosuje strategie typu
currency overlay na duzg skale, ich wplyw na ogdlny wynik
funduszu moze byc¢ znaczny. Fundusze mogg inwestowaé we
wszystkie waluty Swiata, w tym waluty panstw wschodzacych
(ktére moga sie charakteryzowac nizszg ptynnoscig) oraz waluty,
ktérych kursy mogg zaleze¢ od dziatan rzgdow i bankéw
centralnych takich, jak dziatania interwencyjne, kontrola przeptywu
kapitatu, ustalanie sztywnych kursow wymiany itd.

Strategie opcyjne

Opcja stanowi prawo (lecz nie obowigzek) kupna lub sprzedazy
okreslonego aktywa lub indeksu po ustalonej cenie w terminie
przypadajgcym w okreslonym przysztym okresie. W zamian za
prawo wynikajgce z opcji jej nabywca jest zobowigzany zaptaci¢
sprzedajgcemu premie za ryzyko zwigzane z odnosnym
zobowigzaniem. Premia opcyjna zalezy od ceny wykonania,
zmiennosci instrumentu bazowego, a takze od czasu pozostatego
do terminu wygasniecia opcji. Opcje moga by¢ przedmiotem
notowan i obrotu na rynku pozagietdowym.

Fundusz moze zawiera¢ transakcje opcyjne jako strona
nabywajgca lub sprzedajgca dane prawo i moze taczyc¢ takie
transakcje w celu stworzenia konkretnej strategii, a takze
wykorzystywaé opcje na potrzeby ograniczenia istniejgcego
ryzyka.

Jezeli Doradca Inwestycyjny lub podmiot dziatajgcy na jego
Zlecenie nieprawidiowo przewidzi przyszte zmiany cen rynkowych
lub nieprawidlowo ustali korelacje pomiedzy okreslonymi aktywami
lub indeksami, ktérych dotyczg wystawiane lub nabywane opcje, a
aktywami znajdujgcymi sie w portfelu inwestycyjnym Funduszu,
Fundusz moze ponies¢ straty, ktdre w przeciwnym razie nie
zostatyby poniesione.

Przekazanie zabezpieczenia

Inwestowanie w instrumenty pochodne wigza¢ sie bedzie z
koniecznoscig zawierania przez Fundusze ze swoimi
kontrahentami porozumien, ktére wymaga¢ moga wptaty ze
Srodkéw Funduszu zabezpieczenia lub depozytu

zabezpieczajgcego ryzyko ponoszone przez danego kontrahenta
w zwigzku z transakcjami zawieranymi z Funduszem. W
przypadku przeniesienia prawa wtasnosci do takiego
zabezpieczenia lub depozytu zabezpieczajgcego na kontrahenta,
staje sie ono czescig aktywow kontrahenta i moze by¢
wykorzystywane przez kontrahenta w ramach wiasnej dziatalnosci.
Przekazane w ten spos6b zabezpieczenie nie bedzie
przechowywane w depozycie przez Depozytariusza, lecz
Depozytariusz bedzie nadzorowat i uzgadniat pozycje zwigzane z
zabezpieczeniem. W wypadku przekazania przez Fundusz
zabezpieczenia kontrahentowi w postaci zastawu, kontrahent nie
ma prawa ustanawiac dalszego zabezpieczenia na aktywach
stanowigcych zabezpieczenie bez zgody Funduszu.

Pozyczanie papieréw wartosciowych

Fundusze moga zawiera¢ transakcje pozyczania papierow
wartosciowych w celu efektywnego zarzadzania portfelem, z
zastrzezeniem warunkow i limitéw wynikajacych z wymogéw
CSSF. Fundusze zawierajgce takie transakcje bedg miaty
ekspozycje na ryzyko kredytowe wobec drugiej strony umowy
pozyczki papierow wartosciowych. Instrumenty stanowigce
inwestycje Funduszu moga by¢ pozyczane na pewien okres
czasu. Naruszenie zobowigzan przez kontrahenta w potgczeniu ze
spadkiem wartosci zabezpieczenia ponizej wartosci pozyczonych
papierow wartosciowych moze skutkowa¢ zmniejszeniem wartosci
Funduszu. Intencjg Spotki jest zapewnienie, ze wszystkie
transakcje pozyczania papieréw wartosciowych bedg w petni
zabezpieczone, ale w sytuacji, gdy dana transakcja nie bedzie w
petni zabezpieczona (na przyktad w zwigzku z odstepem czasu
pomiedzy zleceniem ptatnosci a jej ostatecznym rozliczeniem),
Fundusz bedzie mie¢ ekspozycje na ryzyko kredytowe wobec
kontrahenta w ramach umowy pozyczki papieréw warto$ciowych.

Ryzyko zwigzane z umowami sprzedazy papierow
wartosciowych z udzielonym przyrzeczeniem odkupu

W razie naruszenia warunkdéw umowy przez kontrahenta, na rzecz
ktdrego ustanowiono zabezpieczenie, Fundusze mogg ponies¢
straty w wyniku op6znionego zwrotu przedmiotu zabezpieczenia,
badz w wypadku gdy kwota otrzymanych srodkow pienieznych
bedzie nizsza niz warto$¢ przedmiotu takiego zabezpieczenia w
rezultacie niewtasciwej wyceny tego przedmiotu zabezpieczenia
badz zmian na rynku.

Ryzyko zwigzane z umowami zakupu papieréw
wartosciowych z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu

W razie naruszenia warunkow umowy przez kontrahenta, ktory
otrzymat srodki pienigzne, Fundusze mogg ponies¢ straty w
wyniku opdznionego zwrotu przekazanych srodkéw pienieznych,
badz w wypadku gdy realizacja przedmiotu zabezpieczenia okaze
sie utrudniona lub gdy kwota srodkéw uzyskanych w wyniku
sprzedazy przedmiotu zabezpieczenia bedzie nizsza niz warto$¢
srodkow pienieznych przekazanych drugiej stronie w rezultacie
niewtasciwej wyceny tego przedmiotu zabezpieczenia bgdz zmian
na rynku.

Ryzyko kontrahenta

Fundusze sg narazone na ryzyko kredytowe dotyczace
kontrahentéw, z ktérymi zawierajg transakcje, a takze potencjalnie
na ryzyko braku rozliczenia transakcji. Ryzyko kredytowe oznacza
mozliwos¢ ze kontrahent, bedacy strong transakciji na
instrumentach finansowych, nie wykona zobowigzan, jakie na nim
cigza wobec danego Funduszu. Ryzyko to dotyczy stron
zawartych przez Fundusz transakcji na instrumentach
pochodnych, uméw sprzedazy/zakupu papieréow wartosciowych z
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udzielonym/otrzymanym przyrzeczeniem odkupu oraz transakcji
pozyczania papieréw wartosciowych. Zawieranie transakcji na
instrumentach pochodnych bez zabezpieczenia powoduje
powstanie bezposredniej ekspozycji na ryzyko kontrahenta.
Fundusze ograniczajg znaczng czes$¢ ponoszonego ryzyka
kredytowego dotyczacego kontrahentéw w ramach transakcji na
instrumenty pochodne, zadajac zabezpieczenia o wartosci co
najmniej rownej wartosci ekspozycji wobec danego kontrahenta,
jednak w zakresie, w jakim dany instrument pochodny nie jest w
petni objety zabezpieczeniem, niewypetnienie przez kontrahenta
cigzacych na nim zobowigzan moze spowodowac obnizenie
wartosci Funduszu. Kazdy nowy kontrahent jest poddawany
formalnej weryfikacji, a wobec zaakceptowanych kontrahentéw
prowadzony jest na biezgco monitoring i weryfikacja ich statusu.
Fundusz aktywnie nadzoruje ekspozycje na ryzyko kontrahenta
oraz zarzgdza otrzymanymi zabezpieczeniami zawieranych
transakgiji.

Ryzyko kontrahenta zwigzane ze wspotpraca z
Depozytariuszem

Aktywa Spotki sg powierzane Depozytariuszowi, ktéry je
przechowuje (szczegdlowe informacje na ten temat przedstawiono
w pkt. 11. Zatgcznika C). Zgodnie z przepisami Dyrektywy UCITS,
przechowujgc aktywa Spotki Depozytariusz jest zobowigzany

(a) przechowywac wszystkie instrumenty finansowe, ktére mogg
zostac zapisane na rachunku instrumentéw finansowych otwartym
w ksiegach Depozytariusza, oraz wszystkie instrumenty
finansowe, ktére moga zosta¢ mu fizycznie dostarczone; oraz

(b) w odniesieniu do innych aktywow — weryfikowac ich tytut
wiasnosci i prowadzi¢ odpowiedni rejestr tych aktywow. W
ksiegach Depozytariusza aktywa powinny by¢ oznaczone jako
nalezace do Spdiki.

Zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa i regulacjami,
powinna zosta¢ zachowana odrebnos$¢ papieréow warto$ciowych
przechowywanych przez Depozytariusza od jego innych papieréw
wartosciowych/aktywow, co ogranicza ryzyko nieodzyskania
aktywow Spotki w wypadku ogtoszenia upadiosci przez
Depozytariusza, jednak nie eliminuje go catkowicie. Tak wigc
Posiadacze Tytutdw Uczestnictwa sa narazeni na ryzyko, ze
Depozytariusz nie bedzie w stanie w petni zrealizowaé¢ obowigzku
zwrocenia wszystkich aktywdw Spdtki w wypadku ogtoszenia
upadtosci. Ponadto moze nie by¢ zachowana odrebno$¢ srodkéw
pienieznych Funduszu przechowywanych przez Depozytariusza
od wiasnych srodkéw pienieznych Depozytariusza i/lub sSrodkow
przechowywanych na rzecz innych klientow Depozytariusza, a
zatem w wypadku upadtosci Depozytariusza Fundusz moze mie¢
w odniesieniu do tych srodkow status wierzyciela
niezabezpieczonego.

Depozytariusz moze nie przechowywac¢ sam wszystkich aktywow
Spoiki, lecz moze korzystac z sieci podmiotow, ktérym podzleca te
ustuge i ktére nie zawsze nalezg do tej samej grupy kapitatowej co
Depozytariusz. Posiadacze Tytutéw Uczestnictwa moga by¢
narazeni na ryzyko powstania sytuacji, gdzie taki podmiot ogtosi
upadtos¢, a Depozytariusz moze nie ponies¢ zadnej
odpowiedzialnosci.

Fundusze moga inwestowac na rynkach, na ktérych systemy
powiernicze i/lub rozliczeniowe nie sg w petni rozwiniete. Aktywa
Funduszu, ktére sg przedmiotem transakciji na takich rynkach i
ktdre zostaty powierzone przez Powiernika innym podmiotom,
moga by¢ narazone na ryzyko w sytuacji, gdzie Depozytariusz
moze nie ponie$¢ zadnej odpowiedzialnosci.

24

Ryzyko odpowiedzialnosci Funduszu

Spétka ma strukture funduszu z wydzielonymi subfunduszami, w
ramach ktorej istnieje odrebnos¢ odpowiedzialnosci
poszczegdinych Funduszy. Zgodnie z przepisami prawa
obowigzujgcymi w Luksemburgu aktywa danego Funduszu nie
mogag by¢ wykorzystane na pokrycie zobowigzan innego
Funduszu. Jednak Spdtka jest jednym podmiotem prawnym, kiéry
moze prowadzi¢ dziatalnos¢, posiadac aktywa przechowywane w
jej imieniu lub by¢ adresatem roszczen w innych jurysdykcjach,
ktére moga nie uznawacé takiej odrebnosci odpowiedzialnosci. Na
dzien publikacji niniejszego Prospektu Dyrektorzy nie posiadajg
informacji o istnieniu faktycznych lub warunkowych zobowigzan z
tego tytutu.

Dzwignia

Fundusze nie bedg korzystac z kredytowania, aby dokonywac
dodatkowych inwestyciji, ale mogg stosowac instrumenty
pochodne w celu osiggniecia efektu dzwigni (sytuacja, gdy
ekspozycja rynkowa brutto — obejmujaca zaréwno pozycje dtugie
jak i syntetyczne krotkie — przekracza wartos¢ aktywow netto).
Celem Doradcy Inwestycyjnego bedzie wypracowanie
bezwzglednej stopy zwrotu poprzez wykorzystywanie réznic we
wzglednych wartosciach instrumentéw na réznych rynkach (,ten
rynek da lepszy wynik od tamtego”) oraz przewidywan na temat
wyniku rynkéw w ujeciu bezwzglednym (,na tym rynku nastapig
wzrosty/spadki”). Stopien wykorzystania efektu dzwigni rynkowej
bedzie prawdopodobnie zalezat od stopnia korelacji pomiedzy
poszczegdlnymi pozycjami — im wieksza korelacja, tym wieksze
prawdopodobienstwo zastosowania oraz tym wieksza
prawdopodobna skala dzwigni rynkowej.

Umowy sprzedazy/zakupu papieréw wartosciowych z
udzielonym/otrzymanym przyrzeczeniem odkupu

Na mocy umowy sprzedazy z udzielonym przyrzeczeniem odkupu
Fundusz sprzedaje kontrahentowi dany papier wartosciowy i
jednoczesnie zobowigzuije sie go odkupi¢ od kontrahenta po
uzgodnionej cenie i w uzgodnionym terminie. Réznica pomiedzy
ceng sprzedazy a ceng odkupienia stanowi koszt transakgcji. Cena
odsprzedazy jest zazwyczaj wyzsza od ceny kupna o kwote
odzwierciedlajacg uzgodniong wczesniej rynkowa stope
oprocentowania dla okresu obowigzywania umowy. W przypadku
umowy zakupu papieréw wartosciowych z otrzymanym
przyrzeczeniem odkupu Fundusz dokonuje zakupu aktywow od
kontrahenta, ktéry zobowigzuje sie do odkupienia danego papieru
wartosciowego po uzgodnionej cenie odsprzedazy w uzgodnionym
przysztym terminie. W zwigzku z tym Fundusz ponosi ryzyko, ze
jezeli sprzedajacy nie wypetni swoich zobowigzan, wéwczas
Fundusz moze ponies¢ straty, gdyz w wyniku zmian rynkowych
kwota wplywdw ze sprzedazy bazowych papieréow wartosciowych,
powigkszona o wartos¢ wszelkich innych zabezpieczen
uzyskanych przez Fundusz w zwigzku z zawartg umowa, moze
by¢ nizsza od ceny, za jaka papiery miaty by¢ odkupione. Fundusz
nie moze dokonac¢ sprzedazy papierow wartosciowych bedacych
przedmiotem umowy zakupu papieréw wartosciowych z
otrzymanym przyrzeczeniem odkupu przed terminem wygasniecia
takiej umowy lub wykonaniem przez kontrahenta przystugujacego
mu prawa do odkupienia papieréw wartosciowych.

MiIFID Il

Przepisy ustawowe i wykonawcze wprowadzone przez panstwa
cztonkowskie UE w celu wdrozenia drugiej dyrektywy UE w
sprawie rynkow instrumentéw finansowych (,MiFID 11”) oraz
rozporzgdzenia UE w sprawie rynkow instrumentéw finansowych
(,MiFIR"), ktore weszly w zycie 3 stycznia 2018 r. natozyty na
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Spétke Zarzadzajacy i Doradcdw Inwestycyjnych nowe obowigzki
regulacyjne i koszty.

Przepisy MiFID Il majg znaczace skutki dla rynkow finansowych
UE oraz firm inwestycyjnych z UE oferujgcych klientom ustugi
finansowe

W szczegolnosci MiFID Il i MiFIR przewidujg nowe zasady w
zakresie zawierania pewnych kontraktow dotyczacych
standardowych instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem
obrotu poza rynkiem regulowanym w regulowanych systemach
obrotu.

Ponadto dyrektywa MiFID Il wprowadzita szersze uregulowania
majace na celu zapewnienie przejrzystosci w odniesieniu do
transakgji zawieranych w unijnych systemach obrotu oraz z
kontrahentami z UE. MiFID Il rozszerza uregulowania majgce na
celu zapewnienie przejrzystosci czynnosci przedtransakcyjnych i
potransakcyjnych, kitére dotychczas dotyczyly wytacznie
instrumentéw udziatowych bedgcych przedmiotem obrotu na rynku
regulowanym, na instrumenty finansowe podobne do
instrumentdw udziatowych (takie jak kwity depozytowe, fundusze
inwestycyjne typu ETF oraz certyfikaty bedace przedmiotem
obrotu w regulowanych systemach obrotu) oraz instrumenty
nieudziatowe — takie, jak obligacje, strukturyzowane produkty
finansowe, uprawnienia do emisji i instrumenty pochodne.
Rozbudowane wymogi MiFID Il majace na celu zapewnienie
przejrzystosci, w potgczeniu z ograniczeniami w zakresie
korzystania z tzw. dark pools i innych systemoéw obrotu, mogg
oznaczac¢ wiekszg jawnos¢ informacji dotyczacych ustalania cen,
co moze mie¢ negatywny wptyw na koszty transakc;ji.

Ryzyko cybernetyczne

Fundusz lub jego ustugodawcy, w tym Spétka Zarzadzajaca i
Doradcy Inwestycyjni, mogg byé narazeni na ryzyko wynikajace z
incydentéw cybernetycznych i/lub technicznych nieprawidtowosci
w dziataniu systeméw informatycznych. Incydent cybernetyczny to
zdarzenie, ktére moze spowodowac utrate informaciji
zastrzezonych, uszkodzenie danych lub ograniczenie sprawnosci
dziatania. Incydenty cybernetyczne mogg wynika¢ z umysinych
atakow cybernetycznych lub zdarzen przypadkowych. Do atakéw
cybernetycznych zalicza sie miedzy innymi uzyskanie
nieuprawnionego dostepu do systeméw cyfrowych (np. poprzez
wiamanie lub wprowadzanie ztosliwego oprogramowania) w celu
nielegalnego przywfaszczenia majatku lub informacji wrazliwych,
uszkodzenia danych, ujawnienia informacji poufnych bez
zezwolenia lub spowodowania zaktdcen w pracy systeméow
informatycznych. Ataki cybernetyczne moga by¢ réwniez
przeprowadzane w sposob niewymagajgcy uzyskania
nieuprawnionego dostepu, na przykitad poprzez atak na system
komputerowy lub ustuge sieciowg w celu uniemozliwienia dziatania
(ang. denial-of-service attack); taki atak moze sprawi¢, ze ustugi
sieciowe nie bedg dostepne dla okreslonych uzytkownikéw. Takze
emitenci papieréw wartosciowych i kontrahenci w ramach
instrumentdéw finansowych, w ktére Fundusz inwestuje, moga pas¢
ofiarg incydentdw cybernetycznych.

Incydenty cybernetyczne mogg spowodowac poniesienie przez
Fundusz strat finansowych, wptywaé¢ na zdolnos¢ Funduszu do
obliczania wartosci aktywow netto, utrudnia¢ obrét, uniemozliwic
inwestorom sktadanie zapiséw na tytuly uczestnictwa oraz zlecen
wymiany lub umorzenia, naruszac¢ prywatnosc i przepisy prawa
oraz narazi¢ Fundusz na konieczno$c¢ zaptaty przewidzianych
przepisami grzywien i kar, utrate reputaciji, koniecznos¢ zwrotu

kosztéw oraz zaptaty innych odszkodowan albo dodatkowe koszty
zwigzane z zachowaniem zgodnosci z obowigzujgcymi
przepisami. Ataki cybernetyczne moga powodowaé
niedostepnosé, niedoktadnos¢ lub niekompletno$¢ ewidencii
aktywow i transakgji Funduszu, danych dotyczacych stanu
posiadania tytutdw uczestnictwa oraz innych danych niezbednych
do prawidtowego funkcjonowania Funduszu. Ponadto
zastosowanie rozwigzanh stuzacych zapobieganiu incydentom
cybernetycznym, ktére mogtyby mie¢ niekorzystny wptyw na
Fundusz, moze sie wigza¢ z koniecznoscig poniesienia znacznych
kosztow.

Spétka Zarzadzajgca i Doradcy Inwestycyjni opracowali i stosujg
plany ciagtosci dziatania oraz strategie zarzadzania ryzykiem
majace na celu zapobieganie incydentom cybernetycznym, jednak
takie plany i strategie podlegajg zwigzanym z ich charakterem
ograniczeniom. W szczegdlnosci istnieje mozliwosc¢, ze pewne
czynniki ryzyka moga zostac niezidentyfikowane ze wzgledu na
zmieniajgcy sie charakter zagrozenia atakami cybernetycznymi.

Zaden z Funduszy, Spétka Zarzadzajaca ani Doradcy Inwestycyjni
nie majg mozliwosci kontroli plandw ciggtosci dziatania ani strategii
cybernetycznych wdrozonych przez inne podmioty $wiadczace
ustugi na rzecz Funduszu badz emitentéw papierow
wartosciowych i kontrahentéw w ramach innych instrumentéw
finansowych, w ktore Fundusz inwestuje. Istnieje ryzyko
wystapienia awarii technologicznych w wyniku takich czynnikow,
jak btedy przetwarzania, btedy ludzkie, nieodpowiednie lub
nieskuteczne procesy wewnetrzne lub zewnetrzne, awarie
systemow i technologii, zmiany personelu, ingerencja osob
nieupowaznionych oraz btedy spowodowane przez dostawcow
ustug. Spdtka Zarzadzajgca i Doradcy Inwestycyjni doktadajg
staran, aby eliminowac takie zdarzenia poprzez odpowiednie
mechanizmy kontroli i nadzoru, jednak mimo to mogg wystapic¢
awarie, ktére moga spowodowac straty dla Funduszy.

Doradcy Inwestycyjni korzystajag przy wielu codziennych
operacjach z ustug oséb trzecich i bedg narazeni na ryzyko, ze
zabezpieczenia i polityki wdrozone przez ustugodawcéw nie bedg
skutecznie chroni¢ Doradcow Inwestycyjnych lub Funduszu przed
atakami cybernetycznymi.

Ryzyko podatkowe

Spdtka (lub jej przedstawiciel) moze w imieniu Funduszy
dochodzi¢ zwrotu podatku pobieranego u zrodta od dywidend i
ewentualnego dochodu z odsetek otrzymanego od emitentow w
niektdrych krajach, gdzie prawo przewiduje mozliwo$¢ zwrotu
podatku pobieranego u zrédta. To, czy oraz kiedy Fundusz
otrzyma zwrot podatku u zrddta, zalezy od decyzji organdw
podatkowych takich krajow. W przypadku gdy Spétka spodziewa
sie odzyskaé podatek u zrédta dla Funduszu na podstawie
biezgcej oceny prawdopodobienstwa zwrotu, rozliczenia
miedzyokresowe czynne z tytutu takiego zwrotu podatku sg
zasadniczo uwzgledniane w Warto$ci Aktywdw Netto tego
Funduszu. Spétka na biezgco ocenia zmiany sytuacji w zakresie
podatkdw pod katem ich potencjalnego wptywu na
prawdopodobienstwo uzyskania zwrotu podatku na rzecz
Funduszy. Jezeli prawdopodobienstwo otrzymania zwrotu istotnie
sie zmniejszy, na przykiad ze wzgledu na zmiane regulacji
podatkowych lub podejs$cia organéw podatkowych, wéwczas
uwzglednione w wartosci aktywow netto Funduszu rozliczenia
miedzyokresowe czynne z tytutu zwrotu podatku mogg wymagac,
w catosci lub w czesci, odpisu aktualizujgcego, co niekorzystnie
wplynie na Wartos¢ Aktywow Netto tego Funduszu. Zmniejszenie
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Wartosci Aktywow Netto bedzie miato wplyw na wartosé inwestycji
inwestorow bedacych Posiadaczami Tytutdw Uczestnictwa
Funduszu w momencie dokonania odpisu aktualizujacego,
niezaleznie od tego, czy byli oni Posiadaczami Tytutow
Uczestnictwa Funduszu w okresie, gdy rozliczenia
miedzyokresowe byly rozpoznawane. Natomiast w wypadku
otrzymania przez Fundusz zwrotu podatku, ktorego kwota nie
zostata wczesniej uwzgledniona przy obliczaniu Wartosci Aktywow
Netto, inwestorzy bedacy Posiadaczami Tytutéw Uczestnictwa
Funduszu w chwili otrzymania zwrotu odniosg korzysci w postaci
wzrostu Wartosci Aktywow Netto Funduszu w wyniku
uwzglednienia tego zwrotu. Posiadacze Tytutow Uczestnictwa,
ktérzy wczesniej sprzedali posiadane Tytuty Uczestnictwa, nie
odniosg tych korzysci.

Ryzyko zwigzane z kwestiami zrownowazonego rozwoju
Ryzyko zwigzane z kwestiami zréwnowazonego rozwoju to pojecie
oznaczajace ryzyko inwestycyjne (niepewnosé lub
prawdopodobienstwo wystgpienia istotnych strat w stosunku do
oczekiwanego zwrotu z inwestycji) wynikajace z kwestii
Srodowiskowych, spotecznych lub zwigzanych z fadem
korporacyjnym.

Ryzyko zwigzane z kwestiami zrownowazonego rozwoju w
zakresie kwestii sSrodowiskowych obejmuje miedzy innymi ryzyko
klimatyczne, zarowno fizyczne, jak i wynikajgce z transformaciji
spowodowanej zmianami klimatycznymi. Ryzyko fizyczne dotyczy
fizycznych, gwattownych lub dtugoterminowych, skutkow
wywotanych zmiang klimatu. Przyktadowo, czeste i powazne
zdarzenia zwigzane ze zmianami klimatycznymi mogg mie¢ wptyw
na produkty i ustugi oraz fancuchy dostaw. Ryzyko dotyczace
transformaciji, odnoszace sie np. do polityki, technologii, rynkéw
czy reputaciji, ma swoje zrédto w dziataniach majacych na celu
dostosowanie sie do gospodarki niskoemisyjnej w celu
ztagodzenia zmian klimatycznych. Ryzyko w zakresie kwestii
spotecznych moze obejmowaé miedzy innymi prawa pracownicze i
relacje ze spoteczenstwem. Czynniki ryzyka dotyczace fadu
korporacyjnego to miedzy innymi czynniki ryzyka zwigzanego z
niezaleznoscig zarzadu, wlasnoscig i kontrolg, a takze audytem i
podatkami. Te czynniki ryzyka moga wplywaé na efektywnosé
operacyjng emitenta i jego zdolno$¢ do funkcjonowania w sytuacii
wystgpienia niekorzystnych czynnikow, jak réwniez na jego odbior
spoteczny i reputacje, wptywajac na rentownosé, a w konsekwenciji
na wzrost kapitatu emitenta i ostatecznie na warto$¢ posiadanych
Tytutdéw Uczestnictwa Funduszu.

Powyzej podano tylko przyktady czynnikow ryzyka zwigzanego z
kwestiami zrownowazonego rozwoju, a profil ryzyka inwestycji jest
okreslany takze przez inne rodzaje ryzyka. Znaczenie, dotkliwosg,
istotnos¢ i horyzont czasowy czynnikéw ryzyka zwigzanych z
kwestiami zréwnowazonego rozwoju oraz innych czynnikow
ryzyka moga sie znacznie rézni¢ w wypadku réznych Funduszy.

Ryzyko zwigzane z kwestiami zrownowazonego rozwoju moze
przejawiac sie w réznych istniejgcych rodzajach ryzyka (w tym
m.in. ryzyku rynkowym, ptynnosci, koncentracji, kredytowym,
niedopasowania aktywow i pasywow itp). Przyktadowo, Fundusz
moze inwestowac w akcje lub papiery dluzne emitenta, ktéry moze
by¢ narazony na potencjalny spadek przychoddw lub zwiekszenie
kosztéw w zwigzku z fizycznym ryzykiem dotyczacym klimatu (np.
zmniejszeniem zdolno$ci produkcyjnych z powodu zaktdcen w
tancuchu dostaw, nizszg sprzedaza spowodowang gwattownymi
zmianami popytu lub wyzszymi kosztami operacyjnymi albo
kosztami kapitatu) lub z ryzykiem zwigzanym z transformacjg (np.
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zmniejszonym popytem na produkty i ustugi charakteryzujace sie
wysoka emisyjnoscig lub wyzszymi kosztami produkgcji z powodu
zmieniajgcych sie cen surowcow). W rezultacie czynniki ryzyka
zwigzanego z kwestiami zrdwnowazonego rozwoju mogag mie¢
istotny wptyw na inwestycje, moga zwiekszac¢ zmiennose jej
wartosci, wptywaé na ptynnos¢ i moga powodowac utrate wartosci
Tytutdow Uczestnictwa Funduszu.

Wptyw wyzej wymienionych czynnikdw ryzyka moze by¢ wigkszy
w wypadku Funduszy charakteryzujgcych sie okreslong
koncentracjg sektorowg lub geograficzng, np. Funduszy, ktorych
inwestycje sg skoncentrowane geograficznie w rejonach
podatnych na niekorzystne warunki pogodowe — w ich wypadku
niekorzystne fizyczne zdarzenia klimatyczne mogg w wigkszym
stopniu wptywac na wartos¢ inwestycji w Fundusz — lub Funduszy
o okreslonej koncentracji sektorowej, np. inwestujgcych w branze
lub emitentdéw charakteryzujgcych sie wysoka emisjg dwutlenku
wegla lub wysokimi kosztami przejscia na alternatywne
rozwigzania niskoemisyjne, w wypadku ktorych wartos¢ inwestycji
w Fundusz moze by¢ bardziej wrazliwa na ryzyko klimatyczne
zwigzane z transformacja.

Kazdy z tych czynnikéw z osobna badz lub ich kumulatywne
wystgpienie moze miec¢ trudny do przewidzenia wptyw na
inwestycje danego Funduszu. W normalnych warunkach
rynkowych takie zdarzenia moga miec¢ istotny wptyw na wartos¢
Tytutéw Uczestnictwa Funduszu.

Oceny ryzyka zwigzanego z kwestiami zrwnowazonego rozwoju
dokonuje sie dla poszczegolnych kategorii aktywow i celow
Funduszy. Rozne kategorie aktywdw wymagaija roznych danych i
narzedzi w celu zastosowania wzmozonej kontroli, oceny istotnosci
oraz znaczacego réznicowania emitentow i aktywow. Analiza
czynnikow ryzyka i zarzadzanie nimi odbywa sie réwnolegle
poprzez ustalanie priorytetow na podstawie istotnosci i celu
Funduszu.

Whptyw ryzyka zwigzanego z kwestiami zrbwnowazonego rozwoju
bedzie sie prawdopodobnie zwigkszat wraz z uptywem czasu, a
nowe czynniki ryzyka w tym zakresie moga zostac zidentyfikowane
w miare pojawiania si¢ nowych danych i informaciji dotyczacych
czynnikdw zwigzanych z kwestiami zréwnowazonego rozwoju i ich
skutkéw oraz w miare rozwoju regulacji w sprawie
zrownowazonego rozwoju w sektorze ustug finansowych. Takie
nowe czynniki ryzyka moga wywrze¢ dodatkowy wptyw na wartosé
Tytutéw Uczestnictwa Funduszy.

Etykieta ESG

W zwigzku z zaangazowaniem w inwestycje odpowiedzialne
spotecznie niektére Fundusze mogly otrzymac etykiety ESG.
Etykiety te sg stosowane na podstawie umownych systemow i
spetnianie przewidzianych w nich wymogéw w zakresie
zarzadzania i inwestycji nie zawsze musi oznacza¢ zgodnos¢ z
obowigzkami regulacyjnymi majgcymi zastosowanie do Funduszu.

Spetnianie przez Fundusz kryteriow dotyczacych etykiety jest
okresowo weryfikowane przez audytoréw, ktérzy moga podjaé
decyzje o nieprzediuzeniu wczesniej przyznanej etykiety. Kryteria
dotyczace etykiety moga z czasem ulegac¢ zmianom, takze w
znaczacym stopniu, w zwigzku z czym Fundusz moze nie by¢é w
stanie utrzymac etykiety bez zmiany polityki inwestycyjnej. W
konsekwencji Fundusz moze zrezygnowac z etykiety. Inwestorom
poleca sie sprawdzanie aktualnej listy Funduszy posiadajacych
etykiete ESG na stronie internetowej poswieconej etykiecie ESG.
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Pozostate czynniki ryzyka

Fundusze mogg by¢ narazone na czynniki ryzyka pozostajgce
poza ich kontrolg — np. ryzyko prawne zwigzane z inwestowaniem
w krajach, w ktorych przepisy prawa sa niejasne lub podlegaja
zmianom badz brak jest ustalonych i skutecznych drég
dochodzenia roszczen na drodze prawnej, ryzyko dziatan
terrorystycznych, ryzyko zwigzane z istniejgcymi lub przysztymi
sankcjami gospodarczymi i dyplomatycznymi, jakie sg lub mogg
zostaé natozone na niektére kraje oraz ryzyko rozpoczecia dziatan
militarnych. Konsekwencje takich zdarzen sg trudne do
przewidzenia, ale mogg miec¢ istotny wptyw na ogdlne warunki
gospodarcze i ptynnosé rynku w danym kraju.

Organy regulacyjne oraz organizacje samorzadowe i gietdy sg
uprawnione do podejmowania nadzwyczajnych dziatan w sytuacii
nagtych zmian na rynku. Wszelkie dziatania regulacyjne podjete w
przysztosci mogg wywrzeé istotny negatywny wplyw na Spotke.

Ryzyko specyficzne

Oprécz opisanych powyzej czynnikow ryzyka ogoélnego, ktore
powinny by¢ analizowane w odniesieniu do wszystkich
Funduszy, istniejg takze inne rodzaje ryzyka, ktére inwestorzy
powinni rowniez wzigé pod uwage rozwazajac inwestycje w
poszczegolne Fundusze. W ponizszych tabelach wskazano,
ktore rodzaje ryzyka specyficznego dotycza poszczegoinych
Funduszy.
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Ryzyko specyficzne

Lp. FUNDUSZ Ryzy- Instru- Zagro- Trans- Spokki Ryzy- ABS/ Ryzyko  Warun- Ryzy- Ryzyko
ko menty Zone akcje o ma- ko MBS/ koncen- kowe ko do- modelu
utraty osta- papie- Z po- tej ka- cen ABCP tracji obliga- tyczace
war- tym ry Zniej- pitali- akciji portfela cje za- polityki
tosci do- war- sza zacji mienne inwes-
kapi- cho- tos- data tycyjnej
tatu dzie ciowe rozli- ESG
czenia
1. Allnnovation Fund X X X X
2. Asian Dragon Fund
3. Asian Growth Leaders Fund
4.  Asian High Yield Bond Fund X X X X
5. Asian Multi-Asset Income Fund X X X X X X X
6.  Asian Sustainable Equity Fund X X X X
7.  Asian Tiger Bond Fund X X X X
8.  Brown to Green Materials Fund X X X X
9.  China Bond Fund X X X X X
10. China Fund X
11.  China Innovation Fund X X X X X
12.  China Multi-Asset Fund X X X X
13.  China Onshore Bond Fund X X X X X
14. Circular Economy Fund X
15. Climate Action Equity Fund X X X X
16. Climate Global Corporate Bond Fund X
17.  Climate Transition Multi-Asset Fund X
18. Continental European Flexible Fund X X X X X
19. Developed Markets Sustainable Equity
F X X X X
und
20. Dynamic High Income Fund X X X X X X
21. Emerging Europe Fund X X
22. Emerging Markets Bond Fund X X X
23. Emerging Markets Corporate Bond
Fund X X X
24. Emerging Markets Equity Income Fund X
25. Emerging Markets Ex-China Fund
26. Emerging Markets Fixed Maturity Bond
Fund 2027 X X X
27. Emerging Markets Fund X X
28. Emerging Markets Impact Bond Fund X X X
29. Emerging Markets Local Currency Bond
X X X
Fund
30. Emerging Markets Sustainable Equity
Fund X X X X
31. ESG Global Conservative Income Fund X X X X X
32. ESG Global Multi-Asset Income Fund X X X X X
33. ESG Multi-Asset Fund X X X
34. Euro Bond Fund X X X
35. Euro Corporate Bond Fund X X X
36. Euro High Yield Fixed Maturity Bond
Fund 2027 X X X
37. Euro Investment Grade Fixed Maturity
Bond Fund 2027 (1) X X X
38. Euro Investment Grade Fixed Maturity
Bond Fund 2028 X X X
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Ryzyko specyficzne

Lp. FUNDUSZ

39.

Euro Investment Grade Fixed Maturity
Bond Fund 2029

Ryzy-
ko
utraty
war-
tosci
kapi-
tatu

Instru-

menty

o sta-
tym
do-
cho-
dzie

Zagro-
Zone
papie-
ry
war-
tos-
ciowe

Trans-
akcje
Z po-
Zniej-

Sz3
datg
rozli-

czenia

Spotki
0 ma-
tej ka-
pitali-
zacji

Ryzy-
ko
cen
akcji

ABS/
MBS/
ABCP

Ryzyko
koncen-
tracji
portfela

Warun-
kowe
obliga-
cje za-
mienne

Ryzyko
modelu

Ryzy-
ko do-
tyczace
polityki
inwes-
tycyjnej
ESG

40.

Euro Reserve Fund

41,

Euro Short Duration Bond Fund

42.

Euro-Markets Fund

43.

European Equity Income Fund

44,

European Equity Transition Fund

45.

European Fund

X X | X | X

X | X | X | X

46.

European High Yield Bond Fund

47.

European Special Situations Fund

X [ X | X | X | X | X [X

48.

European Sustainable Equity Fund

49.

European Value Fund

50.

FinTech Fund

X | X [ X | X

X | X [ X [ X

X [ X [ X | X [ X | X [ X | X |X [X

51.

Fixed Income Global Opportunities
Fund

52.

Future Of Transport Fund

53.

Global Allocation Fund

54.

Global Corporate Bond Fund

55.

Global Equity Income Fund

56.

Global Government Bond Fund

57.

Global High Yield Bond Fund

58.

Global Inflation Linked Bond Fund

59.

Global Investment Grade Fixed Maturity
Bond Fund 2027

60.

Global Listed Infrastructure Fund

61.

Global Long-Horizon Equity Fund

62.

Global Multi-Asset Income Fund

63.

Global Unconstrained Equity Fund

X [ X | X | X

64.

Impact Bond Fund

65.

India Fund

x

66.

Japan Flexible Equity Fund

x

67.

Japan Small & MidCap Opportunities
Fund

x

68.

Latin American Fund

69.

Multi-Theme Equity Fund

70.

MyMap Cautious Fund

71.

MyMap Growth Fund

72.

MyMap Moderate Fund

73.

Natural Resources Fund

74.

Next Generation Health Care Fund

75.

Next Generation Technology Fund

76.

Nutrition Fund

77.

Social Action Equity Fund

X | X | X | X [X

X [ X [ X | X [ X | X [ X |X |X [X

78.

Sustainable Asian Bond Fund

x
X [ X [ X | X | X
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Ryzyko specyficzne

Lp. FUNDUSZ Ryzy- Instru- Zagro- Trans- Spokki Ryzy- ABS/ Ryzyko  Warun- Ryzy- Ryzyko
ko menty Zone akcje o ma- ko MBS/ koncen- kowe ko do- modelu
utraty osta- papie- Z po- tej ka- cen ABCP tracji obliga- tyczace
war- tym ry Zniej- pitali- akciji portfela cje za- polityki
tosci do- war- sza zacji mienne inwes-
kapi- cho- tos- datg tycyjnej
tatu dzie ciowe rozli- ESG
czenia
79. Sustainable Emerging Markets Blended
Bond Fund X X X X
80. Sustainable Emerging Markets Bond
Fund X X X X
81. Sustainable Emerging Markets
Corporate Bond Fund X X X X
82. Sustainable Emerging Markets Local
Currency Bond Fund X X X X
83. Sustainable Energy Fund X X X X
84. Sustainable Fixed Income Global
Opportunities Fund X X X X X X
85. Sustainable Global Allocation Fund X X X X X X
86. Sustainable Global Bond Income Fund X X X X X
87. Sustainable Global Dynamic Equity
X X X X X
Fund
88. Sustainable Global Infrastructure Fund X X X X
89. Sustainable World Bond Fund X X X X X X
90. Swiss Small & MidCap Opportunities
X X X X X
Fund
91. Systematic China A-Share
Opportunities Fund X X X X
92. Systematic ESG Multi Allocation Credit
X X X X
Fund
93. Systematic Global Equity High Income
X X X X
Fund
94. Systematic China Environmental Tech
X X X X
Fund
95. Systematic Global Sustainable Income
& Growth Fund X X X X X X
96. Systematic Sustainable Global
SmallCap Fund X X X X
97.  United Kingdom Fund X X X X
98. US Basic Value Fund
99. US Dollar Bond Fund X X X X X
100. US Dollar High Yield Bond Fund X X X X X
101. US Dollar Reserve Fund X X
102. US Dollar Short Duration Bond Fund X X X X
103. US Flexible Equity Fund X X
104. US Government Mortgage Impact Fund X X X
105. US Growth Fund X
106. US Investment Grade Fixed Maturity
Bond Fund 2027 X X X
107. US Mid-Cap Value Fund X
108. US Sustainable Equity Fund X X X
109. World Energy Fund X X
110. World Financials Fund X X X
30
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Ryzyko specyficzne

Lp. FUNDUSZ Ryzy- Instru- Zagro- Trans- Spokki Ryzy- ABS/ Ryzyko  Warun- Ryzy- Ryzyko
ko menty Zone akcje o ma- ko MBS/ koncen- kowe ko do- modelu
utraty osta- papie- Z po- tej ka- cen ABCP tracji obliga- tyczace
war- tym ry Zniej- pitali- akciji portfela cje za- polityki
tosci do- war- sza zacji mienne inwes-
kapi- cho- tos- datg tycyjnej
tatu dzie ciowe rozli- ESG
czenia
111. World Gold Fund X X X
112. World Healthscience Fund X X X
113. World Mining Fund X X X
114. World Real Estate Securities Fund X X X
115. World Technology Fund X X X
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Ryzyko specyficzne

Lp. FUNDUSZ

Al Innovation Fund

Rynki
wscho-
dzace/

Rynki
granicz-

ne

Zadtu-
Zenie
krajo-

we

Ryzy-
ko ob-
nize-
nia ra-
tingu
obli-
gacji

Ryzyko specyficzne — c.d.

Ograni-
czenia in-
westycji
podmio-
tow za-
granicz-
nych

Okres-
lone
sekto-

ry

Ekspozy-
cjana
rynek to-
warowy
poprzez
fundusze
ETF

Obligacje
bankowe

Koszty
zwigza-
nez
wigksza
liczba
transak-
cji

Ryzyko
piyn-

nosci

Fundu-
szez
Okres-
lonym
Termi-
nem Za-
padal-
nosci

Asian Dragon Fund

Asian Growth Leaders Fund

Asian High Yield Bond Fund

Asian Multi-Asset Income Fund

Asian Sustainable Equity Fund

Asian Tiger Bond Fund

X [ X | X | X [ X | X |X

Brown to Green Materials Fund

©|® | N | |0, wIN

China Bond Fund

x

10.

China Fund

China Innovation Fund

12.

China Multi-Asset Fund

13.

China Onshore Bond Fund

Circular Economy Fund

15.

Climate Action Equity Fund

16.

Climate Transition Multi-Asset Fund

17.

Climate Global Corporate Bond Fund

XIX |IX [ X [ X | X|X [ X [X|X|X[X|X|X|[X|X|X

18.

Continental European Flexible Fund

X X [X X [ X | X[ X[X |X [X|X|[X|X|X|[X|X|X|X

19.

Developed Markets Sustainable Equity
Fund

20.

Dynamic High Income Fund

21.

Emerging Europe Fund

22.

Emerging Markets Bond Fund

23.

Emerging Markets Corporate Bond Fund

24,

Emerging Markets Equity Income Fund

25.

Emerging Markets Ex-China Fund

X | X [ X [ X | X | X

X [ X | X [ X | X |X

X [ X | X [ X | X |X

26.

Emerging Markets Fixed Maturity Bond
Fund 2027

x

27.

Emerging Markets Fund

28.

Emerging Markets Impact Bond Fund

29.

Emerging Markets Local Currency Bond
Fund

30.

Emerging Markets Sustainable Equity
Fund

31.

ESG Global Conservative Income Fund

32.

ESG Global Multi-Asset Income Fund

33.

ESG Multi-Asset Fund

34.

Euro Bond Fund

X | X | X [ X

35.

Euro Corporate Bond Fund

36.

Euro High Yield Fixed Maturity Bond
Fund 2027

X | X [ X | X | X |X

X | X [ X | X | X |X

37.

Euro Investment Grade Fixed Maturity
Bond Fund 2027 (1)

38.

Euro Investment Grade Fixed Maturity
Bond Fund 2028
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Ryzyko specyficzne

Lp.

39.

FUNDUSZ

Euro Investment Grade Fixed Maturity
Bond Fund 2029

Rynki
wscho-
dzace/

Rynki
granicz-

ne

Zadtu-
Zenie
krajo-

we

Ryzy-
ko ob-
nize-
nia ra-
tingu
obli-
gacji

Ryzyko specyficzne — c.d.

Ograni- Okres-
czenia in- lone
westycji  sekto-
podmio- ry
tow za-
granicz-
nych

Ekspozy-
cjana
rynek to-
warowy
poprzez
fundusze
ETF

Obligacje
bankowe

Koszty
zwigza-
nez
wigksza
liczba
transak-
cji

Ryzyko
piyn-

nosci

Fundu-
szez
Okres-
lonym
Termi-
nem Za-
padal-
nosci

X

40.

Euro Reserve Fund

41.

Euro Short Duration Bond Fund

42,

Euro-Markets Fund

43.

European Equity Income Fund

44,

European Equity Transition Fund

45.

European Fund

46.

European High Yield Bond Fund

47.

European Special Situations Fund

X [ X | X | X

48.

European Sustainable Equity Fund

49.

European Value Fund

50.

FinTech Fund

51.

Fixed Income Global Opportunities Fund

52.

Future Of Transport Fund

53.

Global Allocation Fund

54.

Global Corporate Bond Fund

55.

Global Equity Income Fund

X X [ X [ X [ X | X

X | X | X | X | X

X [ X | X | X | X |[X

56.

Global Government Bond Fund

57.

Global High Yield Bond Fund

x

58.

Global Inflation Linked Bond Fund

59.

Global Investment Grade Fixed Maturity
Bond Fund 2027

x

60.

Global Listed Infrastructure Fund

61.

Global Long-Horizon Equity Fund

62.

Global Multi-Asset Income Fund

63.

Global Unconstrained Equity Fund

64.

Impact Bond Fund

65.

India Fund

X | X [ X [ X | X | X

X [ X | X [ X | X |X

66.

Japan Flexible Equity Fund

67.

Japan Small & MidCap Opportunities
Fund

x

68.

Latin American Fund

69.

Multi-Theme Equity Fund

70.

MyMap Cautious Fund

71.

MyMap Growth Fund

72.

MyMap Moderate Fund

73.

Natural Resources Fund

74.

Next Generation Health Care Fund

75.

Next Generation Technology Fund

76.

Nutrition Fund

X | X | X [ X

7.

Social Action Equity Fund

78.

Sustainable Asian Bond Fund

X IX [ X [ X | X | X | X [ X |X |X|X

X [ X | X [ X | X | X | X | X |[X |X |X
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Ryzyko specyficzne

Ryzyko specyficzne — c.d.

Lp. FUNDUSZ Rynki Zadtu-  Ryzy- Ograni- Okres- Ekspozy- Obligacje  Koszty Ryzyko  Fundu-
wscho- zenie  koob- czeniain- lone cjana bankowe  zwigza- ptyn- szez
dzace/ krajo- nize- westycji  sekto- rynek to- nez nosci Okres-

Rynki we niara-  podmio- ry warowy wigksza lonym

granicz- tingu tow za- poprzez liczba Termi-
ne obli- granicz- fundusze transak- nem Za-

gacji nych ETF cji padal-

nosci

79. Sustainable Emerging Markets Blended

Bond Fund X X X X X X

80. Sustainable Emerging Markets Bond

X X X X X X

Fund
81. Sustainable Emerging Markets Corporate

Bond Fund X X X X X X
82. Sustainable Emerging Markets Local

Currency Bond Fund X X X X X X
83. Sustainable Energy Fund X X X X
84. Sustainable Fixed Income Global

Opportunities Fund X X X X X X X

85. Sustainable Global Allocation Fund X X X

86. Sustainable Global Bond Income Fund X X

87. Sustainable Global Dynamic Equity Fund X X X

88. Sustainable Global Infrastructure Fund X X X

89. Sustainable World Bond Fund X X X X X

90. Swiss Small & MidCap Opportunities

Fund X

91. Systematic China A-Share Opportunities

X X X
Fund
92. Systematic China Environmental Tech
F X X X X X X
und
93. Systematic ESG Multi Allocation Credit
X X X X X X
Fund
94. Systematic Global Equity High Income
Fund X X X

95. Systematic Global Sustainable Income &

Growth Fund X X X X X X

96. Systematic Sustainable Global SmallCap

F X X X
und

97.  United Kingdom Fund

98. US Basic Value Fund

99. US Dollar Bond Fund X X X X

100. US Dollar High Yield Bond Fund X X X X

101. US Dollar Reserve Fund X X X

102. US Dollar Short Duration Bond Fund X X X X

103. US Flexible Equity Fund

104. US Government Mortgage Impact Fund X X

105. US Growth Fund

106. US Investment Grade Fixed Maturity

Bond Fund 2027 X X X X X X

107. US Mid-Cap Value Fund X

108. US Sustainable Equity Fund

109. World Energy Fund X X X X X
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Ryzyko specyficzne

Ryzyko specyficzne — c.d.

Lp. FUNDUSZ Rynki Zadtu-  Ryzy- Ograni- Okres- Ekspozy- Obligacje  Koszty Ryzyko  Fundu-
wscho- zenie  koob- czeniain- lone cjana bankowe  zwigza- ptyn- szez
dzace/ krajo- nize- westycji  sekto- rynek to- nez nosci Okres-

Rynki we niara-  podmio- ry warowy wigksza lonym

granicz- tingu tow za- poprzez liczba Termi-
ne obli- granicz- fundusze transak- nem Za-

gacji nych ETF cji padal-

nosci

110. World Financials Fund X X X X

111. World Gold Fund X X X X X

112. World Healthscience Fund X X X X

113. World Mining Fund X X X X X

114. World Real Estate Securities Fund X

115. World Technology Fund X X X X
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Ryzyko specyficzne

Ryzyko ptynnosci

Wolumeny obrotu instrumentami, w ktore inwestuje Fundusz,
moga ulega¢ wahaniom pod wptywem zmian nastrojow na rynku.
Istnieje ryzyko, ze inwestycje Funduszy moga sta¢ sie mniej
ptynne w efekcie zmian warunkow rynkowych, niekorzystnego
postrzegania okreslonych aktywow przez inwestoréw lub
interwencji organéw regulacyjnych i rzadowych (w tym czestego
zawieszania obrotu przez krajowe organy regulacyjne). W
skrajnych warunkach, ze wzgledu na brak nabywcow
zainteresowanych kupnem aktywow stanowigcych przedmiot
inwestycji Funduszu, ich sprzedaz w pozgdanym czasie lub po
pozadanej cenie nie bedzie mozliwa, co w konsekwencji moze
prowadzi¢ do przyjecia przez Fundusz nizszej niz oczekiwana
ceny sprzedazy lub skutkowaé catkowitym brakiem mozliwosci
sprzedazy tych aktywow. Brak mozliwosci sprzedazy okreslonej
inwestycji lub czesci aktywdw Funduszu moze mie¢ niekorzystny
wptyw na warto$¢ Funduszu albo uniemozliwi¢ Funduszowi
wykorzystanie innych mozliwosci inwestycyjnych.

Szczegolnie prawdopodobne jest ograniczenie ptynnosci papieréw
wartosciowych o stalym dochodzie emitowanych przez spétki o
matej i Sredniej kapitalizacji oraz emitentéw z rynkow
wschodzacych w okresach niekorzystnych zdarzen
gospodarczych, rynkowych lub politycznych albo niekorzystnych
nastrojow na rynku. Obnizenie ratingu kredytowego oraz zmiany
stop procentowych réwniez mogg mie¢ wptyw na ptynnos¢
papierow wartosciowych o statym dochodzie. Czynniki ryzyka
dotyczace poszczegodlnych rodzajéw papierow wartosciowych o
statym dochodzie przedstawiono w czesci ,Ryzyko specyficzne”.

Roéwniez inwestycje w udziatowe papiery wartosciowe emitowane
przez spotki nienotowane, spotki o matej i Sredniej kapitalizacji czy
spotki z rynkow wschodzacych sg szczegdlnie narazone na ryzyko
polegajgce na tym, ze w okreslonych warunkach rynkowych,
ptynno$¢ indywidualnych emitentéw lub sektoréw albo wszystkich
papierow wartosciowych w ramach okreslonej kategorii inwestycji
moze zosta¢ w sposob nagly i nieoczekiwany czesciowo lub
catkowicie ograniczona na skutek zdarzen gospodarczych,
rynkowych lub politycznych albo niekorzystnych nastrojéw
rynkowych.

Ryzyko ptynnosci obejmuje réwniez ryzyko wystgpienia sytuaciji, w
ktorej Fundusze bedg zmuszone do odroczenia realizacji zlecen
umorzenia Tytutdw Uczestnictwa, umorzenia Tytutéw
Uczestnictwa w zamian za $wiadczenia niepieniezne lub
zawieszenia realizacji transakcji ze wzgledu na pogorszenie
warunkow rynkowych, szczegodlnie duzg liczbe zlecen umorzenia
lub inne czynniki, na ktére Doradca Inwestycyjny nie ma wptywu.
Wiecej informacji na ten temat znajduje sie w pkt 25. oraz pkt 30.
—33. Zatacznika B. W celu realizacji zlecen umorzenia tytutdw
uczestnictwa Fundusze mogg by¢ zmuszone do sprzedazy
inwestycji w niekorzystnym czasie i/lub na niekorzystnych
warunkach, co moze mie¢ negatywny wpltyw na warto$¢ inwestyciji
uczestnikéw Funduszy.

Ryzyko modelu

Niektore Fundusze dgzg do realizacji celu inwestycyjnego poprzez
zastosowanie wtasnych modeli zawierajgcych analize iloSciowa.
Wyniki inwestycji wybranych z zastosowaniem tych modeli mogg
rézni¢ sie od wynikéw prognozowanych z uwagi na czynniki
uwzglednione w modelach i wage kazdego czynnika, zmiany w
stosunku do trendéw historycznych oraz problemy powstajace w
trakcie budowy i wdrozenia modeli (w tym m.in. kwestie zwigzane
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z oprogramowaniem i inne kwestie technologiczne). Nie mozna
zapewni¢, ze stosowanie tych modeli przez BlackRock bedzie
skutkowato podejmowaniem efektywnych decyzji inwestycyjnych w
odniesieniu do Funduszy. Informacje i dane wykorzystywane w
modelach moga by¢ dostarczane przez osoby trzecie.
Niedoktadne lub niekompletne dane mogg zmniejszac
efektywnos¢ modeli. Ponadto BlackRock moze czesciowo
wykorzystywaé réwniez dane historyczne, ktére moga nie byc
doktadnym wyznacznikiem zmian na rynku w przysztosci. Istnieje
ryzyko, ze zastosowanie modeli nie zapewni trafnego wyboru
inwestycji czy ustalania wagi pozycji inwestycyjnych w sposaob,
ktéry umozliwi Funduszom osiggniecie celu inwestycyjnego.

Ryzyko utraty wartosci kapitatu

Niektdére Fundusze iflub Klasy Tytutéw Uczestnictwa moga byc¢
narazone na ryzyko utraty wartosci kapitatu w wyniku przyjetej
przez nie polityki w zakresie wyptaty dywidend i/lub strategii
inwestycyjnych, ktére realizujg. Dokonywanie wyptat ze
zrealizowanych i niezrealizowanych zyskow kapitatowych netto i/
lub z kapitatu lub odliczanie kosztow od zrealizowanych i
niezrealizowanych zyskow kapitatowych netto i/lub kapitatu, a nie
od dochodu, bedzie skutkowato obnizeniem wartosci kapitatu i w
zwigzku z tym ograniczy potencjat wzrostu kapitatu w przysziosci.

Polityka wyptaty dywidendy

W wypadku niektdrych Funduszy i/lub Klas Tytutéw Uczestnictwa
(np. Dywidendowych Tytutéw Uczestnictwa (G), Dywidendowych
Tytutdw Uczestnictwa (S), Dywidendowych Tytutéw Uczestnictwa
(R), Dywidendowych Tytutéw Uczestnictwa (T), Dywidendowych
Tytutéw Uczestnictwa (C) i Dywidendowych Tytutdw Uczestnictwa
(Y)) wyptaty moga by¢ dokonywane nie tylko z dochodu oraz
zrealizowanych i niezrealizowanych zyskoéw kapitatowych netto,
ale réwniez z kapitatu. Moze to mie¢ miejsce na przyktad w
nastepujagcym wypadku:

» Jezeli dywidenda wyptacana jest w kwocie brutto (obejmujgcej
optaty i koszty), czyli optaty i koszty sg pokrywane ze
zrealizowanych i niezrealizowanych zyskéw kapitatowych netto
lub poczatkowo wniesionego kapitatu, w ktorym to wypadku
wyptata dywidendy bedzie skutkowa¢ zmniejszeniem wartosci
kapitatu Funduszu i/lub odnosnej Klasy Tytutow Uczestnictwa
oraz obnizeniem potencjatu wzrostu wartosci kapitatu w
przyszitosci (zob. “Kwestie podatkowe” ponizej); lub

» Jezeli kwota dywidendy obejmuje warto$¢ Roznicy w
Oprocentowaniu zwigzanej z zastosowaniem hedgingu
walutowego w odniesieniu do danej Klasy Tytutdw
Uczestnictwa, kwota ta moze by¢ wyzsza, lecz jednoczes$nie
Ro6znica w Oprocentowaniu nie zwigkszy kapitatu danej klasy
Tytutdw Uczestnictwa. Jezeli wptywy netto z hedgingu
walutowego danej Klasy Tytutdw Uczestnictwa nie pokryjg w
catosci czesci dywidendy odpowiadajgcej Roznicy w
Oprocentowaniu, kapitat zostanie pomniejszony o brakujaca
kwote. Ryzyko utraty wartosci kapitatu jest szczegdinie istotne
w wypadku Dywidendowych Tytutéw Uczestnictwa (R),
poniewaz w wypadku tej Klasy Tytutdw Uczestnictwa istotna
czes¢ kazdej wyptaconej dywidendy moze pochodzi¢ z kapitatu
z uwagi na fakt ze kwota dywidendy jest obliczana na
podstawie spodziewanego dochodu brutto powiekszonego o
Ro6znice w Oprocentowaniu. W zwigzku z tym kapitat, ktory
moze w przysztosci przyrastac, zostaje pomniejszony o kapitat
przekazany posiadaczom Tytutéw Uczestnictwa w formie
dywidendy. Stopy procentowe moga ulega¢ zmianom, co
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oznacza, ze Réznica w Oprocentowaniu moze skutkowaé
obnizeniem wartosci dywidendy;

» Jezeli na rynkach papieréw wartosciowych, na ktorych
Fundusz inwestuje, nastapity tak duze spadki notowan, ze
Fundusz wykazat straty kapitatowe netto. Ryzyko nizszego
przyrostu kapitatu dotyczy w szczegolnosci Dywidendowych
Tytutdéw Uczestnictwa (T) oraz Dywidendowych Tytutow
Uczestnictwa (C). W wypadku tych Klas Tytutdw Uczestnictwa
istotna czes¢ wyptacanej kwoty dywidendy moze byc¢
pokrywana z kapitatu, gdyz dywidenda dla Dywidendowych
Tytutdw Uczestnictwa (T) jest obliczana na podstawie
oczekiwanego catkowitego zwrotu brutto, a w wypadku
Dywidendowych Tytutdw Uczestnictwa (C) moze nie by¢
powigzana z dochodem lub zyskami kapitatowymi, co oznacza,
ze dywidenda moze by¢ nadal wyptacana, a warto$¢ inwestyciji
moze sie obnizy¢ szybciej;

» Jezeli kwota dywidendy z tytutu Dywidendowych Tytutow
Uczestnictwa (Y) wyliczona w ujeciu rocznym jest nizsza niz
Minimalny Poziom Dywidendy, moze zaistnie¢ konieczno$c
pokrycia ewentualnej brakujgcej kwoty z kapitatu, co
spowoduje jego zmniejszenie. W wypadku tej Klasy Tytutdw
Uczestnictwa ryzyko utraty warto$ci kapitatu jest szczegodinie
istotne, poniewaz wyptacona roczna dywidenda musi byé co
najmniej rowna Minimalnemu Poziomowi Dywidendy, a w
wypadku braku odpowiedniej kwoty znaczna czes¢ brakujacej
kwoty dywidendy moze zosta¢ pokryta z kapitatu. W zwigzku z
tym kapitat, ktéry moze w przysziosci przyrastaé, zostaje
pomniejszony o kapitat przekazany posiadaczom Tytutdw
Uczestnictwa w formie dywidendy;

» W razie wystgpienia niestabilnych lub nietypowych warunkow
rynkowych poziom dochodu funduszu moze ulec zmniejszeniu.
Sytuacja taka moze doprowadzi¢ do zakiécenia stabilnosci
wyptat, a takze do zwiekszenia wyptat z kapitatu oraz
zrealizowanych i niezrealizowanych zyskow netto,
zmniejszenia wahan stopy wypfat w przeliczeniu na tytut
uczestnictwa, co z kolei moze zwiekszy¢ ryzyko utraty wartosci
kapitatu i zmniejszy¢ potencjat wzrostu kapitatu.

Strategie opcyjne

Ponadto wybrane Fundusze mogg w celu osiggniecia dochodu
stosowac okreslone strategie inwestycyjne, w tym strategie oparte
na opcjach. Takie podejscie moze zapewni¢ wyzsze wyptaty
dochodu, lecz jednoczes$nie moze skutkowac¢ zmniejszeniem
kapitatu, ograniczeniem potencjatu generowania
ditugoterminowego wzrostu kapitatu przez Fundusz lub
zwiekszeniem ewentualnych strat kapitatowych. Wszelkie takie
wyptaty moga skutkowac natychmiastowym obnizeniem Wartosci
Aktywow Netto na Tytut Uczestnictwa. Jezeli Fundusz zdecyduje
sie stosowac strategie opcyjne w celu generowania dochodu i w
ramach takiej strategii Doradca Inwestycyjny lub podmiot
dziatajgcy na jego zlecenie nieprawidtowo przewidzi przyszite
zmiany cen rynkowych lub nieprawidtowo ustali korelacje
pomiedzy instrumentami lub indeksami, ktérych dotyczg
wystawiane lub nabywane opcje, a instrumentami znajdujgcymi sie
w portfelu inwestycyjnym Funduszu, Fundusz moze ponies¢ straty,
ktére w przeciwnym razie nie zostatyby poniesione.

Zbywalne papiery wartosciowe o statym dochodzie

Dtuzne papiery wartosciowe podlegajg ocenie pod wzgledem
rzeczywistej, jak i postrzeganej zdolnosci kredytowej. Obnizenie
ratingu przyznanego danemu papierowi wartosciowemu lub jego

emitentowi, jak réwniez publikacje niekorzystnych informacji o
danych papierach wartosciowych oraz opinia inwestoréw o takich
papierach — ktére moga nie by¢ oparte na analizie fundamentalnej
—mogag przyczyni¢ sie do obnizenia wartosci oraz ptynnosci
papieru wartosciowego, zwtaszcza na rynku o matym wolumenie
obrotéw. W pewnych okolicznosciach moze to negatywnie
wplyng¢ na ptynnosc papierdw wartosciowych bedacych
przedmiotem inwestyciji i utrudni¢ ich zbycie.

Wptyw na Fundusz mogg mie¢ zmiany poziomu stop
procentowych oraz kwestie zwigzane z oceng kredytowg. Zmiany
rynkowych stop procentowych majg ogéliny wptyw na wartos¢
aktywow Funduszu, gdyz ceny papierow o statej stopie na ogot
rosng wraz ze spadkiem stép procentowych oraz spadaja, gdy
stopy procentowe rosng. Ceny papieréow wartosciowych o
krétszych terminach wykupu charakteryzujg sie na ogét
mniejszymi wahaniami na skutek zmian poziomu stop
procentowych, niz ma to miejsce w przypadku papieréw o
diuzszych terminach wykupu.

Spowolnienie gospodarcze moze niekorzystnie wptyngé na
sytuacje finansowg emitenta oraz wartos¢ rynkowa dtuznych
papierow wartosciowych o wysokim dochodzie, emitowanych
przez taki podmiot. Niekorzystny wptyw na zdolnosé emitenta do
obstugi zobowigzan diuznych mogg mie¢ okreslone zdarzenia
dotyczace emitenta lub jego niezdolnos¢ do realizacji
prognozowanych wynikow, badz tez brak dostepu do
dodatkowego finansowania. W przypadku upadtosci emitenta
Fundusz moze ponies¢ straty lub dodatkowe koszty.

Emitenci papieréw diuznych bez ratingu lub nieposiadajgcych
ratingu na poziomie inwestycyjnym mogg mie¢ wysokie
zadluzenie, co pocigga za sobg wieksze ryzyko niewyptacalnosci
diuznika. Ponadto, papiery wartosciowe bez ratingu lub
nieposiadajacych ratingu na poziomie inwestycyjnym
charakteryzuja sie zazwyczaj gorszg ptynnoscig, a ich ceny
podlegajg zazwyczaj wiekszym wahaniom niz ceny papieréw o
statym dochodzie o wyzszym ratingu, w zwigzku z czym
niekorzystne zdarzenia gospodarcze mogag mie¢ wiekszy wptyw na
ceny dtuznych papierow wartosciowych nieposiadajgcych ratingu
na poziomie inwestycyjnym niz na ceny papierow o statym
dochodzie posiadajgcych wyzszy rating. Takie papiery
wartosciowe niosg z sobg rowniez wigksze ryzyko utraty kapitatu i
odsetek niz papiery wartosciowe o statym dochodzie majgce
wyzszy rating.

Inwestowanie w wysokodochodowe dluzne papiery
wartosciowe

Z papierami dtuznymi nieposiadajgcymi ratingu na poziomie
inwestycyjnym, czyli inaczej wysokodochodowymi, moze sie
wigzac¢ wieksze ryzyko niewypetnienia zobowigzan przez emitenta
niz z papierami wartosciowymi o wyzszym ratingu. Ponadto ceny
papierow wartosciowych nieposiadajgcych ratingu na poziomie
inwestycyjnym zazwyczaj podlegajg wiekszym wahaniom niz ceny
papierow diuznych o wyzszym ratingu, w zwigzku z czym
niekorzystne zdarzenia gospodarcze moga mie¢ wiekszy wptyw na
ich ceny niz na ceny papieréw majgcych wyzszy rating. Na
zdolnos$¢ emitenta do obstugi zobowigzanh dtuznych moga tez
niekorzystnie wplywac zdarzenia dotyczace samego emitenta, np.
recesja gospodarcza moze pogorszy¢ sytuacije finansowg
emitenta i obnizy¢ wartos¢ rynkowag wyemitowanych przez niego
wysokodochodowych papieréw wartosciowych.
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Papiery wartosciowe zabezpieczone aktywami (ABS)

Papiery wartosciowe zabezpieczone aktywami (asset-backed
security, ABS) to ogolny termin, ktéry oznacza dtuzne papiery
wartosciowe emitowane przez spotki lub inne podmioty (w tym
przez organy administracji panstwowej lub jednostki samorzadu
terytorialnego), ktére sg zabezpieczone strumieniem przychodéw
generowanych przez bazowg pule aktywow. Zasadniczo aktywa
bazowe obejmujg wierzytelnosci z tytutu kredytow i pozyczek oraz
umow leasingu, a takze naleznosci (np. wierzytelnosci z tytutu kart
kredytowych, kredytéw samochodowych i pozyczek studenckich).
Zazwyczaj emituje sig kilka klas ABS, ktdre posiadajg odmienne
cechy, zalezne od poziomu ryzyka zwigzanego z aktywami
bazowymi. Ryzyko to szacuje sie na podstawie jakosci kredytowej
oraz terminéw wykupu aktywow bazowych. Papiery wartosciowe
zabezpieczone aktywami mogg mie¢ oprocentowanie state lub
zmienne. Im wigksze ryzyko wigze si¢ z dang klasa, tym wyzszy
dochod mozna uzyskac z inwestycji w tego rodzaju papiery
wartosciowe.

Zobowigzania z tytulu papierow wartosciowych typu ABS moga
by¢ obarczone wyzszym ryzykiem kredytowym, ryzykiem
ptynnosci i ryzykiem stop procentowych w poréwnaniu z innymi
papierami wartosciowymi o statym dochodzie, np. obligacjami
rzadowymi. Z papierami wartosciowymi zabezpieczonych
aktywami (ABS) oraz papierami wartosciowymi zabezpieczonymi
hipotekg (MBS) czesto wigze sie ryzyko niedotrzymania terminu
sptaty zobowigzan przez emitenta aktywdw bazowych (extension
risk) i ryzyko przedterminowej sptaty zobowigzan przez emitenta
aktywow bazowych (prepayment risk). Te dwa rodzaje ryzyka
moga mie¢ zasadniczy wptyw na terminy oraz kwoty przeptywow
pienieznych z papieréw wartosciowych i moga niekorzystnie
wplynaé na stope zwrotu. Sredni okres do terminu wykupu
poszczegolnych papierow wartosciowych moze by¢ uzalezniony
od szeregu czynnikéw takich, jak np. istnienie i czestotliwosé
wykonywania prawa do dobrowolnego wykupu oraz obowigzkowej
przedterminowej sptaty, aktualny poziom stép procentowych w
danym czasie, faktyczna szkodowosc¢ aktywow bazowych, czas
sptaty naleznosci oraz poziom rotacji aktywéw bazowych.

Okreslone rodzaje papieréw wartosciowych zabezpieczonych
aktywami, w ktére moga inwestowac¢ Fundusze, opisano ponizej:

Ogdine czynniki ryzyka zwigzane z papierami wartosciowymi
zabezpieczonymi aktywami

W odniesieniu do Funduszy inwestujgcych w papiery wartosciowe
zabezpieczone aktywami, warto$¢ takich papierow zazwyczaj
rosnie, kiedy stopy procentowe spadajg, i spada, kiedy stopy
rosna, a ponadto oczekuje sie, ze ceny rynkowe takich papierow
oraz zwigzanych z nimi aktywow bazowych bedg ksztattowac sie
podobnie, nie nalezy jednak oczekiwac petnej korelacji miedzy
tymi zdarzeniami.

Nabywane przez Fundusz papiery wartosciowe zabezpieczone
aktywami moga by¢ oprocentowane lub dawac prawo do
preferencyjnej dywidendy ponizej stawek rynkowych lub — w
pewnych wypadkach — moga nie by¢ oprocentowane lub nie
dawacé zadnego prawa do preferencyjnej dywidendy.

Z tytutu niektdrych papierow wartosciowych zabezpieczonych
aktywami moze w terminie wymagalnosci nastgpi¢ wyptata w
gotéwce odpowiadajgca kwocie gtéwnej lub — wedtug uznania ich
posiadacza — przekazanie okreslonej ilosci aktywéw bazowych. W
takim wypadku Fundusz moze zby¢ takie papiery wartosciowe na
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rynku wtérnym przed terminem ich wymagalnosci, jezeli wartosé
okreslonej ilosci aktywow bedzie wyzsza niz kwota gtdwna,
realizujgc w ten sposéb zysk wynikajacy ze zwigkszenia wartosci
aktywow bazowych.

Dodatkowo papiery wartosciowe zabezpieczone aktywami sg
narazone na ryzyko wydtuzenia terminu sptaty, ktére polega na
tym, ze w okresie wzrostu stdp procentowych przedterminowe
sptaty mogg nastgpowac wolniej niz zaktadano. Moze to prowadzic¢
do zwiekszenia $redniej duracji portfela Funduszu. Ogolnie rzecz
biorgc, w reakcji na zmiany stop procentowych wartos¢ papierow
wartosciowych o dtuzszych terminach wykupu zmienia sie bardziej
niz warto$¢ papieréw krétkoterminowych.

Podobnie jak w wypadku innych papieréw diuznych, papiery
wartosciowe zabezpieczone aktywami podlegajg ocenie pod
wzgledem rzeczywistej, jak i postrzeganej zdolnosci kredytowe;.
Postrzegana i rzeczywista wartos¢ aktywow bazowych moze mieé
wptyw na ptynno$¢ papieréw wartosciowych zabezpieczonych
aktywami. W niektorych sytuacjach ptynnos$¢ posiadanych przez
Fundusz papieréw warto$ciowych zabezpieczonych aktywami
moze sie¢ zmniejszy¢, co utrudni ich zbycie. Moze to ostabic¢
zdolno$¢ Funduszu do reagowania na zachodzgce na rynku
zdarzenia, narazajgc go na niekorzystne zmiany kursow w
momencie likwidacji pozyciji. Ponadto cena rynkowa papieréw
wartosciowych zabezpieczonych aktywami moze podlegac
wahaniom i moze by¢ trudna do oszacowania. W rezultacie
Fundusz moze nie by¢ w stanie sprzeda¢ takich papierow
wartosciowych w wybranym przez siebie czasie lub zrealizowac
wartosci, ktérg uwaza za godziwa, w wypadku, gdy sprzedaz
dojdzie do skutku. Sprzedaz papieréow wartosciowych o
ograniczonej plynnosci czesto wymaga dtuzszego czasu i moze
sie wigzac¢ z wyzszymi optatami maklerskimi lub wyzszym rabatem
dla dystrybutora i innymi kosztami sprzedazy.

W wypadku papierow wartosciowych zabezpieczonych aktywami
stosuje sie dzwignie finansowg, co moze przyczyni¢ sie do duzej
zmiennosci wartosci tych papieréw wartosciowych.

Czynniki ryzyka zwigzane z okreslonymi rodzajami papierow
wartosciowych zabezpieczonych aktywami, w ktdre Fundusz
moZe inwestowac

Krotkoterminowe papiery dfuzne zabezpieczone aktywami

Krotkoterminowe papiery dtuzne przedsiebiorstw zabezpieczone
aktywami (asset-backed commercial paper, ABCP) sg
instrumentami inwestycyjnymi, ktérych termin wykupu zazwyczaj
wynosi od 90 do 180 dni. Zasadniczo, papiery te emitowane sg
przez bank lub inng instytucje finansowa, sg zabezpieczone
realnymi aktywami takimi, jak naleznosci z tytutu dostaw i ustug, i w
wiekszosci wypadkow stuzg jako zrédto krotkoterminowego
finansowania.

Spotka lub grupa kapitatowa, ktéra poszukuje sposobu
zwiekszenia swojej ptynnosci, moze dokonac zbycia naleznosci na
rzecz banku lub innego podmiotu, ktory z kolei przekazuje te
naleznosci Funduszowi w postaci krotkoterminowych papierow
diuznych. Papiery te sa zabezpieczone oczekiwanymi wptywami
srodkow pienieznych z tytutu naleznosci. Po $ciggnieciu
naleznosci, inicjator emisji powinien przekazac srodki.
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Obligacje CDO

Zasadniczo, termin obligacje CDO (collateralised debt obligations)
oznacza papiery wartosciowe posiadajgce rating na poziomie
inwestycyjnym, ktore sg zabezpieczone pula obligacii
niepowigzanych z kredytami hipotecznymi, wierzytelnosci
kredytowych oraz innych aktywéw. Aktywa bazowe zwykle nie
stanowig jednego rodzaju zadtuzenia, lecz czesto sa to kredyty lub
obligacje. CDO zwykle emitowane sa w ramach kilku klas, ktore
réznig sie miedzy soba pod wzgledem rodzaju diugu oraz stopnia
ryzyka. Termin wykupu oraz poziom ryzyka jest inny dla kazdej z
klas.

Papiery diuzne powigzane ze zdarzeniami kredytowymi

Termin ,papiery diuzne powigzane ze zdarzeniami kredytowymi”
(credit linked notes) oznacza papiery wartosciowe, w ktore
wbudowany jest kontrakt zamiany ryzyka kredytowego i kiére
umozliwiajg emitentowi przeniesienie okreslonego ryzyka
kredytowego na Fundusz.

Papiery dtuzne powigzane ze zdarzeniami kredytowymi tworzy sie
za posrednictwem spéiki celowej lub trustu, zabezpieczonego
papierami wartosciowymi o najwyzszej ocenie ratingowej,
przyznanej przez akredytowang agencje ratingu kredytowego.
Fundusz nabywa papiery wartosciowe od trustu, ktéry wyptaca
odsetki wedtug statego lub zmiennego oprocentowania przez caty
okres pozostaty do wykupu. W terminie wykupu Fundusz
otrzymuje kwote réwng warto$ci nominalnej, o ile w odniesieniu do
podmiotu referencyjnego nie nastgpi zdarzenie kredytowe, takie
jak naruszenie zobowigzan kredytowych lub bankructwo. W takim
wypadku Fundusz otrzymuje kwote odzyskang (recovery rate).
Trust zawiera kontrakt zamiany ryzyka kredytowego z
organizatorem transakcji. W wypadku naruszenia zobowigzan
kredytowych, trust wyptaca dealerowi kwote réwng wartosci
nominalnej pomniejszonej o kwote odzyskang w zamian za roczne
wynagrodzenie, ktére przekazywane jest Funduszowi w formie
wyzszej stopy zwrotu z papieréw dtuznych.

W ramach oméwionej powyzej struktury, oprocentowanie lub cena
papieréw uzaleznione sg od wartosci aktywdw bazowych. Dzieki
papierom diuznym powigzanym ze zdarzeniami kredytowymi
kredytobiorcy moga zabezpieczy¢ sie przed ryzykiem kredytowym,
natomiast Fundusz moze uzyska¢ wyzszy zwrot z inwestycji w
zamian za przejecie ryzyka wystapienia okreslonego zdarzenia
kredytowego.

Syntetyczne obligacje CDO

Termin ,syntetyczne obligacje CDO” (synthetic collateralised debt
obligation) oznacza jeden z rodzajéw obligacji CDO, ktére bazujg
na kontraktach zamiany ryzyka kredytowego (zob. ponizej) lub
innych aktywach niepienieznych i majg na celu uzyskanie
ekspozycji na portfel aktywow o statym dochodzie. Zasadniczo,
syntetyczne obligacje CDO dzielg sie na klasy, ktére réznig sie
miedzy sobg ze wzgledu na stopien zwigzanego z nimi ryzyka
kredytowego. W wypadku najnizszych klas dokonywana jest
inwestycja poczatkowa w obligacje CDO, natomiast w wypadku
klas wyzszych taka poczatkowa inwestycja nie zawsze jest
wymagana.

Wszystkie klasy otrzymujg wptywy z okresowych ptatnosci, ktére
s uzaleznione od przeptywow pienieznych z tytutu kontraktow
zamiany ryzyka kredytowego. Jezeli w odniesieniu do portfela

aktywow o statym dochodzie nastapi zdarzenie kredytowe,
wowczas syntetyczne obligacje CDO i inwestorzy, ktérzy w nie
zainwestowali, w tym Fundusz, sg odpowiedzialni za straty, przy
czym w pierwszej kolejnosci przypisuije sie je klasom o najnizszym
ratingu, a nastepnie kolejno klasom o coraz wyzszym ratingu.

Syntetyczne obligacje CDO umozliwiajg inwestorom, w tym
Funduszowi, osiggniecie bardzo wysokiej stopy zwrotu, jednak
rownoczesnie nalezy zwrdci¢ uwage na mozliwos¢ poniesienia
strat w wysokosci rownej poczatkowej inwestycji, jezeli wystapia
zdarzenia kredytowe dotyczace portfela aktywow referencyjnych.

Kontrakt zamiany ryzyka kredytowego (credit default swap, CDS)
jest instrumentem, majacym na celu przeniesienie ryzyka
kredytowego zwigzanego z produktem o statym dochodzie
pomiedzy stronami transakcji. Nabywca kontraktu otrzymuje
zabezpieczenie przed ryzykiem kredytowym (kupuje
zabezpieczenie), natomiast sprzedajgcy jest gwarantem
wiarygodnosci kredytowej produktu. Dzigki temu, ryzyko
naruszenia zobowigzan kredytowych zostaje przeniesione z
posiadacza papierow wartosciowych o statym dochodzie na
sprzedajgcego kontrakt zamiany ryzyka kredytowego. Kontrakty
zamiany ryzyka kredytowego traktowane sg jako rodzaj
pozagietdowych instrumentéw pochodnych.

Sekurytyzacja przedsiebiorstwa

Sekurytyzacja przedsiebiorstwa (whole-business securitisation) to
forma finansowania zabezpieczonego aktywami, w ramach
ktérego majatek operacyjny (na ktéry sktadajg sie aktywa trwate
nabyte w celu wykorzystania w dziatalnosci przedsiebiorstwa, nie
zas w celu ich dalszej odsprzedazy, obejmujace nieruchomosci,
maszyny i urzadzenia oraz wartosci niematerialne) jest
finansowany emisjami obligacji na rynku obligaciji z
wykorzystaniem spotki celowej (special purpose vehicle —
jednostka, ktorej dziatalno$¢ polega wytacznie na nabywaniu i
finansowaniu okreslonych aktywow, bedaca zwykle podmiotem
zaleznym, ktorego struktura aktywow i pasywow oraz forma
prawna zapewniajg bezpieczenstwo jej zobowigzan nawet w
wypadku upadtosci podmiotu dominujgcego) oraz w ramach
ktoérego spotka operacyjna zachowuje petng kontrole nad
sekurytyzowanymi aktywami. W wypadku braku realizacji
zobowigzan z tytutu obligaciji, kontrola jest przekazywana
powiernikowi (security trustee) na rzecz posiadaczy obligacji w
odniesieniu do pozostatego okres finansowania.

Papiery wartosciowe zabezpieczone hipotekg (MBS)

Papiery warto$ciowe zabezpieczone hipotekg (morfgage-backed
security) to ogoélny termin, ktéry oznacza dtuzne papiery
wartosciowe zabezpieczone strumieniem przychodow
generowanych przez bazowa pule wierzytelnosci z tytutu kredytow
hipotecznych zaciggnietych na finansowanie nieruchomosci
mieszkaniowych i komercyjnych. Ten rodzaj papierow
wartosciowych jest powszechnie wykorzystywany do
przekierowania ptatnosci odsetkowych i kapitatowych z tytutu
kredytow hipotecznych z danej puli na inwestoréw. Zazwyczaj
emituje sie kilka klas, ktdére posiadajg odmienne cechy, zalezne od
poziomu ryzyka zwigzanego z wierzytelnosciami stanowigcymi
aktywa bazowe. Ryzyko to szacuje sie na podstawie jakosci
kredytowej oraz termindw wymagalnosci aktywow bazowych.
Papiery warto$ciowe zabezpieczone hipotekg mogg mie¢
oprocentowanie state lub zmienne. Im wigksze ryzyko wigze sie z
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dang klasa, tym wyzszg stope zwrotu mozna uzyskac z inwestycji
w tego rodzaju papiery wartosciowe.

Okreslone rodzaje papieréow wartosciowych zabezpieczonych
hipoteka, w ktére Fundusz moze inwestowaé, opisano ponizej.

Ogodine czynniki ryzyka zwigzane z papierami
wartosciowymi zabezpieczonymi hipotekg

Z papierami wartosciowymi zabezpieczonymi hipotekg wiaze sie
ryzyko wczesniejszej sptaty, ktdre polega ma tym, ze w okresie
spadku stop procentowych kredytobiorcy mogg refinansowac
swoje zadluzenie lub w inny sposoéb splaci¢ kwote glowng kredytu
hipotecznego w terminie wczesniejszym niz przewidziany w
harmonogramie spfat. W takim wypadku niektére rodzaje papierow
wartosciowych zabezpieczonych hipotekg zostang sptacone
wczesniej niz pierwotnie zaktadano, a Fundusz bedzie musiat
zainwestowac wplywy z tego tytutu w papiery wartosciowe o
nizszej rentownosci. Papiery wartosciowe zabezpieczone hipoteka
sg takze narazone na ryzyko wydtuzenia terminu spfaty, ktére
polega na tym, ze w okresie wzrostu stop procentowych niektére z
tych instrumentdw bedg sptacane wolniej niz pierwotnie zaktadano
i nastgpi spadek ich wartosci. Moze to prowadzi¢ do zwiekszenia
sredniej duracji portfela Funduszu. Ogdlnie rzecz biorac, w reakc;ji
na zmiany stop procentowych wartos¢ papieréw wartosciowych o
dtuzszych terminach wykupu zmienia si¢ bardziej niz wartos¢
papieréw krétkoterminowych.

Ze wzgledu na ryzyko wczesniejszej sptaty i ryzyko wydtuzenia
terminu sptaty, papiery warto$ciowe zabezpieczone hipotekg
reagujg na zmiany stop procentowych inaczej niz papiery
wartosciowe o statym dochodzie. Niewielkie wahania stop
(zaréwno in plus, jak i in minus) moga w krétkim czasie
doprowadzi¢ do znacznego spadku wartosci niektorych papieréw
wartosciowych zabezpieczonych hipoteka. Istnieje tez mozliwosc,
ze niektore papiery warto$ciowe zabezpieczone hipoteka, w ktore
Fundusze moga inwestowac, bedg sie wigza¢ z pewnym efektem
dzwigni inwestycyjnej, ktéry moze doprowadzi¢ do utraty catosci
lub znacznej czesci zainwestowanych przez Fundusz srodkow.

W niektorych sytuacjach ptynnos¢ posiadanych przez Fundusz
papierow warto$ciowych zabezpieczonych hipotekg moze sie
zmniejszy¢, co utrudni ich zbycie. Moze to ostabi¢ zdolno$¢
Funduszu do reagowania na zachodzgce na rynku zdarzenia,
narazajgc go na niekorzystne zmiany kurséw w momencie
likwidacji pozycji. Ponadto cena rynkowa papieréw wartosciowych
zabezpieczonych hipotekg moze podlega¢ wahaniom i moze by¢
trudna do oszacowania. W rezultacie Fundusz moze nie by¢ w
stanie sprzedac takich papieréw wartosciowych w wybranym przez
siebie czasie lub zrealizowa¢ wartosci, ktérg uwaza za godziwg, w
wypadku, gdy sprzedaz dojdzie do skutku. Sprzedaz papieréw
wartosciowych o ograniczonej ptynnosci czesto wymaga
diuzszego czasu i moze sie wigza¢ z wyzszymi optatami
maklerskimi lub wyzszym rabatem dla dystrybutora i innymi
kosztami sprzedazy.

Czynniki ryzyka zwigzane z okreslonymi rodzajami papierow
wartosciowych zabezpieczonych hipotekg, w ktdre Fundusz
moze inwestowac

Papiery wartosciowe zabezpieczone hipotekg komercyjng

Papiery warto$ciowe zabezpieczone hipotekg komercyjng
(commercial mortgage backed security, CMBS) to rodzaj papierow
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wartosciowych zabezpieczonych kredytami hipotecznymi na zakup
nieruchomosci komercyjnych. Papiery wartosciowe zabezpieczone
hipotekg komercyjng pomagajg uzyskac¢ ptynnosc inwestorom
dziatajacym na rynku nieruchomosci i instytucjom udzielajacym
kredytéw na zakup nieruchomosci komercyjnych. Z tego rodzaju
papierami wartosciowymi wigze sie zazwyczaj nizsze ryzyko
przedterminowej sptaty, poniewaz kredyty hipoteczne na
nieruchomosci komercyjne majg najczesciej ustalony, niezmienny
okres sptaty, w przeciwienstwie do kredytéw hipotecznych na
zakup nieruchomosci mieszkaniowych, w wypadku ktoérych okres
sptaty jest na ogdt zmienny. Papiery wartosciowe zabezpieczone
hipotekg komercyjng nie zawsze majg standardowg forme, co
wigze sie ze zwigkszonym ryzykiem wyceny.

Obligacje zabezpieczone kredytami hipotecznymi

Obligacja zabezpieczona kredytami hipotecznymi (collateralised
mortgage obligation, CMO) to papier wartosciowy zabezpieczony
przychodami generowanymi przez kredyty hipoteczne, portfele
hipotek lub inne istniejace obligacje zabezpieczone kredytami
hipotecznymi, obejmujacy klasy o réznych terminach
wymagalnosci. Strukturyzujac obligacje zabezpieczong kredytami
hipotecznymi, jej emitent dzieli przeptywy pieniezne z instrumentu
stanowigcego zabezpieczenie takiego papieru pomiedzy kilka klas,
a wiec emisja obejmuije kilka klas. Laczne przychody generowane
przez dany portfel hipotek dzieli sie pomiedzy grupe obligacji
zabezpieczonych kredytami hipotecznymi, ré6znigcych sie
przeptywami pienieznymi i innymi cechami. W wypadku wiekszosci
obligacji zabezpieczonych kredytami hipotecznymi ptatnosci
odsetek z tytutu klasy ostatecznej mogg zosta¢ wyptacone dopiero
po wykupie wszystkich pozostatych klas. Odsetki zwiekszajg
wartos¢ kwoty gtéwne;.

Obligacje zabezpieczone kredytami hipotecznymi sg tworzone w
celu wyeliminowania ryzyka przedterminowej sptaty, poniewaz
kazdy papier warto$ciowy dzieli sie na klasy réznigce sie terminami
wymagalnosci, ktore sg kolejno sptacane. W rezultacie obligacje
zabezpieczone kredytami hipotecznymi charakteryzujg sie
rentownoscig nizszg niz inne papiery wartosciowe zabezpieczone
hipoteka. Z tytutu poszczegolnych klas moga by¢ wyptacane
odsetki, kwota gtéwna, lub dowolna kombinacja odsetek i kwoty
gtéwnej; mozliwe jest tez ustalenie bardziej ztozonych warunkéw.
Oprocentowanie obligacji zabezpieczonych kredytami
hipotecznymi jest zazwyczaj nizsze, w zamian za ograniczone
ryzyko przedterminowej sptaty i wiekszg przewidywalnosé
ptatnosci. Dodatkowo ptynnos¢ tych papieréw moze by¢ relatywnie
niska, co moze zwigkszyc¢ koszt ich nabycia lub zbycia.

Hipoteczne papiery wartosciowe emitowane przez instytucje
posredniczace (REMIC)

Hipoteczne papiery wartosciowe emitowane przez instytucje
posredniczace (real estate mortgage investment conduits, REMIC)
to obligacje hipoteczne posiadajace rating na poziomie
inwestycyjnym, tworzone przez podziat portfeli kredytow
hipotecznych na klasy réznigce si¢ terminami wymagalnosci i
poziomem ryzyka, przekazywane bankowi lub instytuciji
posredniczacej, ktora nastepnie przekazuje wptywy posiadaczom
obligacji, w tym Funduszowi. Papiery te sg strukturyzowane jako
syntetyczne instrumenty inwestycyjne, sktadajace sie ze statej puli
kredytéw hipotecznych, ktora jest dzielona na pojedyncze papiery
wartosciowe i w takiej postaci sprzedawana inwestorom. Sg one
tworzone, aby umozliwi¢ nabycie zabezpieczenia. Taka baza jest
nastepnie dzielona na roznigce si¢ miedzy soba klasy papierow
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wartosciowych zabezpieczonych hipotekg, o réznych terminach
wymagalnosci i kuponach.

Papiery wartosciowe zabezpieczone hipotekg
mieszkaniowg

Papiery wartosciowe zabezpieczone hipotekg mieszkaniowg
(residential mortgage-backed security, RMBS) to rodzaj papierow
wartosciowych generujgcych przeplywy pieniezne z wierzytelnosci
dotyczacych nieruchomosci mieszkaniowych takich, jak kredyty
hipoteczne, pozyczki hipoteczne i kredyty hipoteczne o
podwyzszonym ryzyku (subprime mortgages). Podstawg tego
rodzaju papieréow wartosciowych zabezpieczonych hipoteka nie sg
wierzytelnosci z tytutu kredytéw na nieruchomosci komercyjne,
lecz mieszkaniowe.

Posiadaczom papierow warto$ciowych zabezpieczonych hipoteka
mieszkaniowg wypfacane sg odsetki i kwota gtéwna, pochodzgce
od posiadaczy wierzytelnosci mieszkaniowych. Papiery te
obejmujg duzg ilos¢ potgczonych w jeden portfel kredytéw
hipotecznych na zakup nieruchomosci mieszkaniowych.

Zagrozone papiery wartosciowe

Inwestycja w papiery wartosciowe emitenta, ktéry nie wywigzat sie
ze swoich zobowigzan pfatniczych lub istnieje wysokie ryzyko
takiego niewywiazania sie (,Zagrozone Papiery Wartosciowe”)
pocigga za sobg znaczne ryzyko. Takie inwestycje sg dokonywane
jedynie wowczas, gdy Doradca Inwestycyjny jest zdania, ze cena
rynkowa danego papieru warto$ciowego istotnie odbiega od
poziomu uznanego przez Doradce Inwestycyjnego za jego wartosc
godziwg lub ze istnieje znaczne prawdopodobienstwo, iz emitent
papieréow wartosciowych ztozy oferte ich zamiany lub przeprowadzi
program restrukturyzaciji; jednak nie mozna zagwarantowacé, ze
taka oferta zamiany zostanie ztozona lub ze program
restrukturyzacji zostanie przyjety, badz ze jakiekolwiek papiery
wartosciowe lub inne aktywa otrzymane w zwigzku z takg ofertg
zamiany lub planowanym programem restrukturyzacji nie beda
miaty mniejszej wartosci lub mniejszego potencjatu dochodowego
niz przewidywany w chwili dokonywania inwestycji. Ponadto, moze
mina¢ znaczny okres czasu pomiedzy inwestycjg w Zagrozone
Papiery Wartosciowe a ztozeniem takiej oferty zamiany lub
zakonczeniem planowanej restrukturyzacji. W trakcie tego okresu
istnieje mate prawdopodobienstwo otrzymania jakichkolwiek
odsetek z tytutu Zagrozonych Papierow Wartosciowych, istnieje
duza niepewnos¢ co do tego, czy cena papieru wartosciowego
osiggnie poziom odpowiadajgcy wartosci godziwej badz czy oferta
zamiany lub program restrukturyzacji zostang zrealizowane, a
takze moze istnie¢ koniecznos$é ponoszenia pewnych kosztow w
celu ochrony intereséw inwestujgcego Funduszu w trakcie
negocjacji dotyczacych potencjalnej zamiany lub programu
restrukturyzacji. Ograniczenia dotyczace podejmowania decyzji i
dziatan inwestycyjnych w zakresie Zagrozonych Papieréw
Wartosciowych w zwigzku z kwestiami podatkowymi mogg
rowniez wptywac na wysokos¢ stop zwrotu osigganych z
Zagrozonych Papieréw Wartosciowych.

Niektore Fundusze mogg inwestowac w papiery wartosciowe
emitentéw dotknietych r6znego rodzaju problemami finansowymi
oraz problemami zwigzanymi z poziomem osigganego zysku i
pociggajg za sobg wyrazne ryzyko. Inwestycje Funduszu w akcje
lub zbywalne papiery wartosciowe o statym dochodzie emitentow o
stabej kondycji finansowej moga dotyczyé emitentéw o znacznych
potrzebach kapitatowych lub ujemnej wartosci netto, badz tez

emitentéw, ktorzy sa, byli lub bedg przedmiotem postepowania
upadtosciowego lub restrukturyzacyjnego.

Warunkowe obligacje zamienne

Warunkowe obligacje zamienne to ztozone dtuzne papiery
wartosciowe, ktére mogg zosta¢ zamienione na akcje emitenta lub
zosta¢ umorzone w catosci lub w czesci w wypadku zaistnienia
wczesniej okreslonego zdarzenia warunkowego. Takie zdarzenia
warunkowe mogg by¢ poza kontrolg emitenta. Do najcze$ciej
wystepujacych zdarzen warunkowych nalezy spadek kursu akcji
emitenta do okreslonego poziomu i utrzymanie sie na tym
poziomie przez okreslony czas lub spadek wskaznika kapitatu
emitenta do okreslonego wczesniej poziomu. Ptatnosci odsetek z
tytutu niektorych warunkowych obligacji zamiennych moga by¢
catkowicie uznaniowe i moga zosta¢ anulowane przez emitenta w
dowolnym czasie z dowolnego powodu i przez dowolny okres.

Zdarzenia uruchamiajgce zamiane dtugu na akcje sg okreslone w
taki sposdb, aby zamiana nastgpita w momencie, kiedy emitent
warunkowych obligacji zamiennych znajdzie sie w trudnej sytuaciji
finansowej zgodnie z oceng dokonang na podstawie
obowigzujgcych przepiséw lub poniesie obiektywne straty (np.
jezeli wskaznik kapitatu emitenta spadnie ponizej okre$lonego
poziomu).

Inwestowanie w warunkowe obligacje zamienne moze wigzac sie
z nastepujgcym ryzykiem (lista nie ma charakteru
wyczerpujgcego):

W tym samym czasie inwestorzy bedacy posiadaczami
warunkowych obligacji zamiennych moga utraci¢ zainwestowany
kapitat, a posiadacze akgji nie.

Poziomy, ktérych przekroczenie uruchamia procedure zamiany,
réznig sie i determinujg ekspozycje na ryzyko zamiany w
zaleznosci od tego, jak bardzo wskaznik kapitatu odbiega od
poziomu uruchamiajgcego procedure zamiany. Fundusz moze
miec trudnosci z przewidywaniem zdarzen warunkowych, ktore
powodowatyby zamiang dtugu na akcje. Co wiecej, Fundusz moze
nie by¢ w stanie oceni¢ reakcji kursu papieréw wartosciowych na
zamiane.

W wypadku zamiany dtugu na akcje Fundusz moze by¢ zmuszony
sprzedac takie nowe akcje, jezeli jego polityka inwestycyjna nie
przewiduje utrzymywania akgcji w portfelu inwestycyjnym.
Przymusowa sprzedaz akcji i w konsekwenciji ich zwigkszona
podaz moga mie¢ wplyw na ptynnos¢é w wypadku braku
wystarczajgcego popytu na dane akcje. Inwestowanie w
warunkowe obligacje zamienne moze réwniez prowadzi¢ do
zwigekszonego ryzyka koncentracji sektorowej, a tym samym
ryzyka kontrahenta, poniewaz tego rodzaju papiery wartosciowe
sg emitowane przez ograniczong liczbe bankéw. Warunkowe
obligacje zamienne majg zazwyczaj status podporzadkowany
wzgledem poréwnywalnych niezamiennych papieréow
wartosciowych, a zatem niosg z sobg wieksze ryzyko niz inne
dtuzne papiery wartosciowe.

W wypadku umorzenia warunkowej obligacji zamiennej

Lumorzenie”) w nastepstwie zaistnienia wczesniej okreslonego
zdarzenia warunkowego, Fundusz moze ponies¢ catkowita,
czesciowg lub stopniowg strate na swojej inwestycji. Umorzenie
moze by¢ tymczasowe lub trwate.
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Ponadto wiekszo$¢ warunkowych obligacji zamiennych jest
emitowana w postaci instrumentéw bezterminowych z opcjg
wykupu w okreslonych terminach. Bezterminowe warunkowe
obligacje zamienne moga nie zosta¢ wykupione w okreslonym
terminie wykupu, a inwestorzy moga nie uzyskac zwrotu z
zainwestowanego kapitatu w terminie wykupu lub w innym
terminie.

Transakcje z pézniejsza data rozliczenia

Fundusze, ktére inwestuja w zbywalne papiery wartosciowe o
statym dochodzie, mogg nabywac kontrakty na papiery
wartosciowe typu To Be Announced (,TBA”). Dotyczy to transakdii
stanowigcych powszechng praktyke na rynku papieréw
wartosciowych zabezpieczonych hipoteka, polegajacych na
nabyciu kontraktu przyznajgcego nabywcy prawo do nabycia
papierow wartosciowych z portfela hipotek (w tym od agenc;ji
rzagdowych Ginnie Mae (GNMA, Government National Mortgage
Association), Fannie Mae (FNMA, Federal National Mortgage
Association) lub Freddie Mac (FHLMC, Federal Home Loan
Mortgage Corporation) za ustalong przysztg cene. W chwili zakupu
nie jest doktadnie wiadome, jaki papier warto$ciowy jest nabywany
— okreslone s3 jedynie jego najwazniejsze cechy. Cena w chwili
zakupu jest ustalona, jednak nie jest znana ostateczna warto$¢
kwoty gtownej. Poniewaz papiery wartosciowe typu TBA nie sg
rozliczane w chwili ich nabycia, moze to spowodowac, ze Fundusz
bedzie posiada¢ pozycje lewarowane, czyli zawierajgce element
dzwigni finansowej. Nabycie TBA niesie ze sobg ryzyko straty,
jezeli warto$¢ papieru wartosciowego, jaki ma zostaé kupiony,
obnizy sie przed datg rozliczenia transakcji. Dodatkowe ryzyko
tego rodzaju kontraktéw wigze sie z mozliwoscig naruszenia ich
warunkow przez kontrahentow. W niektorych jurysdykcjach TBA
klasyfikuje sie jako pochodne instrumenty finansowe.

Fundusze moga réwniez zby¢ zobowigzanie do kupna przed
rozliczeniem transakgiji, jezeli uznajg to za wskazane. Dochdd ze
sprzedazy TBA uzyskuje sie dopiero w momencie rozliczenia
kontraktu. W czasie, kiedy zobowigzanie do sprzedazy TBA
pozostaje wigzace, jako zabezpieczenie transakcji stosuje sie
rownorzedne papiery wartoéciowe z mozliwoscig dostawy lub tez
zobowigzanie do nabycia TBA (z datg dostawy do dnia realizacji
zobowigzania do sprzedazy).

Jezeli zobowigzanie do sprzedazy TBA zostanie zamkniete
poprzez nabycie zobowigzania do kupna, Fundusz realizuje zysk
lub strate z tytutu zobowigzania bez wzgledu na jakiekolwiek
niezrealizowane zyski lub straty z tytutu bazowego papieru
wartosciowego. Jezeli Fundusz dostarczy papiery wartosciowe
zgodnie z zobowigzaniem, wowczas notuje strate lub zysk ze
sprzedazy wedtug ceny jednostkowej ustalonej w dniu powstania
zobowigzania.

Spotki o mniejszej kapitalizacji

Papiery wartosciowe mniejszych spdtek sg narazone na bardziej
gwattowne lub nieprzewidywalne zmiany na rynku niz ma to
miejsce w przypadku wiekszych i bardziej uznanych spofek lub
sredniej dla danego rynku. Spoitki takie mogg oferowac
ograniczong game produktéw, moga dziata¢ na ograniczonej
liczbie rynkéw lub posiadac ograniczone zasoby finansowe. Mogag
takze byc¢ uzaleznione od waskiej grupy kadry kierowniczej. Petny
rozwaj takich spoétek wymaga czasu. Ponadto, transakcje na
akcjach wielu mniejszych spdtek prowadzone sg z mniejsza
czestotliwoscia, mniej takich akcji zmienia wtasciciela i moga one
podlegac bardziej gwattownym lub nieprzewidywalnym wahaniom
cen niz ma to miejsce w przypadku akcji wiekszych spotek.
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Papiery wartosciowe matych spotek moga by¢ rowniez bardziej
podatne na zmiany zachodzace na rynku niz walory duzych
podmiotow. Powyzsze czynniki mogg powodowac, ze wahania
Wartosci Aktywéw Netto w przypadku Tytutéw Uczestnictwa
Funduszu moga by¢ wieksze od $rednich wahan na rynku.

Ryzyko cen akgji

Wartos¢ akcji podlega codziennym wahaniom, w zwigzku z czym
Fundusz inwestujgcy w akcje moze ponies¢ znaczne straty. Na
cene akcji mogg wptywac zaréwno liczne czynniki dotyczace
samej spoiki, jak i szersze uwarunkowania gospodarcze i
polityczne, w tym zmiany nastrojow inwestoréw, tendencje w
zakresie wzrostu gospodarczego, inflacji i poziomu stop
procentowych, specyficzne czynniki dotyczace poszczegdlnych
emitentéw, informacje o zyskach spotek, trendy demograficzne i
roznego rodzaju zdarzenia o charakterze katastrofy.

Instrumenty rynku pienieznego

Fundusze Euro Reserve Fund oraz US Dollar Reserve Fund
inwestujg znaczng cze$¢ swojej Wartosci Aktywow Netto w
zatwierdzone instrumenty rynku pienieznego, w zwigzku z czym
pod tym wzgledem, z punktu widzenia inwestoréw, Fundusze te
moga by¢ poréwnywalne z typowymi rachunkami depozytowymi.
Inwestorzy powinni jednak mie¢ na uwadze fakt, iz w odniesieniu
do posiadanych przez nich Tytutéw Uczestnictwa tych Funduszy
wystepujg czynniki ryzyka zwigzane z inwestowaniem w ramach
programéw zbiorowego inwestowania (CIS), w szczegdlnosci
ryzyko zmiany wartosci zainwestowanego kapitatu wraz ze zmiang
Wartosci Aktywow Netto Funduszy.

Instrumenty rynku pienieznego podlegajg ocenie pod wzgledem
rzeczywistej, jak i postrzeganej zdolnosci kredytowej. Obnizenie
ratingu przyznanego danemu instrumentowi rynku pienieznego, jak
rowniez publikacje niekorzystnych informacji o danych
instrumentach rynku pienieznego oraz opinia inwestorow o takich
instrumentach — ktére moga nie by¢ oparte na analizie
fundamentalnej — mogg przyczynic sie do obnizenia wartosci oraz
ptynnosci takiego instrumentu, zwlaszcza na rynku o niskiej
ptynnosci.

Rynki wschodzace/ rynki graniczne

Omdéwione ponizej czynniki, ktore w pewnym stopniu odnoszg sie
do wszystkich inwestycji na rynkach miedzynarodowych, majg
szczegolne istotne znaczenie w wypadku niektérych mniejszych
rynkéw wschodzacych i tzw. rynkdw granicznych (frontier
markets). Fundusze inwestujgce w akcje (prosimy o zapoznanie
sie z odpowiednimi postanowieniami dotyczacymi celow
inwestycyjnych odnosnych Funduszy) mogg posiadac¢ inwestycje
na niektorych mniejszych rynkach wschodzacych i rynkach
granicznych. Sg to zwykle rynki w krajach mniej zamoznych lub
mniej rozwinietych, ktére wykazujg nizszy poziom rozwoju
gospodarczego i/lub rozwoju rynku kapitatowego oraz wyzszy
poziom zmiennosci cen akcji i kurséw walutowych. Wiele z tych
rynkow oferuje obiecujgce perspektywy wzrostu gospodarczego, a
w miare realizacji prognoz wzrostu stopy zwrotu z inwestycji w
akcje moga byc¢ na nich wyzsze niz na rynkach dojrzatych.
Jednoczesnie rynki wschodzgce i rynki graniczne cechuje co do
zasady wyzsza zmienno$c¢ cen akgji i kurséw wymiany walut.

W niektorych krajach rzad wywiera znaczny wptyw na prywatny
sektor gospodarki. Szczegolng uwage nalezy zwroci¢ réwniez na
ryzyko polityczne i niepewng sytuacje spoteczng istniejgcg w wielu
krajach rozwijajgcych sie. Kolejne ryzyko wystepujace w
wiekszosci takich krajow wynika z faktu, ze ich gospodarka jest
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silnie nastawiona na eksport, a zatem zalezna od sytuacji w handlu
miedzynarodowym. W przypadku niektorych krajow zrodiem
ryzyka jest przecigzona infrastruktura i brak nowoczesnego
systemu finansowego, a takze problemy dotyczace srodowiska
naturalnego, ktére moga jeszcze ulec zaostrzeniu w zwigzku ze
zmianami klimatycznymi.

Gospodarka niektorych krajow jest w znacznym stopniu
uzalezniona od eksportu podstawowych surowcéw, co sprawia, ze
jest podatna na zmiany cen surowcéw, ktére z kolei moga byé
ksztattowane przez szereg roznych czynnikow.

W niekorzystnych warunkach spotecznych i politycznych rzady
stosowaly w przesztosci wywtaszczenia, opodatkowanie
prowadzace do konfiskaty majatku, nacjonalizacje,
interwencjonizm na rynkach papieréw wartosciowych i rozliczen
handlowych, a takze polityke nakladania ograniczen na inwestycje
zagraniczne i kontrole dewizowa. Zjawiska te mogg sie powtorzy¢
w przysztosci. Obok podatku od dochodu z inwestycji, na
niektérych rynkach wschodzacych i rynkach granicznych mogg
by¢ wprowadzane dla inwestoréw zagranicznych ré6znego rodzaju
podatki od zyskow kapitatowych.

Obowigzujgce na rynkach wschodzacych i rynkach granicznych
standardy rachunkowosci, rewizji i sprawozdawczosci finansowej
moga sie znacznie rézni¢ od obowigzujgcych w krajach
rozwinietych. W poréwnaniu z rynkami dojrzatymi niektore rynki
wschodzace i rynki graniczne moze cechowac niski poziom
regulacji oraz egzekwowania przestrzegania przepiséw i nadzoru
nad dziataniami inwestorow (takimi, jak na przyktad
wykorzystywanie istotnych informacji, ktére nie sg dostepne
publicznie, przez niektdre kategorie inwestoréw).

Rynki papieréw wartosciowych krajow rozwijajacych sie nie sg tak
duze jak rynki dojrzalsze i charakteryzuijg sie nizsza wielkoscig
obrotu, co wigze sie z brakiem ptynnosci i wysokg zmiennoscia
kursow. Wystepowaé moze wysoka koncentracja kapitalizacji
rynkowej i wolumenu transakcji w ramach waskiej grupy emitentow
reprezentujacych waski zakres branz, jak réwniez wysoka
koncentracja inwestoréw i posrednikow finansowych. Czynniki te
moga mie¢ negatywny wpltyw na czas i cene nabycia lub zbycia
papierow warto$ciowych przez dany Fundusz.

Praktyka rozliczen transakciji dotyczacych papierow wartosciowych
na rynkach wschodzacych i rynkach granicznych niesie z sobg
wieksze ryzyko niz w krajach rozwinigtych, czesciowo z tego
powodu, ze Fundusze sg zmuszone korzysta¢ z ustug firm
maklerskich i innych kontrahentéw o mniejszym kapitale, a w
niektérych krajach instytucje powiernicze i rejestry aktywdéw moga
by¢ zawodne.

Opdznienia w rozliczeniach mogg skutkowaé niewykorzystaniem
pojawiajgcych sie mozliwosci inwestycyjnych, jezeli dany Fundusz
nie bedzie w stanie naby¢ lub zby¢ papieréw warto$ciowych.
Depozytariusz jest odpowiedzialny za wiasciwy wybor bankow
korespondentéw i prowadzenie nadzoru nad nimi na wszystkich
wiasciwych rynkach zgodnie z prawem luksemburskim i
rozporzgdzeniami wydanymi na jego mocy.

Na niektorych rynkach wschodzacych i rynkach granicznych
podmioty prowadzgce rejestry aktywow nie zawsze objete sg
skutecznym nadzorem rzgdowym i nie zawsze sg instytucjami
niezaleznymi od emitentéw. Istnieje ryzyko oszustwa, niedbalstwa,
wywierania niewlasciwego wpltywu przez emitenta lub odmowy

uznania prawa wtasnosci aktywow, co w potgczeniu z innymi
czynnikami moze spowodowac catkowitg utrate wpisu
posiadanych pakietow akcji we wiasciwym rejestrze. Inwestorzy
muszg wiec mie¢ Swiadomosé, ze Fundusze mogg ponies¢ straty
w zwigzku z powyzszymi problemami z zapisem aktywdéw w
rejestrach, a przestarzate systemy prawne moga uniemozliwi¢ im
skuteczne dochodzenie roszczen odszkodowawczych.

Opisane powyzej czynniki mogg powodowac¢ podwyzszony ogolny
poziom ryzyka w odniesieniu do poszczegolnych mniejszych
rynkéw wschodzacych i rynkéw granicznych, lecz ich skutki moga
zostac ograniczone w wypadku niskiej korelacji migdzy dziataniami
prowadzonymi na tych rynkach i/lub poprzez dywersyfikacje
inwestycji w ramach poszczegolnych Funduszy.

Zadtuzenie krajowe

Zadtuzenie krajowe oznacza zobowigzania dtuzne emitowane lub
gwarantowane przez rzady badz ich agencje lub organy
(,podmioty rzgdowe”). Inwestycje w instrumenty stanowiace
zadtuzenie krajowe mogg wigzac sie z ryzykiem. Podmiot
rzagdowy, ktéry odpowiada za sptate zadtuzenia krajowego, moze
nie by¢ w stanie lub nie chcie¢ sptaci¢ kwoty gtownej i/lub odsetek
w terminie ich wymagalnosci zgodnie z warunkami takiego
zadtuzenia. Na gotowos¢ lub zdolnos¢ podmiotu rzadowego do
splaty naleznej kwoty gléwnej wraz z odsetkami w odpowiednim
terminie moze wptywac m.in. wielko$¢ generowanych przez taki
podmiot przeptywow pienieznych, wielkos¢ posiadanych rezerw
zagranicznych, dostepno$¢ wystarczajgcych zasobdw walutowych
w dniu sptaty, wzgledna wielko$¢ obcigzenia zwigzanego z
obstugg zadtuzenia w stosunku do gospodarki jako catosci,
polityka podmiotu rzadowego wobec migdzynarodowych instytucii
walutowych, ograniczenia natozone na podmiot rzgdowy w
zwigzku z objeciem go wspdlng politykg monetarng oraz wszelkie
inne ograniczenia, ktérym moze podlegac taki podmiot rzagdowy.
Podmioty rzadowe moga by¢ réwniez uzaleznione od wyptat
oczekiwanych ze strony rzgdéw innych krajow, miedzynarodowych
agenciji oraz innych podmiotéw zagranicznych w celu redukciji
kwoty gtdwnej oraz zalegtosci odsetkowych z tytutu posiadanego
zadtuzenia. Zobowigzanie takich rzadéw, agencji lub innych
podmiotéw do dokonania takich wyptat moze by¢ uzaleznione od
wdrozenia przez podmiot rzadowy reform gospodarczych i/lub
osigganych wynikéw gospodarczych oraz terminowej obstugi
zobowigzan przez danego dtuznika. Brak wdrozenia takich reform,
nieosiggniecie odpowiednich wynikéw gospodarczych badz tez
brak sptaty kwoty gtéwnej lub odsetek w wymaganym terminie
moze prowadzi¢ do wycofania zobowigzania takich oséb trzecich
do udzielenia kredytowania podmiotowi rzgdowemu, co moze
jeszcze bardziej zmniejszy¢ zdolnos¢ lub gotowosc¢ takiego
dtuznika do terminowej obstugi jego zadtuzenia. W konsekwenciji,
podmioty rzadowe moga nie wywigzac sie z zobowigzania do
sptaty zaciagnietego zadtuzenia. Posiadacze instrumentow
stanowigcych zadtuzenie krajowe, w tym Fundusz, moga by¢ takze
zobowigzani do uczestniczenia w zmianie harmonogramu spfaty
takiego zadtuzenia oraz udzielenia dalszego kredytowania
podmiotom rzgdowym.

Na sytuacje inwestoréw posiadajgcych instrumenty stanowigce
zadtuzenie krajowe mogg mie¢ takze wptyw inne ograniczenia
dotyczace ich emitentdw, takie jak np. (i) restrukturyzacja
zadtuzenia (ktéra moze obejmowac obnizenie pozostatej do sptaty
kwoty kapitatu i odsetek i/lub zmiane warunkéw sptaty) bez zgody
Funduszu lub Funduszy posiadajacych takie instrumenty (np. na
podstawie dziatan legislacyjnych podjetych jednostronnie przez
emitenta i/lub decyzji podjetych przez kwalifikowang wiekszos¢
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kredytodawcowy); oraz (i) ograniczony regres wobec emitenta w
wypadku braku sptaty lub zwtoki w sptacie (na przyktad moze nie
istnie¢ zadna forma postepowania upadtosciowego pozwalajacego
na czesciowg lub catkowitg windykacje zadtuzenia krajowego, ze
sptaty ktdrego nie wywigzat sie podmiot rzagdowy).

Dziatajgc zgodnie z przyjeta politykg inwestycyjng, niektére
Fundusze moga inwestowac¢ w dtuzne papiery wartosciowe
emitowane przez rzady i agencje rzadowe panstw z catego Swiata;
Fundusze te moga okresowo inwestowac ponad 10% Wartosci
Aktywow Netto w dtuzne papiery wartosciowe nieposiadajace
ratingu na poziomie inwestycyjnym, emitowane przez rzad i
agencje rzagdowe jednego kraju.

Z rzadowymi papierami dtuznymi nieposiadajgcymi ratingu na
poziomie inwestycyjnym, czyli inaczej wysokodochodowymi, moze
sie wigzac wieksze ryzyko niewypetnienia zobowigzan przez
emitenta niz z papierami wartosciowymi o wyzszym ratingu.
Ponadto ceny papieréw warto$ciowych nieposiadajgcych ratingu
na poziomie inwestycyjnym zazwyczaj podlegajg wiekszym
wahaniom niz ceny papieréw dtuznych o wyzszym ratingu, w
zwigzku z czym niekorzystne zdarzenia gospodarcze mogg mie¢
wiekszy wptyw na ich ceny niz na ceny papierdw posiadajgcych
wyzszy rating. Na zdolnos¢ emitenta do obstugi zobowigzan
diuznych mogg tez niekorzystnie wptywac zdarzenia dotyczace
samego emitenta, np. recesja gospodarcza moze pogorszy¢
sytuacje finansowg emitenta i obnizy¢ warto$é rynkowg
wyemitowanych przez niego wysokodochodowych papieréw
wartosciowych.

Jezeli Fundusz inwestuje ponad 10% Wartosci Aktywow Netto w
diuzne papiery wartosciowe emitowane przez rzad lub agencje
rzgdowe danego kraju, wyniki osiggane przez te papiery
wartosciowe mogg w wiekszym stopniu niekorzystnie wptywac na
ten Fundusz i Fundusz ten moze by¢ bardziej podatny na wptyw
pojedynczych zdarzeh o charakterze gospodarczym, rynkowym,
politycznym lub regulacyjnym dotyczacych danego kraju lub
regionu.

Ryzyko obnizenia ratingu obligacji

Fundusz moze inwestowac w obligacje o wysokim ratingu/ ratingu
na poziomie inwestycyjnym. Jezeli rating danych obligacji zostanie
w pdzniejszym terminie obnizony, Fundusz moze je nadal
utrzymywacg, aby unikng¢ sprzedazy na niekorzystnych
warunkach. W wypadku, gdy Fundusz utrzymuije takie obligacje o
obnizonym ratingu, istnieje podwyzszone ryzyko niewypetnienia
przez emitenta obowigzku sptaty obligaciji, co oznacza ryzyko
negatywnego wptywu na wartos¢ kapitatu Funduszu. Inwestorzy
powinni mie¢ $wiadomos¢, ze rentownos¢ lub wartos¢ kapitatu
Funduszu (badz obie te wartosci) mogg ulega¢ wahaniom.

Ryzyko umorzenia lub konwersji obligacji bankowych

Z inwestycjami w obligacje emitowane przez instytucje finansowe
w Unii Europejskiej wigze sig ryzyko ich umorzenia lub konwersiji
(tzw. bail-in) przez odpowiedni organ UE w sytuacji gdy instytucja
finansowa nie jest w stanie realizowac swoich zobowigzanh
finansowych. W takich okolicznosciach obligacje wyemitowane
przez instytucje finansowg moga zosta¢ umorzone (spisane do
zera), zamienione na instrumenty udziatowe lub inne alternatywne
instrumenty nadajace prawa wtasnosci, lub tez warunki takich
obligacji mogg zosta¢ zmienione. Ryzyko zastosowania
mechanizmu bail-in polega na tym, ze w ramach dziatan majgcych
na celu ratowanie zagrozonych bankéw organy panstwa
cztonkowskiego UE moga skorzystac¢ z uprawnien do umorzenia
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lub konwersji instrumentéw po$wiadczajgcych prawa ich
obligatariuszy, w celu pokrycia strat lub dokapitalizowania tych
bankéw. Inwestorzy powinni zwréci¢ uwage na fakt ze obecnie
zachodzi wieksze prawdopodobienstwo, iz w celu ratowania
bankéw organy panstwa cztonkowskiego Unii Europejskiej
zastosujg mechanizm bail-in, czyli umorzenia lub konwersji diugu,
zamiast wykorzystania pomocy publicznej, jak to miato miejsce w
przesztosci, poniewaz przyjeto stanowisko, ze po wsparcie
finansowe ze $rodkéw publicznych powinno sie siegac jedynie w
ostatecznosci, po uprzednim dokonaniu oceny i wykorzystaniu w
maksymalnym mozliwym stopniu innych narzedzi umozliwiajgcych
rozwigzanie zaistniatego problemu, w tym narzedzia bail-in.
Obijecie instytuciji finansowej procedurg bail-in moze z duzym
prawdopodobienstwem doprowadzi¢ do obnizenia wartosci czesci
lub catosci jej obligacji (a potencjalnie takze innych papierow
wartosciowych), co bedzie miato analogiczny wptyw na Fundusz
posiadajgcy takie papiery wartosciowe w swoim portfelu w chwili
przeprowadzenia procedury.

Ograniczenia dotyczace inwestycji podmiotéw zagranicznych
W niektorych krajach obowigzuje zakaz inwestowania przez
zagraniczne podmioty, takie jak Fundusze lub na takie inwestycje
naktadane sg istotne ograniczenia. Na przyktad niektore kraje
wymagajg, aby zagraniczne podmioty przed dokonaniem
inwestycji uzyskaty odpowiednig zgode ze strony rzadu lub
ograniczaja inwestycje zagranicznych podmiotéw w danej spétce
do okreslonego poziomu, badz tez ograniczajg inwestycje
zagranicznych podmiotéw w spoice jedynie do okreslonych klas
papierow wartosciowych, ktorych warunki mogg by¢ mniej
korzystne niz warunki papieréw wartosciowych dostepnych dla
podmiotow krajowych. Niektore kraje mogg ogranicza¢ mozliwosci
inwestowania w papiery warto$ciowe pewnych emitentow lub
papiery wartosciowe emitowane przez podmioty z pewnych branz,
jezeli tacy emitenci lub branze sg uwazane za wazne dla interesu
narodowego. Dostepny dla zagranicznych inwestoréw spos6b
inwestowania w spotki w pewnych krajach, a takze ograniczenia
dotyczace takich inwestycji mogg mie¢ niekorzystny wptyw na
dziatalno$¢ Funduszu. Na przyktad w niektérych krajach Fundusz
moze by¢ poczatkowo zobowigzany do inwestowania za
posrednictwem lokalnego domu maklerskiego lub innego
posrednika, a nastepnie do ponownej rejestracji transakgji nabycia
akcji w swoim imieniu. Ponowna rejestracja moze w pewnych
wypadkach nie by¢ mozliwa w odpowiednim terminie, co moze
doprowadzi¢ do opdznienia, w trakcie ktérego Fundusz moze nie
mie¢ mozliwosci wykonywania niektdrych praw przystugujgcych
mu jako inwestorowi, w tym prawa do dywidendy lub informacji o
niektérych dziataniach wtadz spotki. Moga mie¢ miejsce takze
sytuacje, w ktérych Fundusz ztozy zlecenie kupna, lecz zostanie
nastepnie poinformowany, w chwili powtornej rejestracii, ze
dozwolony limit alokacji dla zagranicznych inwestoréw zostat juz
osiaggniety, co uniemozliwi Funduszowi dokonanie planowanej
inwestycji w danym czasie. W niektérych krajach mogg
obowigzywac istotne ograniczenia mozliwosci transferu za granice
dochoddéw Funduszu, kapitatéw lub przychodéw ze sprzedazy
papierow wartosciowych przez zagranicznych inwestoréw.
Niekorzystny wptyw na Fundusz mogg mie¢ opdznienia w
udzieleniu lub odmowa udzielenia wymaganych rzadowych zgod
na transfer kapitatu za granice, jak rowniez przypadki
zastosowania w stosunku do Funduszu ograniczen
inwestycyjnych. Szereg krajow udzielito zgody na utworzenie
zamknietych spoétek inwestycyjnych, w celu umozliwienia
posrednich inwestycji zagranicznych na swoich rynkach
kapitatowych. Tytuly uczestnictwa niektérych zamknietych spotek
inwestycyjnych moga w pewnych okresach by¢ nabywane jedynie
po cenach rynkowych obejmujgcych premie wzgledem ich
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wartosci aktywdw netto. Jezeli Fundusz nabywa tytuty
uczestnictwa w zamknietych spoétkach inwestycyjnych, Posiadacze
Tytutdw Uczestnictwa ponoszg zaréwno przypadajgca na nich
proporcjonalng czesé kosztow Funduszu (w tym prowizji za
zarzadzanie), jak réwniez — posrednio — cze$¢ kosztow
zwigzanych z dziatalnoscia takich spotek. Ponadto w okreslonych
krajach (np. Indiach i ChRL) obowigzuja limity dopuszczalnego
poziomu zaangazowania podmiotow zagranicznych w pewne
rodzaje inwestycji. Inwestycje takie moga by¢ w niektérych
wypadkach nabywane jedynie po cenach rynkowych
obejmujgcych premie wzgledem wartosci aktywow netto, przy
czym koszt premii w ostatecznym rozrachunku moze ponosic¢
Fundusz. Fundusz moze réwniez starac sie na o utworzenie na
wiasny koszt wtasnych podmiotdw inwestycyjnych zgodnie z
prawem danego kraju.

Inwestycje w ChRL

Inwestycje w ChRL obcigzone sag obecnie pewnymi dodatkowymi
czynnikami ryzyka, w szczegolnosci dotyczgcymi mozliwosci
nabywania i sprzedawania papieréow wartosciowych w tym kraju.
Obrot niektérymi rodzajami chinskich papierow wartosciowych
moga prowadzi¢ tylko inwestorzy posiadajacy odpowiednie
pozwolenie, a mozliwos¢ przekazywania za granice srodkow
zainwestowanych przez inwestora w te papiery moze by¢ czasem
ograniczona. W zwigzku z problemami dotyczacymi ptynnosci i
przekazywania kapitatu za granice Spoétka moze w pewnych
sytuacjach uznac, ze bezposrednie inwestycje w niektore rodzaje
papierow wartosciowych moga nie by¢ wiasciwe dla instytucii
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe. Moze
wiec zdecydowac sie na posrednie zaangazowanie w chinskie
papiery warto$ciowe i moze nie by¢ w stanie uzyskac petnej
ekspozycji na rynki ChRL.

Czynniki ryzyka ekonomicznego w ChRL

ChRL to jeden z najwiekszych na $wiecie rynkéw wschodzacych.
W ChRL trwa proces przeksztatcenia gospodarki centralnie
planowanej w kierunku gospodarki rynkowej, co sprawia ze rynek
tego kraju znaczgco rézni sie od rynkéw wiekszosci krajow
rozwinietych, a inwestycje w ChRL wigza si¢ z wiekszym ryzykiem
straty niz inwestycje na rynkach rozwinietych. Wynika to m.in. z
wiekszej zmiennosci tego rynku, nizszych wolumendw obrotu,
braku stabilizacji politycznej i gospodarczej, zwiekszonego ryzyka
zamkniecia rynku, silniejszej kontroli dewizowej i wiekszej niz na
rynkach rozwinietych ilosci ograniczen dotyczacych mozliwosci
inwestowania przez podmioty zagraniczne. Niewykluczone jest, ze
rzad ChRL podejmie dziatania interwencyjne na szeroka skale, np.
poprzez wprowadzenie ograniczen mozliwosci inwestowania przez
podmioty zagraniczne w spotki badz branze uznane za
strategiczne lub istotne z punktu widzenia interesu panstwa. Rzad i
organy nadzoru ChRL moga réwniez interweniowac na rynkach
finansowych poprzez wprowadzanie ograniczen handlowych, ktére
moga wplywaé na obrét chinskimi papierami wartosciowymi.
Spéiki, w ktére Fundusz bedzie inwestowat, moga reprezentowac
nizsze standardy w zakresie obowigzkéw informacyjnych, zasad
tadu korporacyjnego, rachunkowo$ci i sprawozdawczo$ci niz
spotki z krajow rozwinietych. Ponadto czes¢ papierow
wartosciowych posiadanych przez Fundusz moze generowaé
wyzsze koszty zwigzane z transakcjami i innymi operacjami lub
podlega¢ ograniczeniom zaangazowania podmiotéw
zagranicznych, podatkowi pobieranemu u zrédta badz innym
podatkom albo cechowac sie niskg ptynnoscia, utrudniajgca ich
zbycie za rozsgdng cene. Czynniki te moga wywrzec trudny do
przewidzenia wptyw na inwestycje Funduszu i przyczynic¢ si¢ do

wahan jego wartosci, zwiekszajgc w ten sposob ryzyko zwigzane z
wartoscig inwestycji w dany Fundusz.

Jak w wypadku kazdego funduszu inwestujgcego na rynku
wschodzacym, ryzyko poniesienia strat w wypadku Funduszu
inwestujgcego na rynku ChRL jest wyzsze niz w wypadku
funduszu inwestujgcego na rynkach panstw rozwinietych. W ciggu
ostatnich 20 lat chinska gospodarka charakteryzowata sie
znacznym tempem wzrostu. Nie ma jednak pewnosci, ze wzrost
ten sie utrzyma, ani ze rozlozy sie on réwnomiernie w ramach
roznych obszaréw geograficznych i gatezi gospodarki ChRL.
Wzrostowi gospodarczemu towarzyszyta wystepujgca okresowo
wysoka stopa inflacji. Rzad ChRL kazdorazowo podejmowat
szereg dziatan zmierzajgcych do kontrolowania inflacji oraz tempa
wzrostu gospodarki. Wdrozono takze reformy gospodarcze majgce
na celu decentralizacje i stymulacje gospodarki poprzez
wykorzystanie dziatania sit rynkowych, na skutek ktorych
osiagnieto znaczacy wzrost gospodarczy i rozwdj spoteczny. Nie
ma jednak gwarancji ze rzad ChRL bedzie kontynuowac
dotychczasowg polityke gospodarcza, ani ze wdrazane reformy
przyniosg dalsze pozytywne rezultaty. Wszelkie zmiany polityki
gospodarczej mogg mieé niekorzystny wptyw na rynki papierow
wartosciowych w ChRL, a co za tym idzie rowniez na wyniki
osiggane przez Fundusz.

Czynniki te mogg pogtebi¢ wahania wartosci Funduszu (w
zaleznosci od stopnia zaangazowania w ChRL), zwiekszajac w ten
sposob ryzyko utraty wartosci inwestycji.

Czynniki ryzyka politycznego w ChRL

Zmiany sytuaciji politycznej, zawirowania spoteczne i niekorzystne
wydarzenia na arenie dyplomatycznej dotyczace ChRL mogg
wywotac znaczgce wahania kurséw Chinskich Akcji A i/lub obligacji
bedacych przedmiotem obrotu w Chinach kontynentalnych.

System prawny ChRL

System prawny ChRL opiera sie na spisanych aktach prawnych
oraz wykfadni Najwyzszego Sgdu Ludowego. Przeszte orzeczenia
moga stanowi¢ punkt odniesienia, jednak nie petnig funkgcji
precedensow. Od 1979 r. rzad ChRL rozwija spojny system prawa
handlowego. Dotychczas poczyniono znaczne postepy we
wprowadzaniu praw regulujgcych sprawy gospodarcze zwigzane z
zaangazowaniem inwestoréw zagranicznych, organizacjg spotek,
tadem korporacyjnym, dziatalnoscig komercyjna, podatkami i
handlem. Jednak ze wzgledu na ograniczona liczbe
opublikowanych spraw i wyktadni oraz ich niewigzacy charakter,
interpretacja i egzekwowanie tych przepiséw obarczone sg
znaczng dozg niepewnosci. Poniewaz prawo handlowe
funkcjonuje w Chinach od stosunkowo krotkiego czasu, system
prawny i regulacyjny w tym kraju moze by¢ stabiej rozwiniety niz
podobne systemy w innych panstwach. Porzadek prawny w
Chinach pozwala réwniez Chinskiej Komisji Papieréw
Wartosciowych i Chinskiemu Panstwowemu Urzedowi
Dewizowemu na stosowanie wtasnej interpretacji przepiséw, co
moze dodatkowo zwiekszy¢ niepewnos¢ zwigzang z ich
stosowaniem. Nie ma rowniez pewnosci ze w miare rozwoju
systemu prawnego ChRL kolejne zmiany w przepisach, ich
wykfadni lub stosowaniu nie bedg wywiera¢ istotnego
niekorzystnego wplywu na dziatalno$¢ Funduszu w Chinach
kontynentalnych badz tez na mozliwos$¢ nabywania przez Fundusz
Chinskich Akciji A i/lub obligacji bedacych przedmiotem obrotu w
Chinach kontynentalnych.
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Standardy rachunkowosci i sprawozdawczosci

Spéiki z ChRL sg zobowigzane do stosowania chinskich
standarddw i praktyk rachunkowosci, ktére w pewnym stopniu sg
zgodne z miedzynarodowymi standardami rachunkowosci.
Standardy i praktyki rachunkowosci, audytu i sprawozdawczosci
finansowej obowigzujace spotki z ChRL mogg byc¢ jednak mniej
rygorystyczne i sprawozdania finansowe sporzgdzone zgodnie z
chinskimi standardami i praktykg rachunkowosci moga sie
znaczaco rozni¢ od sprawozdan sporzgdzonych zgodnie z
miedzynarodowymi standardami rachunkowosci. Na przyktad
istniejg roznice w zakresie metod wyceny nieruchomosci i aktywow
oraz wymogow dotyczacych ujawniania informacji inwestorom.

Czynniki ryzyka dotyczace renminbi oraz wymiany tej waluty
Renminbi, prawny srodek ptatniczy w ChRL, nie jest obecnie
walutg w petni wymienialng i jest objety kontrolg dewizowg
wprowadzong przez rzad ChRL. Rzgdowa kontrola nad
operacjami wymiany walutowej i ksztattowaniem sie kursu
wymiany renminbi moze mie¢ niekorzystny wptyw na dziatalno$c i
wyniki finansowe spotek w ChRL. Fundusz inwestujgcy w ChRL
narazony jest na ryzyko wprowadzenia przez rzad ChRL
ograniczen dotyczacych przekazywania kapitatu lub aktywéw za
granice, ktére moga obnizy¢ zdolnos¢é Funduszu do wyptaty kwot
naleznych inwestorom.

Inwestorzy, dla ktorych walutg inwestyc;ji jest waluta inna niz
renminbi, sg narazeni na ryzyko walutowe i nie ma gwarancji, ze
wartos$¢ renminbi w stosunku do walut bazowych tych inwestorow
(np. USD) nie ulegnie obnizeniu. Spadek wartosci renminbi moze
mie¢ negatywny wptyw na wartos¢ inwestycji w Tytuty
Uczestnictwa Funduszu.

Kurs wymiany stosowany dla wszystkich transakcji Funduszu w
renminbi, poza transakcjami w ramach programu QFI, jest kursem
wymiany obowigzujgcym poza chinskim rynkiem kontynentalnym
(LCNH"), a nie na rynku kontynentalnym (,CNY”). Wartos¢ CNH
moze sie rozni¢, czasem nawet istotnie, od wartosci CNY ze
wzgledu na szereg czynnikdw, w tym polityke kontroli dewizowej i
ograniczenia dotyczace przekazywania kapitatu za granice
stosowane przez rzad ChRL oraz inne zewnetrzne czynniki
rynkowe. R6znice pomiedzy wartoscig CNH a wartoscig CNY
moga mie¢ niekorzystne skutki dla inwestoréw.

Inwestycje w Rosji

Potencjalni uczestnicy Funduszy, ktore inwestujg na rynku
rosyjskim lub posiadajg ekspozycje na rynek rosyjski, powinni
uwzgledni¢ nastepujace ryzyka specyficzne dla tego rodzaju
inwestycji:

» W zwigzku z dziataniami Rosji w Europie na dzien
sporzadzenia niniejszego Prospektu obowigzywaty sankcje
natozone na Rosje przez Stany Zjednoczone, Unie Europejskag
oraz inne kraje Swiata. Zakres sankcji moze zosta¢
rozszerzony, co moze mie¢ niekorzystny wptyw na rosyjskg
gospodarke i prowadzi¢ do obnizenia wartosci i ptynnosci
rosyjskich papieréw wartosciowych, ostabienia rubla i/lub
obnizenia ratingu kredytowego Rosji. Natozenie sankcji moze
rowniez spowodowaé wprowadzenie przez Rosje dziatan
uderzajacych w kraje zachodnie i inne kraje. Zaleznie od
rodzaju dziatan podjetych przez Rosje i inne panstwa, istnieje
prawdopodobienstwo ze Fundusze posiadajgce ekspozycje na
rynek rosyjski napotkajg na trudnosci w zakresie dalszego
inwestowania w Ros;ji i/lub uptynnienia swoich rosyjskich
inwestycji i transferu srodkéw pienieznych z Rosji. Rzad Ros;ji
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moze podjg¢ decyzje o zamrozeniu lub przejeciu znajdujgcych
sie w Rosji aktywow nalezacych do rezydentow krajow
europejskich, co spowodowatoby spadek wartosci i ptynnosci
rosyjskich aktywéw bedacych w posiadaniu Funduszy. W
wypadku wystapienia takiej sytuacji Zarzad moze (wedtug
wiasnego uznania) podja¢ dziatania, jakie jego zdaniem bedg
w interesie Posiadaczy Tytutéw Uczestnictwa Funduszy
majgcych ekspozycje na rynek rosyjski, w tym rowniez — jezeli
zajdzie taka koniecznosc¢ — zawiesi¢ obrot tytutami
uczestnictwa Funduszy (wiecej informacji na ten temat
znajduje sie w czesci 30. Zatgcznika B - ,Zawieszenie i
odroczenie realizacji dyspozycji”).

» Rosyjskie przepisy dotyczace inwestycji w papiery wartosciowe
powstawaty doraznie i czesto nie nadgzajg za rozwojem rynku,
co prowadzi do ich niejednoznacznej wyktadni oraz
niespojnego i arbitralnego stosowania. Ponadto nadzor i
egzekwowanie obowigzujacego prawa funkcjonujg tylko w
ograniczonym zakresie.

» Zasady tadu korporacyjnego nie istniejg lub sg stabo rozwiniete
i nie gwarantujg ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych.

Czynniki te mogg pogtebi¢ wahania wartosci Funduszu (w
zaleznosci od stopnia zaangazowania w Ros;ji), zwiekszajgc w ten
sposéb ryzyko utraty wartosci inwestycji.

Ryzyko zwigzane z euro i strefg euro

Sukces euro i strefy euro zalezy od ogdlnej kondycji gospodarczej i
politycznej kazdego z panstw czionkowskich, a takze od ich
zdolnosci kredytowej oraz gotowosci do pozostania w unii
walutowej i wspierania jej innych cztonkéw. Utrata mozliwosci
obstugi zadtuzenia w euro przez ktérekolwiek z panstw lub istotny
spadek oceny wiarygodnosci kredytowej ktdregokolwiek panstwa
strefy euro moze miec¢ istotny niekorzystny wptyw na Fundusz i
jego inwestycje. Walutg bazowg wielu Funduszy jest euro.
Fundusze moga tez posiada¢ aktywa denominowane w euro,
bezposrednio lub jako zabezpieczenie, i wydarzenia w strefie euro
moga spowodowac spadek wartosci i/lub obnizenie ptynnosci ich
inwestycji, niezaleznie od srodkow, jakie Doradca Inwestycyjny lub
Zarzad moga podjac¢ w celu ograniczenia tego ryzyka.

Strefa euro jest narazona na ryzyko wynikajgce z ré6znych trendéw,
w tym wysokiej inflacji, szybkiego zaciesniania polityki pieniezne;j,
niestabilnosci geopolitycznej i niepewnych perspektyw
gospodarczych, ktére mogg wywotaé gwattowne zmiany na rynku i
korekte cen aktywow.

Sytuacja ta powoduje niepewnos¢ co do stabilnosci i ogoinej
sytuacji Europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej, i moze
skutkowac zmianami w grupie krajéw cztonkowskich strefy euro.
Rezygnacja lub ryzyko rezygnacji z euro przez jeden lub wiekszg
liczbe panstw strefy euro moze doprowadzi¢ do ponownego
wprowadzenia walut krajowych w tych panstwach, a w bardziej
skrajnych okolicznosciach nawet do catkowitego wycofania euro.
Taki rozwoj wypadkdw, a takze postrzeganie tych zmian lub
powigzanych kwestii przez uczestnikdw rynku, mogg mie¢
niekorzystny wptyw na warto$¢ inwestycji Funduszu, w tym m.in. w
zwigzku ryzykiem przewalutowania z euro na inng walute,
potencjalng kontrolg przeptywdw kapitatu, a takze niepewnoscig co
do prawnych mozliwosci dochodzenia realizacji zobowigzan i
splaty wierzytelnosci. Posiadacze Tytutow Uczestnictwa powinni
doktadnie rozwazyc¢, jak ewentualne zmiany w strefie euro i Unii
Europejskiej moga wptynaé na ich inwestycje w Funduszu.
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Fundusz funduszy

W wypadku gdy Fundusz moze inwestowac catos¢ lub zasadniczo
catos¢ swoich aktywow w programy zbiorowego inwestowania
(CIS), oprocz ryzyka zwigzanego z bezposrednimi inwestycjami
Funduszu wystepuje takze ryzyko inwestycyjne dotyczace
funduszy docelowych. Inwestowanie w CIS moze skutkowaé
zwiekszeniem catkowitego wskaznika kosztow (CWK) i/lub Optat
Biezacych, z zastrzezeniem limitu opisanego w Zataczniku A.
Fundusz funduszy moze réwniez inwestowaé w inne Fundusze
Spéiki. Inwestorzy powinni mie¢ $wiadomosé, ze Doradca
Inwestycyjny moze w okreslonym czasie zdecydowac o
inwestowaniu wytgcznie w produkty inwestycyjne zarzgdzane
przez Spdtke Zarzadzajgca lub jednostke z nig stowarzyszona.
Takie podejscie moze czasowo skutkowac ograniczeniem
spektrum dostepnych dla Doradcy Inwestycyjnego inwestycji
funduszu funduszy.

Fundusze inwestujace w okreslone sektory

Fundusze, ktére inwestujag w jednym lub w ograniczonej liczbie
sektoréw rynkowych, moga podlegaé wiekszym wahaniom niz inne
Fundusze o bardziej zdywersyfikowanej strukturze. Spotki
dziatajace w tych sektorach moga oferowac ograniczong game
produktéw, mogg dziata¢ na ograniczonej liczbie rynkéw lub
posiadac ograniczone zasoby finansowe. Moga takze by¢
uzaleznione od waskiej grupy kadry kierownicze;.

Na tego rodzaju Fundusze moga takze oddziatywa¢ gwattowne
cykliczne zmiany aktywnosci inwestoréw iflub podazy oraz popytu
w zakresie okreslonych produktoéw i ustug. A zatem Fundusz,
ktérego inwestycje koncentrujg si¢ w okreslonym sektorze lub
sektorach, bedzie w wiekszym stopniu odczuwat pogorszenie
sytuacji na gietdzie lub spadek koniunktury w tym sektorze lub
sektorach niz Fundusz bardziej zdywersyfikowany.

Moga istnie¢ takze szczegolne czynniki ryzyka zwigzane z
poszczegdlinymi sektorami. Na przyktad mozna zaktadaé, ze kursy
akciji spotek prowadzacych dziatalnos¢ w branzach powigzanych z
zasobami naturalnymi takimi, jak metale szlachetne i inne metale,
beda podazac¢ w tym samym kierunku co ceny danego surowca,
chociaz petna korelacja jest mato prawdopodobna. W przesztosci
ceny metali szlachetnych i innych metali cechowata znaczna
zmiennos$¢, co moze niekorzystnie wptywac na sytuacje finansowg
spotek, ktérych dziatalnosc jest zwigzana z tymi surowcami. Na
sprzedaz metali szlachetnych i innych metali przez rzady panstw,
banki centralne lub inne podmioty posiadajgce ich znaczne zasoby
moga wplywaé rozne czynniki o charakterze ekonomicznym,
finansowym, spotecznym lub politycznym, ktére mogg by¢ trudne
do przewidzenia i mogg istotnie oddziatywa¢ na poziom cen metali
szlachetnych i innych metali. Inne czynniki, ktére mogg
ksztattowa¢ ceny metali szlachetnych i innych metali, a takze
powigzanych z nimi papieréw wartosciowych, to na przyktad
zmiany poziomu inflacji, czy tez prognozy dotyczace inflacji i zmian
przemystowej i komercyjnej podazy i popytu na takie metale.
Wiekszy wptyw na warto$¢ inwestycji w omawiane Fundusze
moga mie¢ takze czynniki Srodowiskowe (obejmujgce zarébwno
zmiany fizyczne wywotane zmianami klimatycznymi, jak i skutki
przejécia na alternatywne zrodta energii), a takze czynniki
spoteczne i dotyczace tadu korporacyjnego. Fundusze o
okreslonej koncentracji sektorowej, np. inwestujgce w branze lub
emitentdw charakteryzujacych sie wysokg emisjg dwutlenku wegla
lub wysokimi kosztami przejscia na alternatywne rozwigzania
niskoemisyjne, moga by¢ bardziej narazone na wptyw ryzyka
zwigzanego z transformacjg klimatyczna.

Z inwestycjami w papiery wartosciowe zwigzane z rynkiem
nieruchomosci wigzg sie niektore rodzaje ryzyka wystepujace w
wypadku bezposredniego posiadania nieruchomosci. Jest to m.in.
ryzyko dotyczace niekorzystnych zmian koniunktury na rynku
nieruchomosci, zmian w gospodarce ogétem lub gospodarce
lokalnej, starzenia sie nieruchomosci, dostepnosci nieruchomosci
bedacych potencjalnym przedmiotem inwestyciji, ilosci powierzchni
niewynajetej, upadiosci najemcow, kosztéw i warunkéw
finansowania hipotecznego, kosztéw eksploataciji i ulepszen
nieruchomosci oraz skutkéw przepiséw prawnych majgcych wptyw
na sektor nieruchomosci (w tym przepisow dotyczacych ochrony
Srodowiska i przepis6w o planowaniu przestrzennym).

Niemniej jednak inwestowanie w papiery wartosciowe zwigzane z
rynkiem nieruchomosci nie jest tym samym, co bezposrednie
inwestycje w nieruchomosci, a wyniki inwestycji w papiery
wartosciowe zwigzane z rynkiem nieruchomosci moga by¢ w
wiekszym stopniu uzaleznione od ogdlnej koniunktury na gietdach
niz od ogdlnych wynikéw sektora nieruchomosci. W przesztosci
wystepowata odwrotna relacja pomiedzy stopami procentowymi a
wartoscig nieruchomosci. Rosnace stopy procentowe moga
obnizy¢ warto$¢ nieruchomosci bedacych przedmiotem inwestycji
spotki z sektora nieruchomosci i mogg takze zwiekszy¢ powigzane
koszty finansowania dtuznego. Kazde z tych zdarzen moze
obnizy¢ wartos¢ inwestycji w spotki z sektora nieruchomosci.

Obowiagzujgce obecnie przepisy podatkowe majgce zastosowanie
do podmiotéw inwestujgcych w nieruchomosci mogg by¢ ztozone i
moga ulegaé zmianom w przysztosci, co z kolei moze wptywacé
bezposrednio lub posrednio na poziom zysku osigganego przez
inwestoréw posiadajgcych tytuty uczestnictwa funduszu
inwestujgcego na rynku nieruchomosci oraz na sposéb ich
opodatkowania. Na wartos¢ inwestycji w omawiane Fundusze
moze miec tez wiekszy wplyw koncentracja geograficzna, skutki
niekorzystnych fizycznych zjawisk klimatycznych, a takze czynniki
spoteczne i zwigzane z tadem korporacyjnym.

Spdiki z sektora technologicznego, bedace przedmiotem inwestycji
niektérych Funduszy, zazwyczaj mierzg sie z intensywng
konkurencjg, ktéra moze niekorzystnie wptywac na osiggane przez
nie marze. Produkty spotek technologicznych moga staé sie mniej
konkurencyjne lub przestarzate ze wzgledu na postep
technologiczny i duzg czestotliwos¢ wprowadzania innowacji
produktowych w branzy, nieprzewidywalne zmiany tempa wzrostu
oraz konkurencje pracodawcow o wykwalifikowanych
pracownikow. Spotki w tym sektorze sg zwykle w duzym stopniu
uzaleznione od patentow i praw wiasnosci intelektualnej, a ich
utrata lub ograniczenie moze miec¢ niekorzystny wptyw na
rentownos¢ tych spotek. Niektore spotki technologiczne moga by¢
tez uzaleznione od ograniczonych linii produktowych, rynkoéw,
zasobow finansowych i/lub niektérych kluczowych pracownikéw.
Inne czynniki ryzyka to m.in. konieczno$¢ dysponowania wysokim
kapitatem, regulacje rzadowe i podatki. Kolejnym potencjalnym
niekorzystnym czynnikiem dla niektérych segmentéw sektora
technologicznego jest konkurencyjny popyt na surowce ze strony
innych nabywcoéw oraz zmiany cen surowcow, ktére mogg byé
nieprzewidywalne. Zmiany kurséw akcji spotek z sektora
technologicznego moga podlegac¢ wiekszym wahaniom niz ceny
akgcji spétek z innych branz.

Ryzyko koncentracji portfela

Niektére Fundusze mogg inwestowaé w ograniczong liczbe
papierow wartosciowych w poréwnaniu z Funduszami o bardziej
zdywersyfikowanej strukturze inwestycyjnej, ktére posiadaja
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wiekszg liczbe papieréw wartosciowych. Jezeli Fundusz posiada
ograniczong liczbe papieréw wartosciowych i uznaje sie go za
fundusz skoncentrowany, jego wartos¢ moze waha¢ sie w
wiekszym stopniu niz warto$¢ bardziej zdywersyfikowanego
Funduszu posiadajacego wieksza liczbe papieréw wartosciowych.
Selekcja papieréw wartosciowych w portfelu skoncentrowanym
moze réwniez spowodowac koncentracje pod wzgledem
sektorowym i geograficznym.

Warto$¢ Funduszy charakteryzujgcych sie koncentracjg
geograficzng moze by¢ bardziej podatna na zmiany w wyniku
niekorzystnych zdarzen gospodarczych, politycznych, walutowych,
ptynnosciowych, podatkowych, dotyczacych zrbwnowazonego
rozwoju, prawnych lub regulacyjnych wptywajacych na dany rynek.

Ryzyko kosztow zwigzanych z wigkszg liczba transakcji
Znaczng czes¢ aktywow funduszu US Dollar Bond Fund moga
stanowi¢ amerykanskie obligacje skarbowe. Doradca Inwestycyjny
utrzymuije poziom ptynnosci Funduszu poprzez inwestycje w
obligacje najnowszej emisji, ktére charakteryzujg sie najwiekszg
ptynnoscia. Oznacza to, ze Doradca Inwestycyjny stosuje polityke
rotacji, wymieniajac posiadane obligacje w taki sposéb, by
zapewni¢ wyzsza ptynnosc. Polityka ta moze jednak narazi¢
Fundusz na dodatkowe koszty transakcji, ktdre moga niekorzystnie
wptyng¢ na Wartos¢ Aktywdw Netto Funduszu i interes
Posiadaczy Tytutéw Uczestnictwa.

Ekspozycja na rynek towarowy uzyskana poprzez inwestycje
w fundusze typu ETF

Fundusz ETF inwestujgcy na rynku towarowym moze w swojej
dziatalnosci inwestycyjnej dazy¢ do odwzorowania wynikow
osigganych przez okreslony indeks towarowy. W ramach takiego
indeksu moga przewazac¢ wybrane kontrakty futures na surowce
na miedzynarodowych rynkach. W rezultacie wyniki takiego
Funduszu sg w bardzo wysokim stopniu uzaleznione od wynikow
odpowiednich rynkéw towarowych.

Ryzyko dotyczace polityki inwestycyjnej ESG

Fundusze ESG bedg stosowaé w ramach swoich strategii
inwestycyjnych okreslone kryteria ESG, ustalone na podstawie
danych dostarczanych przez ich Dostawcow ESG i opisane w ich
polityce inwestycyjnej. Poszczegdine Fundusze ESG moga
korzysta¢ z ustug jednego lub wiekszej liczby réznych Dostawcow
ESG, a sposob stosowania przez nich kryteriow ESG moze sie
roznié.

Stosowanie kryteriow ESG moze mie¢ wptyw na wyniki
inwestycyjne Funduszu ESG, zas$ wyniki inwestycyjne Funduszu
ESG moga rézni¢ sie od wynikéw podobnych funduszy
niestosujgcych tych kryteriéw. Kryteria wykluczajace oparte na
ESG, przyjete w polityce inwestycyjnej Funduszu ESG, moga
sprawié, ze dany Fundusz ESG nie skorzysta z mozliwosci
nabycia niektorych papieréw wartosciowych, ktérych zakup w
innych okolicznosciach mogtby okazac sie korzystny, i/lub sprzeda
papiery wartosciowe ze wzgledu na dotyczace ich kwestie ESG,
mimo ze taka sprzedaz mogtaby by¢ niekorzystna.

Fundusz ESG, Spétka ani Doradcy Inwestycyjni nie beda ponosi¢
odpowiedzialnosci w wypadku zmiany charakterystyki
posiadanego przez Fundusz ESG papieru wartosciowego w
zakresie kwestii ESG, ktora bedzie skutkowac koniecznoscig
sprzedazy takiego papieru warto$ciowego przez Doradce
Inwestycyjnego.
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Zadne inwestycje nie beda realizowane z naruszeniem prawa
luksemburskiego. Prosimy takze o zapoznanie sie z informacjami
dotyczacymi Konwencji Narodéw Zjednoczonych w sprawie bomb
kasetowych w czesci ,Cele inwestycyjne i polityka inwestycyjna”
na str. 55.

Kazda strona internetowa wskazana w polityce inwestycyjnej
danego Funduszu ESG zawiera informacje dotyczace metodologii
tworzenia indeksu, opublikowane przez danego Dostawce ESG,
oraz informacje o wytaczonych rodzajach emitentow lub papierow
wartosciowych, na przyktad poprzez odniesienie do sektora, w
ktorym osiggane sg przychody. Moze to by¢ np. sektor produktow
tytoniowych, broni lub wegla energetycznego. Wytgczenia nie
muszg by¢ w petni zgodne z wlasnymi, subiektywnymi pogladami
etycznymi inwestorow.

Fundusze ESG bedg wykonywaé prawo gltosu przez petnomocnika
w sposob zgodny z odno$nymi kryteriami wykluczajgcymi opartymi
na ESG, co nie zawsze musi sie pokrywac z maksymalizacjg
wynikéw danego emitenta w perspektywie krétkoterminowej.

Przy ocenie danego papieru wartosciowego lub emitenta
prowadzonej w oparciu o kryteria ESG Doradca Inwestycyjny
polega na informacjach i danych uzyskanych od zewnetrznych
Dostawcéw ESG oraz innych dostawcow danych, ktére mogg
okazac¢ sie niekompletne, niedoktadne, niespojne lub niedostepne.
Istnieje zatem ryzyko, ze Doradca Inwestycyjny moze
nieprawidtowo oceni¢ dany papier wartosciowy lub danego
emitenta. Istnieje réwniez ryzyko, ze Doradca Inwestycyjny moze
nie stosowac odpowiednich kryteriow ESG w sposéb prawidiowy
lub ze Fundusz ESG moze uzyskac¢ ograniczong ekspozycje (m.in.
poprzez instrumenty pochodne, srodki pieniezne i ekwiwalenty
$rodkow pienieznych, tytuty lub jednostki uczestnictwa w
programach zbiorowego inwestowania (CIS) oraz zbywalne
papiery wartosciowe o statym dochodzie (okreslane tez jako
diuzne papiery wartosciowe) emitowane przez rzady i agencje
rzgdowe panstw z catego $wiata) na emitentéw, ktérzy moga nie
spetnia¢ odnosnych kryteriow ESG stosowanych przez ten
Fundusz ESG. Fundusze ESG, Spdtka i Doradcy Inwestycyjni nie
sktadajg zadnych oswiadczen ani zapewnien, wyraznych czy tez
dorozumianych, co do zasadnosci, rzetelnosci, poprawnosci bgdz
kompletnosci ocen pod katem spetniania kryteriow ESG.

Kryteria weryfikacji pod katem spetniania kryteriow ESG
stosowane przez MSCI

Niektére Fundusze ESG bedg stosowac kryteria ESG
zdefiniowane przez MSCI jako Dostawce ESG.

Przy uzyciu metodologii MSCI potencjalne elementy sktadowe
portfela sg weryfikowane i klasyfikowane na podstawie informacii
dotyczacych spetniania kryteriow ESG w poréwnaniu z innymi
podmiotami z danego sektora. MSCI nie dokonuje wytgczen na
podstawie oceny etycznosci danej branzy/sektora. Inwestorzy
powinni dokona¢ samodzielnej oceny dostarczonego przez MSCI
ratingu ESG (ESG rating) lub wyniku kontrowersji ESG (ESG
controversies score) pod katem aspektéw etycznych oraz sposobu
wykorzystania tych informacji w polityce inwestycyjnej danego
Funduszu, przed dokonaniem inwestycji w Fundusz. Weryfikacja
pod katem spetniania kryteriow ESG moze mie¢ wpltyw — korzystny
badz niekorzystny — na wartos¢ i/lub jakos¢ inwestycji Funduszu w
poréwnaniu do funduszu nieobjetego takg weryfikacja.
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Fundusze z Okreslonym Terminem Zapadalnosci

Fundusze z Okreslonym Terminem Zapadalnosci sg
przeznaczone dla inwestoréw, ktérzy beda utrzymywac Tytuty
Uczestnictwa do Terminu Zapadalnosci okreslonego dla danego
Funduszu w czesci ,Cele inwestycyjne i polityka inwestycyjna
Funduszy”. Inwestorzy, w szczegolnosci inwestorzy, ktorzy
przedstawig posiadane Tytuty Uczestnictwa do umorzenia przed
Terminem Zapadalnosci Funduszu, sg narazeni na utrate kapitatu.
Fundusze z Okreslonym Terminem Zapadalnosci dgzg do
zapewnienia dochodu, majgc jednoczesnie na uwadze ochrone
kapitatu zgodnie z przyjetym celem inwestycyjnym, jednak nie ma
gwarancji, ze cele te zostang osiggniete. W wypadku Funduszy z
Okreslonym Terminem Zapadalnosci istnieje ryzyko utraty
kapitatu.

Ze wzgledu na charakter celdw inwestycyjnych i polityki
inwestycyjnej Funduszy z Okreslonym Terminem Zapadalnosci ich
profil ryzyka moze z czasem ulega¢ zmianie. Aktywa Funduszy z
Okreslonym Terminem Zapadalnosci mogg by¢ w dowolnym
czasie zainwestowane w portfel obligacji korporacyjnych i
rzadowych i/lub narazone na rézne rodzaje ryzyka zwigzane z
takim portfelem. W miare zapadania papieréw wartosciowych
bedacych przedmiotem inwestycji i zblizania sie Terminu
Zapadalnosci charakter ryzyka zwigzanego z portfelem moze
ulega¢ zmianie. Profil ryzyka Funduszy z Okreslonym Terminem
Zapadalnosci moze sie zatem znaczgco rozni¢ w terminie
uruchomienia Funduszu, w okresie gdy wszystkie srodki Funduszu
sg zainwestowane w docelowe aktywa oraz w okresie zblizajagcego
sie Terminu Zapadalnosci.

Fundusze z Okreslonym Terminem Zapadalnosci dazg do
zapewnienia dochodu oraz ochrony kapitatu zgodnie z przyjetym
celem inwestycyjnym, jednak nie gwarantujg, ze ktérykolwiek z
tych celéw zostanie osiggniety, w zwiazku z czym inwestorzy sg
narazeni na utrate kapitatu. W sytuacjach gdy inwestorzy zechca
przedstawi¢ Tytuty Uczestnictwa do umorzenia przed Terminem
Zapadalnosci Funduszu, zakres utraty kapitatu moze by¢ wiekszy.
W wypadku Funduszy z Okre$lonym Terminem Zapadalnosci
istnieje rowniez podwyzszone ryzyko przedterminowego
zamkniecia Funduszu, jezeli kapitat pozyskany w Poczatkowym
Okresie Oferty i w Okresie Przedinwestycyjnym okaze sie
niewystarczajacy lub jezeli inwestorzy reprezentujgcy znaczng
cze$¢ Funduszu przestawig swoje Tytuty Uczestnictwa do
umorzenia przed Terminem Zapadalno$ci Funduszu. Ze wzgledu
na zmieniajgcy sie charakter aktywow posiadanych przez Fundusz
w Okresie Przedinwestycyjnym, Okresie Zwiekszenia Inwestycji,
Okresie Inwestycyjnym i Okresie Poinwestycyjnym, zgodnie z
informacjami zawartymi w opisie celu inwestycyjnego i polityki
inwestycyjnej Funduszy, ryzyko ponoszone przez inwestoréw w
poszczegodinych okresach bedzie sig rézni¢. W zwigzku z tym
inwestorzy powinni zapoznac¢ sie z informacjami o ryzyku
zwigzanym z danym rodzajem instrumentéw zawartymi w czesci
dotyczacej ryzyka ogolnego.

Ze wzgledu na charakter celdw inwestycyjnych i polityki
inwestycyjnej subfunduszu profil ryzyka Funduszu moze z czasem
ulegaé zmianie. Srodki Funduszu moga byé w dowolnym czasie
zainwestowane w portfel zbywalnych papieréw wartosciowych o
statym dochodzie emitowanych przez podmioty z rynkow
wschodzacych i posiadajgcych rating na poziomie inwestycyjnym
lub ponizej poziomu inwestycyjnego i/lub narazone na rézne
rodzaje ryzyka zwigzane z takim portfelem. W miare zapadania
papierow wartosciowych bedgcych przedmiotem inwestycji i
zblizania sie¢ Terminu Zapadalnosci charakter ryzyka zwigzanego z

portfelem moze ulega¢ zmianie. Profil ryzyka subfunduszu moze
sie zatem znaczaco rézni¢ w Terminie Uruchomienia Funduszu, w
okresie gdy wszystkie srodki Funduszu sg zainwestowane w
docelowe aktywa oraz w okresie zblizajgcego sie Terminu
Zapadalnosci.

Ryzyko specyficzne dotyczgce inwestycji w ramach
programu QFI

Informacje na temat programu QFI zamieszczone sa w
punkcie ,,Inwestycje w ramach programu QFI” w czesci ,,Cele
inwestycyjne i polityka inwestycyjna”.

Fundusze QFI moga inwestowac bezposrednio w ChRL w
Chinskie Akcje A i/lub obligacje bedace przedmiotem obrotu w
Chinach kontynentalnych (stosownie do wypadku) dzieki statusowi
inwestora QFI posiadanemu przez BAMNA lub podmiot powigzany
z Grupy BlackRock, bedacy Posiadaczem Zezwolenia QFI.

Oprécz czynnikow ryzyka wskazanych w czesci ,Inwestycje w
ChRL” oraz innych czynnikdw ryzyka majgcych zastosowanie do
Funduszy QFI nalezy uwzgledni¢ ponizsze dodatkowe czynniki

ryzyka:

Ryzyko zwigzane z programem QFI

Stosowanie i interpretacja przepiséw regulujgcych dokonywanie
inwestycji w ramach programu QFI w ChRL zostaty sprawdzone w
praktyce jedynie w niewielkim zakresie i nie ma pewnosci, jak
przepisy te bedg stosowane, poniewaz wtadze i organy nadzoru
ChRL dysponujg znaczng swobodg w stosowaniu tych przepisow,
nie istniejg odpowiednie precedensy i nie ma pewnosci, jak wiadze
i organy nadzoru ChRL bedg korzystac¢ obecnie lub w przysztosci z
posiadanych praw do uznaniowego podejmowania decyzji. Nie jest
mozliwe przewidzenie rozwoju programu QFI w przysziosci.
Wprowadzenie ograniczen w zakresie przekazywania kapitatu za
granice w odniesieniu do inwestycji w ramach programu QFI
dokonywanych przez Fundusz QFI moze mie¢ niekorzystny wptyw
na mozliwos¢ realizacji przez ten Fundusz zleceh umorzenia
tytutdw uczestnictwa. Wszelkie zmiany dotyczace programu QF,
w tym utrata przez inwestora QFI statusu QFI, mogg mie¢ wptyw
na mozliwo$¢ dokonywania przez dany Fundusz QFI
bezposrednich inwestycji w ChRL w spetniajace kryteria papiery
wartosciowe poprzez odpowiedniego inwestora QFI. Ponadto na
wyniki Funduszu QFI negatywny wplyw moga mie¢ zawieszenie
lub anulowanie statusu inwestora QFI, poniewaz Fundusz QFI
moze zostaé zobowigzany do zbycia posiadanych papieréw
wartosciowych nabytych w ramach programu QFI. Obowigzujace
przepisy ustawowe, wykonawcze i zasady dotyczgce programu
QFI mogag ulec zmianie, w tym rowniez ze skutkiem wstecznym.

Ryzyko zwigzane z ograniczeniami inwestycyjnymi
dotyczacymi inwestoréow QFI

Inwestor QFI nie przewiduje, aby ograniczenia inwestycyjne
obowigzujace w ramach programu QF| miaty wptyw na mozliwos$c
osiggniecia celéw inwestycyjnych przez Fundusze QFI, jednak
inwestorzy powinni wzig¢ pod uwage, ze wtasciwe przepisy prawa
i regulacje ChRL moga ograniczy¢ mozliwo$¢ nabywania przez
inwestorow QFI Chinskich Akcji A emitowanych przez niektorych
emitentéw w ChRL. Sytuacja taka moze mie¢ miejsce np. w
wypadku, gdy (i) faczny udziat danego inwestora zagranicznego,
np. inwestora QFI, w kapitale zaktadowym notowanego chifnskiego
emitenta wynosi 10% (niezaleznie od faktu posiadania tego udziatu
przez QFIl w imieniu réznych klientdw), oraz (i) taczna liczba
Chinskich Akcji A posiadanych przez wszystkich inwestorow
zagranicznych (w tym innych inwestoréw QFIl i QFI, powigzanych
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lub niepowiazanych w jakikolwiek sposob z Funduszami QFI)
stanowi 30% kapitatu zaktadowego notowanego chinskiego
emitenta. W wypadku przekroczenia tych limitdw inwestorzy QFI
bedg zobowigzani zby¢ Chinskie Akcje A w celu spetnienia
odpowiednich wymogow, a w wypadku, o ktérym mowa w ppkt (ii),
kazdy inwestor QFI bedzie zobowiazany zby¢ odpowiednie
Chinskie Akcje A sprzedajac w pierwszej kolejnosci akcje nabyte
najpozniej. Zbycie akcji wptynie na mozliwos¢ inwestowania przez
dany Fundusz QFI w Chinskie Akcje A poprzez inwestora QFI.

Zawieszenia, limity i inne zaklocenia dotyczace obrotu
Chinskimi Akcjami A

Tymczasowe lub state zawieszenie obrotu danymi akcjami przez
gielde w Szanghaju i/lub w Shenzhen oraz interwencje organéw
nadzoru lub organéw rzgdowych w odniesieniu do okreslonych
inwestycji lub ogdlnie w odniesieniu do rynkéw bedg mie¢ wptyw
na ptynnos¢ Chinskich Akgji A. Takie zawieszenie obrotu lub
czynnosci korporacyjne moga uniemozliwi¢ Funduszowi QFI
nabycie okreslonych akgcji lub zamknigcie pozycji na okreslonych
akcjach w ramach ogdlnego zarzadu i okresowej korekty inwestyciji
Funduszu QF| dokonywanych poprzez inwestora QFI lub w celu
realizacji zlecen umorzenia. Okolicznosci takie moga réwniez
utrudnic¢ ustalenie Wartosci Aktywow Netto Funduszu QFI i moga
narazi¢ Fundusz QFI na straty.

W celu ograniczenia skutkdéw skrajnych wahan kursu rynkowego
Chinskich Akgji A, gietdy w Szanghaju i Shenzhen stosujg limit
dozwolonej zmiany kursu Chinskich Akcji A w ciggu jednej ses;ji.
Limit dzienny wynosi obecnie 10% i stanowi maksymalng kwote, o
jaka kurs danego papieru wartosciowego (w trakcie danej ses;ji)
moze sie roznic (w gore lub w dét) od kursu rozrachunku z dnia
poprzedniego. Limit dzienny dotyczy jedynie zmian kursu, a nie
wielkosci obrotu w ramach danego limitu. Limit ten jednak nie
ogranicza potencjalnych strat, poniewaz jego zastosowanie moze
uniemozliwi¢ sprzedaz danych papieréw wartosciowych wedtug
wartosci godziwej lub prawdopodobnej wartosci mozliwej do
osiggniecia, co oznacza, ze dany Fundusz QFI moze nie by¢ w
stanie zamkna¢ niekorzystnych pozycji. Nie ma pewnosci co do
ptynnosci obrotu gietdowego danymi chinskimi Akcjami A ani co do
okresu, w jakim ta ptynnos¢ bedzie sie utrzymywac.

Ryzyko kontrahenta zwigzane ze wspotpraca z Powiernikiem
w Ramach Programu QFI i innymi depozytariuszami
przechowujacymi chinskie aktywa

Wszystkie aktywa nabyte w ramach programu QF! utrzymywane
bedg przez Powiernika w Ramach Programu QFI zgodnie z
regulacjami obowigzujgcymi w ChRL w formie elektronicznej na
rachunkach papieréw wartosciowych QFI, a wszystkie Srodki
pieniezne przechowywane bedg na rachunkach pienieznych w
renminbi (zgodnie z definicjg zawarta w czesci ,Inwestycje w
ramach programu QFI”), prowadzonych przez Powiernika w
Ramach Programu QFI. Rachunki papieréw wartosciowych QFI
oraz rachunki pieniezne w renminbi bedg prowadzone dla
Funduszy QFI w ChRL zgodnie z praktykg rynkowa. Pomimo ze
aktywa znajdujgce si¢ na takich rachunkach utrzymywane sg
zgodnie z zasadg odrebnosci, sg przechowywane odrebnie od
aktywow inwestora QFI i nalezg wytacznie do danego Funduszu
QFI, jest mozliwe, ze wladze sgdowe i organy nadzoru w ChRL
moga w przysziosci zastosowac odmienng interpretacje tej kwestii.
Fundusz QFI moze takze ponies¢ straty w wyniku dziatania lub
zaniechania Powiernika w Ramach Programu QFI w zwigzku z
zawieraniem lub rozrachunkiem transakcji bgdz przekazywaniem
srodkow pienieznych lub papierdw wartosciowych.
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Srodki pieniezne przechowywane przez Powiernika w Ramach
Programu QFI na rachunkach pienigznych w renminbi nie sg w
praktyce utrzymywane odrebnie, lecz stanowig wierzytelnosé
danego Funduszu QFI jako podmiotu deponujacego te srodki
wobec Powiernika w Ramach Programu QFI. Takie srodki
pieniezne beda przechowywane wspolnie ze srodkami
pienieznymi nalezacymi do innych klientow Powiernika w Ramach
Programu QFI. W wypadku niewyptacalno$ci Powiernika w
Ramach Programu QFI, Funduszowi QFI nie bedg przystugiwac
prawa wtasnosci do srodkéw pienieznych zdeponowanych na
rachunku pienieznym prowadzonym przez Powiernika w Ramach
Programu QFI i fundusz ten stanie sie niezabezpieczonym
wierzycielem o statusie réwnorzednym wzgledem wszystkich
innych niezabezpieczonych wierzycieli Powiernika w Ramach
Programu QFI. Fundusz QFI moze miec¢ trudnosci z odzyskaniem
takich wierzytelnosci ilub odzyskac je z op6znieniem, moze nie
odzyskac ich petnej kwoty lub nie odzyskac ich w ogéle. W
konsekwencji Fundusz QFI moze utracic¢ czes¢ lub catosé srodkow
pienieznych.

Ryzyko kontrahenta zwigzane ze wspoétpraca z brokerami w
ChRL

Inwestor QF| wybiera brokeréw w ChRL (,,Brokerzy w ChRL") na
potrzeby realizacji transakgji dla danego Funduszu QFI na rynkach
w ChRL. Inwestor QFl moze zleci¢ petnienie funkcji Brokera w
ChRL na potrzeby transakcji na gieldzie SZSE oraz gietdzie SSE
jednemu podmiotowi. Petnienie funkcji Brokera w ChRL na
potrzeby transakcji na gietdzie w Shenzhen i gietdzie w Szanghaju
moze zostaé zlecone maksymalnie trzem podmiotom, jednak w
praktyce, ze wzgledu na obowigzujgcy w ChRL wymaog
przeprowadzania transakcji sprzedazy papieroéw wartosciowych za
posrednictwem tego samego Brokera w ChRL, za posrednictwem
ktorego zostaty one pierwotnie nabyte, jest prawdopodobne, ze dla
kazdej z gietd zostanie powotany tylko jeden Broker w ChRL.

Jezeli z jakiejkolwiek przyczyny inwestor QF| nie bedzie mie¢
mozliwosci skorzystania z ustug odpowiedniego brokera w ChRL,
moze to mie¢ niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ danego
Funduszu QFI. Fundusz QFI moze takze ponies¢ straty w wyniku
dziatania lub zaniechania Brokera w ChRL w zwigzku z
zawieraniem lub rozrachunkiem transakcji bgdz przekazywaniem
srodkow pienieznych lub papierow wartosciowych.

W wypadku zlecenia petnienia funkcji Brokera w ChRL tylko
jednemu podmiotowi, moze sie zdarzyc, ze prowizje ptacone przez
dany Fundusz QFI nie bedg najnizsze z dostepnych na rynku.
Niemniej jednak, dokonujgac wyboru Brokeréw w ChRL inwestor
QFI bedzie brat pod uwage takie czynniki, jak konkurencyjny
poziom prowizji, wielko$¢ zlecen oraz jako$¢ realizacji transakcji.

Istnieje ryzyko poniesienia strat przez Fundusz QFI w wyniku
niewypetnienia zobowiazan lub niewyptacalnosci Brokera w ChRL
badz odebrania mu stosownych uprawnien. W takim wypadku
realizacja transakcji za posrednictwem takiego Brokera w ChRL
moze mie¢ niekorzystne skutki dla Funduszu QFI. Powyzsze
czynniki i zdarzenia mogg takze mie¢ niekorzystny wpltyw na
Wartos¢ Aktywdw Netto Funduszu QFI. W celu ograniczania
ryzyka ponoszonego przez Spoétke w zwigzku ze wspotpracag z
Brokerami w ChRL, inwestor QFI stosuje okreslone procedury, aby
zapewni¢, ze wybrani Brokerzy w ChRL to podmioty cieszace sie
dobrg reputacjg i ze poziom ryzyka kredytowego jest mozliwy do
przyjecia dla Spotki.
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Przekazywanie za granice srodkéw w renminbi

Obecnie przekazywanie za granice srodkéw w renminbi przez
inwestoréw QFI nie jest obwarowane obowigzkiem zachowania
okresu, w ktorym przekazanie srodkow za granice nie jest
dozwolone, czy tez obowigzkiem uzyskania zgéd wiasciwych
organow nadzoru. Przeprowadzane bedg jednak obowigzkowe
kontrole autentycznosci i zgodnosci z przepisami oraz obowigzuje
wymog sktadania przez Powiernika w Ramach Programu QFlI
Chinskiemu Panstwowemu Urzedowi Dewizowemu miesiecznych
raportow dotyczacych operacji przekazania srodkéw. Proces
przekazywania srodkéw za granice moze podlega¢ pewnym
wymogom okreslonym w odpowiednich rozporzadzeniach (w tym
np. wymogowi ztozenia okreslonych dokumentéw przy
przekazywaniu zrealizowanych skumulowanych zyskow).
Realizacja takiego procesu moze sie opdznia¢. Nie ma pewnosci,
ze obowigzujgce w ChRL zasady i regulacje nie ulegng zmianie i
ze w przysztosci nie zostang wprowadzone ograniczenia
dotyczace przekazywania kapitatu za granice. Co wiecej, takie
zmiany zasad i regulacji moga by¢ stosowane z moca wsteczng.
Wprowadzenie ograniczen w zakresie przekazywania kapitatu za
granice w odniesieniu do srodkéw pienieznych Funduszu QFI
moze mie¢ niekorzystny wptyw na mozliwosc¢ realizacji przez ten
Fundusz zlecen umorzenia tytutdw uczestnictwa.

Ponadto, poniewaz kontrola autentyczno$ci i zgodnosci z
przepisami jest przeprowadzania przez Powiernika w Ramach
Programu QFI dla kazdej operacji przekazania srodkéw za
granice, operacja taka moze zosta¢ zrealizowana z opéznieniem
lub Powiernik w Ramach Programu QFI moze odméwic jej
realizacji w wypadku naruszenia zasad i regulacji dotyczacych
Programu QFI. Oczekuije sig, ze w takiej sytuacji srodki z tytutu
umorzenia zostang wyptacone posiadaczowi tytutdw uczestnictwa
tak szybko, jak bedzie to mozliwe po realizacji operaciji
przekazania za granice danych srodkéw. Czas konieczny do
realizacji takiej operacji jest poza kontrolg inwestora QFI.

Ryzyko specyficzne dotyczgce inwestycji w ramach
programoéw Stock Connect

Informacje na temat programéw Stock Connect
zamieszczone s w punkcie ,,Programy Stock Connect” w
czesci ,,Cele inwestycyjne i polityka inwestycyjna”.

Fundusze Stock Connect mogg inwestowaé w Chinskie Akcje A w
ramach programoéw Stock Connect. Oprécz czynnikéw ryzyka
wskazanych w czesci ,Inwestycje w ChRL” oraz innych czynnikéw
ryzyka majacych zastosowanie do Funduszy Stock Connect
nalezy uwzgledni¢ ponizsze dodatkowe czynniki ryzyka:

Limity inwestycji

Programy Stock Connect przewidujg limity inwestycji; szczegotowe
informacje o limitach inwestycji mozna znalez¢ w czesci ,Cele
inwestycyjne i polityka inwestycyjna”. W wypadku przekroczenia
limitu dziennego ztozone zlecenia kupna nie bedg realizowane
(jednoczesnie inwestor bedzie mie¢ prawo dokonywaé sprzedazy
posiadanych papieréw wartosciowych niezaleznie od wielkosci
dostepnego limitu). Ograniczenia wynikajace z limitbw mogg
ograniczy¢ mozliwos¢ dokonywania przez Fundusz Stock Connect
inwestycji w spetniajace odpowiednie kryteria papiery wartosciowe
w ramach programu Stock Connect w odpowiednim czasie, w
zwigzku z czym Fundusz ten moze nie by¢ w stanie efektywnie
realizowac swojej strategii inwestycyjnej.

Prawo wtasnosci

Papiery Wartosciowe SSE oraz Papiery Wartosciowe SZSE
(zgodnie z definicjg tych termindw zawartg w punkcie ,Programy
Stock Connect” w czesci ,,.Cele inwestycyjne i polityka
inwestycyjna” ponizej) znajdujace sie w portfelach Funduszy Stock
Connect sg przechowywane przez Depozytariusza/ powiernika
pomocniczego na rachunkach w hongkonskim krajowym systemie
rozrachunkowo-rozliczeniowym (,CCASS”), prowadzonym przez
HKSCC, spotke petnigca funkcje krajowego depozytu papierow
wartosciowych w Hongkongu. HKSCC posiada Papiery
Wartosciowe SSE oraz Papiery Wartosciowe SZSE jako
posiadacz nominalny (nominee holder), poprzez zbiorczy rachunek
papierow wartosciowych prowadzony dla HKSCC i zarejestrowany
w ChinaClear dla kazdego z programéw Stock Connect. Chinskie
przepisy prawa nie okreslajg doktadnie charakteru oraz praw
Funduszy Stock Connect jako faktycznych posiadaczy (beneficial
owners) Papieréw Wartosciowych SSE oraz Papierow
Wartosciowych SZSE, posiadajacych je za posrednictwem
HKSCC jako wtasciciela nominalnego. Przepisy te nie podajg
precyzyjnej definicji ,wiasciciela prawnego” i ,faktycznego
posiadacza” oraz jasnego rozroznienia pomiedzy tymi dwoma
formami wiasnosci, a liczba dotychczasowych postepowan przed
sgdami ChRL dotyczacych struktury wiascicielskiej z udziatem
wiasciciela nominalnego jest niewielka. Tak wigc brak jest
pewnosci co do charakteru oraz sposobdéw dochodzenia praw
Funduszy Stock Connect w $wietle przepisow ChRL. Z uwagi na te
niepewnos¢ nie jest jasne, czy w wypadku (mato
prawdopodobnym) wszczecia w Hongkongu w odniesieniu do
HKSCC postepowania likwidacyjnego Papiery Wartosciowe SSE
oraz Papiery Warto$ciowe SZSE zostang uznane za akcje
posiadane na rzecz Funduszy Stock Connect jako ich faktycznych
posiadaczy czy tez za czes$¢ catosci majgtku HKSCC dostepnego
do podziatu pomiedzy wierzycieli.

W celu uzupetnienia informacji odnosnie do statusu wtascicieli
faktycznych, CSRC dostarczyta dokument zatytutowany ,Czesto
zadawane pytania dotyczace statusu witascicieli faktycznych w
ramach Programu SH-HK Stock Connect” z dnia 15 maja 2015 r.
Ponizej zamieszczono odnosne fragmenty wybrane z tego
dokumentu.

Czy zagranicznym inwestorom przystugujg prawa
majatkowe wynikajace z papierow wartosciowych
notowanych na SSE, nabytych za posrednictwem
Pdtnocnego Kanaftu Obrotu, jako akcjonariuszom? Czy
koncepcja ,,wlasciciela nominalnego” i ,,benficjenta
rzeczywistego” jest uznawana zgodnie z prawem
obowigzujgcym w Chinach kontynentalnych?

Art. 18 Przepisow administracyjnych dotyczacych rejestracji i
rozliczania papierow wartosciowych (,Przepisy
Administracyjne”) stanowi, zZe ,papiery wartosciowe sg
rejestrowane na rachunkach posiadaczy papierow
wartosciowych, chyba Ze zgodnie z przepisami ustawowymi,
administracyjnymi lub regulaminami CSRC wymagana jest
rejestracja papierow wartosciowych na rachunkach otwartych
dla wtascicieli nominalnych”. Zatem pojecie wiasciciela
nominalnego jest w sposob wyrazny uwzglednione w
Przepisach Dotyczgcych Rozliczen. Z kolei Art. 13 Wybranych
przepisow dotyczgcych programu pilotazowego Shanghai-
Hong Kong Stock Connect (,Zasady CSRC dla Programu
Stock Connect’) stanowi, Ze akcje nabyte przez inwestorow za
posrednictwem Poétnocnego Kanatu Obrotu bedg rejestrowane
na HKSCC oraz ze ,inwestorzy posiadajg tytut prawny do praw

NM0225U-4241880-53/962



i korzysci wynikajgcych z akcji nabytych poprzez Pétnocny
Kanat Obrotu”. Zatem Zasady CSRC dla Programu Stock
Connect wyraznie stanowig, Ze w wypadku transakcji
realizowanych za posrednictwem Pdfnocnego Kanatu Obrotu
inwestorzy zagraniczni posiadajg papiery wartosciowe
notowane na SSE poprzez HKSCC, a prawa majgtkowe
wynikajgce z takich papierow wartosciowych przystugujg im
Jjako akcjonariuszom.

W jaki sposob zagraniczni inwestorzy mogg wszczacé
postepowanie prawne w Chinach kontynentalnych w celu
dochodzenia swoich praw wynikajgcych z papierow
wartosciowych notowanych na SSE, ktore nabyli za
posrednictwem Péfnocnego Kanatu Obrotu?

Prawo obowigzujgce w Chinach kontynentalnych nie zawiera
wyraznych przepisow dotyczgcych wszczynania postepowarn
sgdowych przez beneficjentow rzeczywistych papierow
wartosciowych zarejestrowanych na wtasciciela nominalnego,
ani tez przepisow, ktdre zabraniatyby beneficientowi
rzeczywistemu wszczecia takiego postepowania. W naszym
rozumieniu HKSCC, jako wiasciciel nominalny papierow
wartosciowych notowanych na SSE i nabytych w ramach
Pdinocnego Kanatu Obrotu, moze wykonywac prawa
akcjonariuszy i wszczynac postepowania prawne w imieniu
zagranicznych inwestorow. Ponadto Art. 119 Kodeksu
postepowania cywilnego Chiriskiej Republiki Ludowej stanowi,
Ze ,powodem w postepowaniu sgdowym jest osoba fizyczna,
osoba prawna lub inna organizacja majgca bezposredni interes
w danej sprawie”. O ile inwestor zagraniczny bedzie w stanie
wykazac, Ze posiada bezposredni interes w sprawie jako
beneficjent rzeczywisty, bedzie mogt wszczgc¢ postepowanie w
sgdzie Chin kontynentalnych we wiasnym imieniu.

Ryzyko rozrachunku i rozliczenia

HKSCC oraz ChinaClear nawigzaty wspétprace w zakresie
operacji rozliczeniowych i HKSCC stata sie uczestnikiem
ChinaClear, a ChinaClear stata sie uczestnikiem HKSCC, w celu
utatwienia rozrachunkdw i rozliczen transakgji transgranicznych. W
wypadku transakcji transgranicznych inicjowanych na danym rynku
izba rozliczeniowa wiasciwa dla tego rynku bedzie z jednej strony
dokonywacé rozrachunku i rozliczen z wkasnymi uczestnikami, a z
drugiej bedzie podejmowac dziatania majgce na celu realizacje
zobowigzan swoich uczestnikdw w zakresie rozrachunku i
rozliczeh z partnerskg izbg rozliczeniows.

ChinaClear, jako centralny partner (national central counterparty)
dla rynku papieréw wartosciowych w ChRL, prowadzi sie¢
podmiotow specjalizujgcych sie w rozrachunku, rozliczeniach oraz
przechowywaniu akcji. ChinaClear ustalita program i sposoby
zarzadzania ryzykiem, ktére podlegajg zatwierdzeniu i kontroli ze
strony CSRC. Ryzyko niewypetnienia zobowigzan przez
ChinaClear jest uznawane za nieznaczne. W mato
prawdopodobnym wypadku niewypetnienia zobowigzan przez
ChinaClear zobowigzania HKSCC z tytutu transakcji Northbound
zawartych na podstawie kontraktow rynkowych z uczestnikami
systemu rozliczeniowego bedg sie ogranicza¢ do udzielania
pomocy uczestnikom systemu rozliczeniowego w dochodzeniu
roszczen wobec ChinaClear. HKSCC powinna w dobrej wierze
dazy¢ do odzyskania naleznych papieréw wartosciowych i
Srodkow pienigznych od ChinaClear, korzystajac z dostgpnych
drég prawnych lub poprzez likwidacje ChinaClear. W takim
wypadku proces odzyskiwania srodkéw przez Fundusz Stock
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Connect moze ulec opdznieniu lub Fundusz Stock Connect moze
nie by¢ w stanie odzyska¢ utraconych srodkéw od ChinaClear.

Ryzyko zawieszenia obrotu

Zaréwno SEHK, SSE, jak i SZSE majg prawo do zawieszenia
obrotu, jezeli bedzie to konieczne w celu zapewnienia
prawidtowosci i porzgdku obrotu oraz ostroznego zarzgdzania
ryzykiem. Wejscie zawieszenia w zycie bedzie musiato by¢
poprzedzone zgoda wiasciwego organu nadzoru. Ewentualne
zawieszenie obrotu bedzie mie¢ niekorzystny wptyw na mozliwos¢
zawierania transakcji na rynku ChRL przez Fundusz Stock
Connect.

Réznice w dniach obrotu

Programy Stock Connect dziatajg wytacznie w dniach, w ktérych
odbywa sie obrét na rynkach w ChRL i Hongkongu i gdy na obu
tych rynkach otwarte bedg banki w odpowiednich dniach
rozrachunku. Moze sie zatem zdarzy¢, ze w danym dniu, ktory jest
zwykilym dniem obrotu na rynku w ChRL, Fundusze Stock Connect
nie beda mogty przeprowadza¢ transakcji na Chinskich Akcjach A
za posrednictwem Stock Connect. Fundusze Stock Connect mogg
by¢ narazone na ryzyko wahan kurséw Chinskich Akcji A w
okresach, w ktdrych w zwigzku z powyzszym nie bedzie
prowadzony obrot w ramach programu Stock Connect.

Ograniczenia sprzedazy wynikajace ze wstepnej weryfikacji
zlecen

Zgodnie z obowigzujacymi w ChRL regulacjami kazdy inwestor
powinien posiada¢ na swoim rachunku inwestycyjnym
odpowiednig liczbe danych akgji, aby méc dokonaé ich sprzedazy.
W przeciwnym wypadku zlecenie sprzedazy nie zostanie
zrealizowane przez gielde SSE lub SZSE. Gietda w Hongkongu
(SEHK) bedzie dokonywac wstepnej weryfikacji wszystkich zlecen
sprzedazy chinskich Akcji A sktadanych przez uczestnikéw gietdy
(tj. makleréw gietdowych), aby zapewni¢, ze dany uczestnik nie
sprzedaje akcji w liczbie przekraczajacej liczbe akcji znajdujacych
sie na jego rachunku.

Jezeli Fundusz Stock Connect zechce sprzedac posiadane
Chinskie Akcje A, zobowigzany bedzie przenies¢ te akcje na
odpowiednie rachunki prowadzone przez swoich brokeréw przed
otwarciem obrotu w dniu sprzedazy (,dzieh obrotu”). Jezeli
Fundusz Stock Connect nie zdofa przenies¢ akcji w odpowiednim
czasie, wowczas nie bedzie mogt dokonac ich sprzedazy w dniu
obrotu. Ze wzgledu na powyzszy wymaog, Fundusz Stock Connect
moze nie by¢ w stanie w odpowiednim terminie dokonaé
sprzedazy posiadanych Chinskich Akcji A.

Alternatywnie, jezeli Fundusz Stock Connect przechowuje Papiery
Wartosciowe SSE i/lub Papiery Wartosciowe SZSE u powiernika,
ktory jest uczestnikiem - powiernikiem lub zwyktym uczestnikiem
rozliczeniowym CCASS, Fundusz Stock Connect moze zwrdcic sie
do takiego powiernika o otwarcie specjalnego wydzielonego
rachunku (special segregated account, ,SPSA”) w CCASS na
potrzeby utrzymywania posiadanych przez niego Papieréw
Wartosciowych SSE i/lub Papierow Wartosciowych SZSE w
ramach udoskonalonego modelu kontroli przedtransakcyjne;.
CCASS nadaje kazdemu rachunkowi SPSA indywidualny
sdentyfikator inwestora” w celu utatwienia weryfikacji stanu
posiadania papierow wartosciowych przez inwestora (np. Fundusz
Stock Connect) w systemach Stock Connect. O ile na rachunku
SPSA zapisana jest wystarczajaca liczba papieréw wartosciowych
w chwili wprowadzania przez brokera zlecenia sprzedazy
ztozonego przez Fundusz Stock Connect, Fundusz ten jest jedynie
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zobowigzany do przekazania Papierow Wartosciowych SSE i/lub
Papierow Wartosciowych SZSE ze swojego rachunku SPSA na
rachunek prowadzony przez brokera (po wykonaniu, a nie przed
zlozeniem zlecenia sprzedazy) i nie ponosi ryzyka, ze nie bedzie w
stanie zby¢ posiadanych Papieréw Wartosciowych SSE i/lub
Papierow Wartosciowych SZSE w odpowiednim czasie ze
wzgledu na nieprzekazanie ich w wymaganym terminie do
obstugujacych go brokeréw.

Jezeli Fundusz Stock Connect nie bedzie w stanie skorzystac z
modelu obejmujgcego rachunek SPSA, bedzie musiat dostarczy¢
Papiery Wartosciowe SSE i/lub Papiery Wartosciowe SZSE do
swoich brokeréw przed otwarciem rynku w dniu obrotu. Zatem
jezeli przed otwarciem rynku w dniu obrotu na rachunku Funduszu
Stock Connect nie bedzie wystarczajacej liczby Papieréw
Wartosciowych SSE i/lub Papieréw Wartosciowych SZSE,
Zlecenie sprzedazy zostanie odrzucone, co moze miec negatywny
wptyw na wyniki Funduszu.

Tryb rozliczen w modelu SPSA

W zwyklym trybie rozliczeniowym ,dostawa za ptatnos¢” (DVP)
rozliczenie papieréw wartosciowych i sSrodkéw pienigznych
pomiedzy uczestnikami rozliczajgcymi (tj. brokerami i powiernikiem
lub powiernikiem uczestnikiem) nastepuje na zasadzie T+0, przy
czym maksymalna réznica czasowa pomiedzy przekazaniem
papierow wartosciowych a przekazaniem srodkéw pienieznych
wynosi cztery godziny. Ma to zastosowanie wytacznie w wypadku
rozliczen w CNH oraz pod warunkiem ze brokerzy obstugujg
dostawe srodkow pienieznych w renminbi w tym samym dniu. W
trybie rozliczeniowym ,dostawa za ptatnos¢ w czasie
rzeczywistym” (RDVP), ktory zostat wprowadzony w listopadzie
2017 r., przekazanie papierow wartosciowych i srodkéw
pienieznych nastepuje w czasie rzeczywistym, jednak korzystanie
z RDVP nie jest obowigzkowe. Uczestnicy dokonujgcy rozliczen
muszg wyrazi¢ zgode na rozrachunek transakcji w trybie RDVP i
wskazac ,RDVP” w okreslonym polu w dyspozycji rozrachunku.
Jezeli ktorykolwiek z uczestnikow rozliczajgcych nie jest w stanie
rozliczy¢ transakcji w trybie RDVP, istnieje ryzyko
nieprzeprowadzenia transakgji lub ich powrotu do zwyktego trybu
rozliczenia DVP na podstawie zmiany dyspozycji przez obydwie
strony. Jezeli transakcje majg powrdci¢ do zwyktego trybu
rozliczenia DVP, zmieniona dyspozycja z Funduszu Stock
Connect musi zosta¢ przekazana i zestawiona ze zmieniong
dyspozycjg brokerska przed podanym momentem granicznym; w
wypadku nieprzekazania zmienionych dyspozycji istnieje ryzyko
niezrealizowania transakgcji, co moze mie¢ wptyw na mozliwos¢
odwzorowania przez odno$ny Fundusz Stock Connect wynikow
jego Indeksu Odniesienia.

Ryzyko operacyjne

Funkcjonowanie programoéw Stock Connect uzaleznione jest od
prawidlowego dziatania systemow operacyjnych odpowiednich
uczestnikdw rynku. Uczestnicy rynku mogag bra¢ udziat w
programie Stock Connect pod warunkiem spetnienia okreslonych
wymogow w zakresie posiadanej infrastruktury IT i systemu
zarzgdzania ryzykiem, a takze innych wymagan, jakie mogg
zostac okreslone przez odpowiednig gietde i/lub izbg
rozliczeniowa.

Poniewaz regulacje w zakresie obrotu papierami wartosciowymi
oraz systemy prawne dwoch omawianych rynkdw znaczaco sie
réznig, uczestnicy rynku moga by¢ zmuszeni do rozwigzywania na
biezaco pewnych probleméw zwigzanych z tymi réznicami. Nie ma
pewnosci, ze odpowiednie systemy SEHK oraz uczestnikdw rynku

bedg dziataty prawidtowo oraz bedg stale dostosowywane do
zmian zachodzgcych na obu rynkach. Jezeli odpowiednie systemy
nie bedg dziata¢ prawidtowo, obrét na obu rynkach w ramach
programu Stock Connect moze zosta¢ zaktécony, co moze mie¢
niekorzystny wptyw na dostep danego Funduszu Stock Connect
do rynku w ChRL(a tym samym mozliwosci realizacji strategii
inwestycyjnej).

Ryzyko regulacyjne

Programy Stock Connect sg nowg koncepcjg na rynku. Poniewaz
zasady regulujgce funkcjonowanie tych programéw zostaty
wprowadzone stosunkowo niedawno, ich interpretacja i
stosowanie moga sie wigza¢ ze znacznym stopniem niepewnosci.
Obowigzujace obecnie regulacje moga ulec zmianie, réwniez ze
skutkiem wstecznym. Nie ma takze pewnosci, ze programy Stock
Connect nie zostang w przysztosci zlikwidowane. Organy nadzoru
oraz gieldy w ChRL i Hongkongu mogg réwniez w przysztosci
wprowadzaé nowe regulacje dotyczace funkcjonowania,
egzekwowania oraz realizacji transakgji transgranicznych w
ramach tych programéw. Wszelkie takie zmiany mogg mie¢
niekorzystny wptyw na Fundusze Stock Connect.

W wypadku chinskich spétek, takich jak np. spétki prowadzace
dziatalnos$¢ w sektorze ustug finansowych lub sektorze technologii
oraz potencjalnie w innych sektorach w przysziosci, istnieje takze
ryzyko interwencji wtadz chinskich w ich dziatalnos¢ i strukture, co
moze niekorzystnie wptyng¢ na wartos¢ inwestycji Funduszu.

Wykluczenie papieréw wartosciowych z programu Stock
Connect

W wypadku gdy dany papier wartosciowy zostanie wycofany z
grupy papierow wartosciowych spetniajgcych kryteria programu
Stock Connect, mozliwa bedzie jedynie sprzedaz takiego papieru
wartosciowego, natomiast jego nabycie bedzie niemozliwe. Moze
to mie¢ wptyw na portfel inwestycyjny oraz strategie inwestycyjne
danego Funduszu Stock Connect, na przykiad w sytuaciji, gdy
Doradca Inwestycyjny bedzie chciat naby¢ dany walor, ktéry zostat
wycofany z grupy papierow wartosciowych objetych programem
Stock Connect.

Ryzyko dotyczace Miedzybankowego Rynku Obligacji w
Chinach

Informacje na temat Miedzybankowego Rynku Obligacji w
Chinach sa zamieszczone w punkcie ,,Migdzybankowy Rynek
Obligacji w Chinach” w czesci ,,Cele inwestycyjne i polityka
inwestycyjna”.

Fundusze CIBM moga uzyskiwac¢ bezposrednia ekspozycje
na obligacje bedace przedmiotem obrotu w Chinach
kontynentalnych w ramach Migdzybankowego Rynku
Obligacji w Chinach przy wykorzystaniu Systemu Inwestycji
Podmiotoéw Zagranicznych i/lub programu Bond Connect i/lub
innych srodkow, jakie moga by¢ okresowo dostepne na
podstawie odnosnych regulaciji.

Oprécz czynnikow ryzyka dotyczacych ,Inwestycji w ChRL” oraz
innych czynnikéw ryzyka majacych zastosowanie do Funduszy
CIBM, nalezy uwzgledni¢ nastepujace dodatkowe czynniki ryzyka:

Ryzyko zmiennosci i ryzyko ptynnosci

Zmienno$¢ rynku i potencjalny brak ptynnosci na skutek niskiego
wolumenu obrotu niektérymi papierami dtuznymi na rynku CIBM
mogg powodowaé znaczne wahania cen niektdrych papierow
diuznych bedacych w obrocie na tym rynku. Z tego wzgledu
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odnos$ny Fundusz CIBM inwestujgcy na tym rynku jest narazony
na ryzyko ptynnosci i ryzyko zmiennosci. Réznice pomiedzy
cenami kupna a cenami sprzedazy takich papieréw warto$ciowych
moga osiagac znaczng wielko$¢, a odnosny Fundusz moze w
zwigzku z tym ponosi¢ znaczne koszty obrotu i realizacji transakgji,
a nawet moze ponies¢ straty w chwili sprzedazy instrumentéw, w
ktdére zainwestowat. Zbycie dtuznych papieréw wartosciowych
bedacych przedmiotem obrotu na rynku CIBM moze by¢ trudne
lub niemozliwe, co moze mie¢ wptyw na mozliwos$¢ nabycia lub
zbycia takich papieréw wartosciowych przez odnosny Fundusz
CIBM po cenie odzwierciedlajgcej ich wewnetrzng (rzeczywista)
wartos¢ (intrinsic value).

Ryzyko niewypetnienia zobowigzan przez Agentow

W wypadku inwestycji realizowanych przy wykorzystaniu Systemu
Inwestycji Podmiotdéw Zagranicznych i/lub programu Bond
Connect, sktadanie wymaganych dokumentow, rejestracja w
Ludowym Banku Chin (PBOC) i otwieranie rachunku odbywa sie
za posrednictwem agenta rozrachunkowego w Chinach
kontynentalnych, zagranicznego agenta powierniczego, agenta
rejestracyjnego lub innych oséb trzecich (w zaleznosci od
wypadku). W zwigzku z powyzszym odnosny Fundusz jest
narazony na ryzyko niewykonania zobowigzan i ryzyko btedéw po
stronie takich oséb trzecich.

Ryzyko regulacyjne

Z inwestowaniem na Miedzybankowym Rynku Obligacji w Chinach
(rynku CIBM) przy wykorzystaniu Systemu Inwestycji Podmiotow
Zagranicznych i/lub programu Bond Connect wigze sie rowniez
ryzyko regulacyjne. Zasady i przepisy regulujgce ten rodzaj
inwestycji mogg ulec zmianie, takze ze skutkiem wstecznym.
Zawieszenie otwierania rachunkéw lub obrotu na rynku CIBM
przez odpowiednie wtadze w Chinach kontynentalnych moze mie¢
niekorzystny wptyw na mozliwosci inwestowania przez odnosny
Fundusz CIBM na tym rynku, skutkujgc ich ograniczeniem.
Sytuacja taka moze mie¢ negatywny wpltyw na mozliwos¢ realizacji
celu inwestycyjnego przez Fundusz CIBM, a po wyczerpaniu
innych alternatywnych opcji realizacji transakcji taki Fundusz moze
ponie$¢ znaczne straty.

Ryzyko awarii systeméw wykorzystywanych na potrzeby
programu Bond Connect

Obrdét w ramach programu Bond Connect odbywa sie przy
wykorzystaniu niedawno stworzonych platform transakcyjnych i
systemow operacyjnych. Nie ma pewnosci, ze systemy te bedg
dziataty prawidtowo lub ze bedg na biezaco dostosowywane do
zmian zachodzacych na rynku. Jezeli odpowiednie systemy nie
beda dziata¢ prawidtowo, obrét w ramach Bond Connect moze
zostac zaktdcony. Takie zakldcenia mogg mie¢ niekorzystny wpltyw
na mozliwo$¢ realizacji transakcji przez odno$ny Fundusz CIBM w
ramach programu Bond Connect (a tym samym na mozliwosci
realizacji jego strategii inwestycyjnej). Ponadto, w wypadku gdy
odnosny Fundusz CIBM inwestuje na rynku CIBM z
wykorzystaniem programu Bond Connect, moze on by¢ narazony
na ryzyko opdznien zwigzane z funkcjonowaniem systemu
sktadania zlecen i/lub rozrachunku.

Ryzyko podatkowe

W dniu 22 listopada 2018 r. Ministerstwo Finanséw i Panstwowa
Administracja Podatkowa wspdlnie wydaty Okdlnik nr 108,
udzielajgc zagranicznym Inwestorom Instytucjonalnym
tymczasowego zwolnienia w ChRL z zatrzymanego podatku
dochodowego i podatku od wartosci dodanej w odniesieniu do
odsetek od obligacji podmiotéw nierzadowych na krajowym rynku
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obligacji w okresie od dnia 7 listopada 2018 r. do dnia 6 listopada
2021r.

Okolnik nr 108 milczy na temat opodatkowania w ChRL odsetek
od obligacji podmiotéw nierzadowych uzyskanych przed dniem

7 listopada 2018 r. Wszelkie zmiany w przepisach podatkowych
ChRL, jak rowniez przyszie doprecyzowanie lub objasnienia
dotyczace takich przepisdéw oraz pozniejsze egzekwowanie przez
organy podatkowe ChRL podatkéw z mocg wsteczng, mogg
prowadzi¢ do poniesienia przez odnosne Fundusze znacznych
strat.

Spoétka Zarzadzajaca bedzie na biezaco weryfikowata polityke w
zakresie utrzymywania rezerw na zobowigzania podatkowe i moze
wedtug wtasnego uznania tworzy¢ rezerwy na potencjalne
zobowigzania podatkowe kazdorazowo, gdy jej zdaniem
utworzenie danej rezerwy bedzie uzasadnione lub przemawiac¢ za
tym bedg dalsze informacje podane w zawiadomieniach organéw
podatkowych ChRL.

Wiecej informaciji na temat podatkéw obowigzujacych w ChRL i
Zwigzanego z nimi ryzyka zamieszczono w opisie czynnika ryzyka
zatytutowanego ,Kwestie podatkowe” w czesci ,,Czynniki ryzyka”.

Polityka przeciwdziatania generowaniu nadmiernej ilosci
transakgiji

Fundusze nie zezwalajg Swiadomie na inwestycje, ktore zwigzane
sg z praktykami polegajacymi na generowaniu nadmiernej ilosci
transakcji (excessive trading), gdyz takie praktyki moga wptywac
niekorzystnie na interes wszystkich Posiadaczy Tytutow
Uczestnictwa. Generowanie nadmiernej ilosci transakcji wystepuje
wowczas, gdy transakcje na papierach wartosciowych
dokonywane przez osoby fizyczne lub grupy oséb fizycznych
wydajg sie skoordynowane w czasie lub charakteryzujg sie
nadmierng czestotliwoscig lub nadmiernym wolumenem.

Inwestorzy powinni jednak mie¢ $wiadomosé, ze Fundusze moga
by¢ wykorzystywane przez niektérych inwestorow w celu alokaciji
aktywow lub przez podmioty oferujgce produkty strukturyzowane,
ktére wymagajg okresowej realokacji aktywow pomiedzy
Funduszami. Dziatalno$¢ taka zazwyczaj nie bedzie uwazana za
generowanie nadmiernej ilosci transakgji, chyba ze Dyrektorzy
uznaja, ze dziatania takie przeprowadzane sg z nadmierng
czestotliwoscig lub wydajg sie skoordynowane w czasie.

Oprécz ogolnego uprawnienia przystugujacego Dyrektorom,
zgodnie z ktérym maja oni prawo do odmowy, wedtug wtasnego
uznania, przyjecia zapisu na Tytuty Uczestnictwa lub dyspozyciji
konwersji Tytutdw Uczestnictwa, w innych czesciach niniejszego
Prospektu opisane sg uprawnienia, ktére majg chroni¢ interes
Posiadaczy Tytutéw Uczestnictwa przed generowaniem
nadmiernej ilosci transakcji. Do uprawnien takich nalezy prawo do:

»  Wyceny wedtug wartosci godziwej — pkt 16. Zatgcznika B
» Zmiany cen (price swinging) — pkt 17.3 Zatacznika B

» Wydania $wiadczenia niepienieznego z tytutu umorzenia
Tytutdw Uczestnictwa — pkt 24.-25. Zatgcznika B; oraz

» pobierania optaty za konwersje Tytutow Uczestnictwa — pkt 20.-
22. Zatgcznika B.
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Ponadto, w wypadkach, gdy istniejg podejrzenia o stosowanie
praktyk polegajacych na generowaniu nadmiernej ilosci transakcji,
Fundusze moga:

» zsumowac Tytuty Uczestnictwa bedace przedmiotem
wspotposiadania lub znajdujgce sie pod wspoding kontrolg w
celu ustalenia, czy mozna uznac, ze osoba fizyczna lub grupa
0sob fizycznych dopuscita sie generowania nadmierne;j ilosci
transakgji; Dyrektorzy zastrzegajg sobie wiec prawo do
odrzucenia dyspozycji zamiany Tytutéw Uczestnictwa i/lub
zapisow na Tytuly Uczestnictwa od inwestoréw, ktérzy wedtug
nich stosujg praktyki polegajace na generowaniu nadmiernej
ilosci transakgji;

» skorygowaé Wartos¢ Aktywdw Netto przypadajgca na Tytut
Uczestnictwa, tak aby bardziej doktadnie odzwierciedlata
godziwa wartos$¢ inwestycji Funduszy w chwili wyceny; takie
dziatanie zostanie podjete wytgcznie w przypadku, gdy
Dyrektorzy dojdg do wniosku, ze zmiany ceny rynkowej
bazowych papieréw wartosciowych wskazuja, ze w interesie
wszystkich Posiadaczy Tytutéw Uczestnictwa bedzie
dokonanie wyceny wedtug wartosci godziwej; oraz

» natozy¢ oplate za umorzenie Tytutdw Uczestnictwa w
maksymalnej wysokosci do 2% kwoty ptatnej z tytutu
umorzenia, pobierang od Posiadaczy Tytutdw Uczestnictwa, w
stosunku do ktorych Dyrektorzy — na podstawie uzasadnionych
przestanek — podejrzewajg, ze dany posiadacz generuje
nadmierng ilos¢ transakcji; optata ta bedzie wnoszona na rzecz
Funduszy, a w przypadku jej pobrania Posiadacz Tytutow
Uczestnictwa zostanie o niej poinformowany w potwierdzeniu
zawarcia transakcji.

Cele inwestycyjne i polityka inwestycyjna

Przed podjeciem decyzji o inwestycji w ktérykolwiek z
Funduszy Spétki, inwestorzy powinni bezwzglednie
zapoznac¢ sie z informacjami zamieszczonymi powyzej w
czesci ,,Ryzyko specyficzne”. Nie ma gwarancji, ze
poszczegolne Fundusze osiggng swoje cele inwestycyjne.

Informacje ogélne

Kazdy Fundusz zarzadzany jest indywidualnie oraz zgodnie z
okreslonymi w Zatgczniku A ograniczeniami dotyczacymi
inwestowania oraz zaciggania zadtuzenia.

Szczegdtowe cele inwestycyjne i polityka inwestycyjna kazdego
Funduszu okreslone sg przez Dyrektorow w momencie utworzenia
danego Funduszu. Kazdy Fundusz inwestuje w dozwolone
instrumenty inwestycyjne szczegotowo opisane w Zatgczniku A.

Odniesienia do ,ponadprzecietnego dochodu” oznaczajg
odniesienia do dochodu przekraczajacego $redni zwrot z
odnos$nego wiasciwego wskaznika odniesienia tgcznego zwrotu.

Wedtug uznania Doradcy Inwestycyjnego Fundusze bedg
stosowac techniki zarzadzania inwestycjami, w tym finansowe
instrumenty pochodne i okreslone strategie walutowe, nie tylko na
potrzeby zabezpieczenia przed ryzykiem lub zarzadzania
ryzykiem, ale takze w celu zwigkszenia tgcznego zwrotu z
inwestycji. Fundusze mogg stosowac instrumenty pochodne w
celach inwestycyjnych albo na potrzeby efektywnego zarzadzania
portfelem zgodnie z swoim celem inwestycyjnym i politykg
inwestycyjna.

Instrumenty pochodne, jakie moga by¢ stosowane, to kontrakty
futures, opcje, kontrakty forward powigzane z instrumentami
finansowymi i opcje na takie kontrakty, kontrakty hipoteczne TBA i
kontrakty swap (w tym transakcje zamiany ryzyka kredytowego i
swapy catkowitego dochodu) zawierane na podstawie uméw oraz
inne instrumenty pochodne powigzane z papierami wartosciowymi
o statym oprocentowaniu i udziatowymi papierami wartosciowymi
oraz kredytowe instrumenty pochodne. W Zatgczniku G podano
maksymalny i zaktadany procent Wartosci Aktywdw Netto, jaki w
wypadku poszczegdlinych Funduszy moze byé zaangazowany w
swapy catkowitego dochodu. Zaktadany poziom nie stanowi
jednak limitu, w zwigzku z czym rzeczywista wielko$¢ moze byé
inna w réznych okresach, w zaleznosci od m.in. warunkow

rynkowych.

Wedtug uznania Doradcy Inwestycyjnego Fundusze bedg
wykorzystywac transakcje finansowane z uzyciem papierow
wartos$ciowych na potrzeby realizacji celéw inwestycyjnych i/lub
efektywnego zarzadzania portfelem. Wiecej informacji na ten temat
przedstawiono w Zatgczniku G.

Fundusze mogg rowniez inwestowac¢ w jednostki uczestnictwa w
programach zbiorowego inwestowania (CIS) i inne zbywalne
papiery wartosciowe. Na potrzeby opisu celéw inwestycyjnych i
polityki inwestycyjnej, termin ,zbywalne papiery wartosciowe”
obejmuje ,instrumenty rynku pienieznego oraz instrumenty o
statym i zmiennym oprocentowaniu”, lecz, dla unikniecia
watpliwosci, nie odwrotnie.

Niektore strategie inwestycyjne i/lub Fundusze moga podlegac
limitowi wielkosci. Oznacza to, ze Dyrektorzy mogg podjg¢ decyzje
0 ograniczeniu mozliwosci nabywania Tytutdw Uczestnictwa
Funduszu podlegajacego limitowi wielkosci, jezeli lezy to w
interesie tego Funduszu i/lub Posiadaczy Tytutéw Uczestnictwa, w
tym na przyktad w sytuacji, gdy Fundusz lub portfel Funduszu
zarzgdzany wedtug danej strategii inwestycyjnej osiggnie wielkosc,
ktéra — w opinii Spétki Zarzadzajace;j i/lub Doradcy Inwestycyjnego
—mogtaby niekorzystnie wplyng¢ na mozliwos¢ pozyskania dla
tego Funduszu wiasciwych inwestycji lub na mozliwosc
efektywnego zarzgdzania jego istniejgcymi inwestycjami. Wiecej
szczegotowych informaciji na ten temat zamieszczono w czesci
LOperacje na Tytutach Uczestnictwa Funduszy”.

O ile zasady polityki inwestycyjnej poszczegdlnych Funduszy nie
stanowig inaczej, nastepujace definicje, zasady inwestycyjne oraz
ograniczenia majg zastosowanie do wszystkich Funduszy Spdtki:

» Jezeli zgodnie z politykg inwestycyjng danego Funduszu 70%
tacznych aktywéw Funduszu ma by¢ inwestowane w okreslony
typ lub grupe inwestyciji, pozostate 30% tgcznych aktywow
moze by¢ inwestowane w instrumenty finansowe spotek lub
emitentéw o dowolnej wielko$ci i dziatajacych w dowolnym
sektorze gospodarki na Swiecie, chyba ze polityka
inwestycyjna tego Funduszu zawiera inne ograniczenia.
Jednoczesnie w wypadku Funduszy Obligacyjnych obowigzuje
ograniczenie, ze inwestycje w akcje moga stanowi¢ nie wiecej
niz 10% tacznych aktywow Funduszu.

Inwestycje w nieposiadajace ratingu na poziomie

inwestycyjnym instrumenty stanowiace zadtuzenie krajowe

» Zgodnie z informacjami podanymi w opisach polityki
inwestycyjnej, niektére Fundusze mogg inwestowac w szerokg
game papierow wartosciowych, w tym zbywalne papiery
wartosciowe o statym dochodzie, okreslane takze mianem
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diuznych papieréw wartosciowych, emitowane przez rzady i
agencje rzgdowe na catym swiecie. Fundusze te mogg dazyé
do osiggniecia wzrostu wartosci kapitatu i /lub dochodu z
posiadanych portfeli aktywow. Z myslg o realizacji tych celow
Fundusze te mogg od czasu do czasu inwestowac ponad 10%
Wartosci Aktywow Netto w diuzne papiery wartosciowe
nieposiadajace ratingu na poziomie inwestycyjnym emitowane
przez rzad i agencje rzadowe danego kraju.

Z papierami dtuznymi nieposiadajgcymi ratingu na poziomie
inwestycyjnym, czyli inaczej wysokodochodowymi, moze sie
wigza¢ wieksze ryzyko niewypetnienia zobowigzan przez
emitenta niz z papierami wartosciowymi o wyzszym ratingu.
Ponadto ceny papieréw warto$ciowych nieposiadajacych
ratingu na poziomie inwestycyjnym zazwyczaj podlegajg
wiekszym wahaniom niz ceny papierow dtuznych o wyzszym
ratingu, w zwigzku z czym niekorzystne zdarzenia
gospodarcze mogg mie¢ wiekszy wptyw na ich ceny niz na
ceny papieréw posiadajgcych wyzszy rating. Na zdolnosé
emitenta do obstugi zobowigzan dtuznych moga tez
niekorzystnie wptywac zdarzenia dotyczace samego emitenta,
np. recesja gospodarcza moze pogorszy¢ sytuacje finansowg
emitenta i obnizy¢ wartos¢ rynkowa wyemitowanych przez
niego wysokodochodowych papieréw wartosciowych.

Jezeli Fundusz inwestuje ponad 10% Wartosci Aktywow Netto
w dtuzne papiery wartosciowe emitowane przez rzad lub
agencje rzagdowe danego kraju, wyniki osiggane przez te
papiery wartosciowe mogg w wiekszym stopniu niekorzystnie
wptywac na ten Fundusz i Fundusz ten moze by¢ bardziej
podatny na wptyw pojedynczych zdarzen o charakterze
gospodarczym, rynkowym, politycznym lub regulacyjnym
dotyczacych danego kraju lub regionu.

Dodatkowe informacje o czynnikach ryzyka zwigzanych z
Funduszami, ktére mogg inwestowaé na rynkach
wschodzacych lub lokowac srodki w instrumenty stanowigce
zadtuzenie krajowe, wysokodochodowe papiery warto$ciowe
lub obligacje, a takze o innych rodzajach ryzyka mozna
znalez¢ w czesciach niniejszego Prospektu zatytutowanych
»Ryzyko ogdlne” oraz ,Ryzyko specyficzne”.

Oczekuje sie, ze Fundusze wymienione w ponizszej tabeli
mogg inwestowac ponad 10% Wartosci Aktywow Netto w
emitowane i/lub gwarantowane przez rzady poszczegolnych
wskazanych ponizej krajow dtuzne papiery wartosciowe, ktore
na dzien publikacji Prospektu nie posiadaja ratingu na
poziomie inwestycyjnym. Inwestorzy powinni mie¢ na uwadze,
ze w tabeli podano spodziewang maksymalng wielkos$c
ekspozycji na dane kraje, lecz moze ona nie odzwierciedla¢
aktualnej wielkosci inwestycji Funduszy w tych krajach, ktéra
moze ulegac zmianie.

Kazdy z nastepujgcych Funduszy: Sustainable Emerging
Markets Blended Bond Fund, Sustainable Emerging Markets
Bond Fund, Sustainable Emerging Markets Local Currency
Bond Fund oraz Sustainable Emerging Markets Corporate
Bond Fund, inwestuje nie mniej niz 70% tacznej wartosci
swoich aktywow w zbywalne papiery wartosciowe o statym

dochodzie, wchodzace w sktad Indeksu J.P. Morgan LLC (,J.P.

Morgan”), zgodnie z informacjami przedstawionymi szerzej w
czesci poswieconej celom inwestycyjnym i polityce
inwestycyjnej tych Funduszy. W odniesieniu do kazdego z
powyzszych Funduszy:

Zwraca sie rowniez uwage inwestoréw, ze ponizej
zamieszczono jedynie fragment informacji dotyczacych celow
inwestycyjnych i polityki inwestycyjnej odpowiednich funduszy
— petne informacje na temat celéw inwestycyjnych i polityki
inwestycyjnej funduszy znajdujg sie na str. 55 i kolejnych.

Emerging Markets Bond Fund

Zatozeniem Funduszu jest uzyskanie ekspozycji na diuzne papiery warto$ciowe
emitowane przez rzady badz organy administracji panstwowej lub jednostki
samorzadu terytorialnego krajéw zaliczanych do rynkéw wschodzacych, ktére ze
wzgledu na ich charakter moga czesciej nie posiadaé ratingu na poziomie
inwestycyjnym niz ma to miejsce w wypadku rynkéw krajow rozwinigtych.

Dotyczy: wylacznie Argentyny, Brazylii, Ghany, Indonezji, Libanu, Meksyku,
Filipin, Rosji, Sri Lanki, Turcji, Ukrainy, Wenezueli i Zambii.

Fundusz moze inwestowa¢ ponad 10% (lecz nie wigcej niz 20%) Warto$ci
Aktywow Netto w dtuzne papiery wartosciowe emitowane i/lub gwarantowane
przez rzady wskazanych powyzej krajow, ktdre na dzien publikacji niniejszego
Prospektu nie maja ratingu na poziomie inwestycyjnym.

Takie inwestycje dokonywane s3 (i) na podstawie wagi rynku obligacji danego
kraju w grupie obligacji z rynkéw wschodzacych wchodzacych w skiad indeksu
odniesienia Funduszu, czyli indeksu JP Morgan Emerging Markets Bond Index
Global Diversified Index (Fundusz nie jest funduszem, ktérego portfel inwestycyjny
odzwierciedla w petni skfad indeksu, jednak przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych Doradca Inwestycyjny bedzie uwzgledniat wagi poszczegéinych
sktadowych indeksu); i/lub (ii) na podstawie profesjonalnego osgdu Doradcy
Inwestycyjnego, ktory podejmujac decyzje o inwestycji moze kierowac sie
przestankami takimi, jak korzystne/pozytywne perspektywy dla danego emitenta
instrumentéw stanowigcych zadtuzenie krajowe, potencjat w zakresie
podwyzszenia ratingu oraz oczekiwane zmiany wartosci inwestycji ze wzgledu na
zmiany ratingéw.

Ze wzgledu na wahania na rynku oraz zmiany ratingéw kredytowych/
inwestycyjnych, ekspozycja Funduszu moze z czasem ulega¢ zmianie.
Wymienione powyzej kraje wskazano tylko orientacyjnie i mogg one ulec zmianie
bez uprzedniego przekazania Posiadaczom Tytutow Uczestnictwa zawiadomienia
o tym fakcie.

Emerging Markets Local Currency Bond Fund

Zatozeniem Funduszu jest uzyskanie ekspozycji na diuzne papiery wartosciowe
emitowane przez rzady badz organy administracji panstwowej lub jednostki
samorzadu terytorialnego krajow zaliczanych do rynkéw wschodzacych, ktére ze
wzgledu na ich charakter moga czesciej nie posiadaé ratingu na poziomie
inwestycyjnym niz ma to miejsce w wypadku rynkéw krajow rozwinigtych.

Dotyczy: wylacznie Brazylii, Wegier, Indonezji, Rosji, Republiki Potudniowej
Afryki i Turcji.

Oczekuje sig, ze Fundusz bedzie inwestowat ponad 10% (lecz nie wiecej niz 20%)
Wartosci Aktywow Netto w dtuzne papiery warto$ciowe emitowane i/lub
gwarantowane przez rzady wskazanych powyzej krajow, ktore na dzien publikacji
niniejszego Prospektu nie posiadajg ratingu na poziomie inwestycyjnym.

Takie inwestycje dokonywane s3 (i) na podstawie wagi rynku obligacji danego
kraju w grupie obligacji z rynkéw wschodzacych wchodzacych w skiad indeksu
odniesienia Funduszu, czyli indeksu JP Morgan GBI-EM Global Diversified Index
(Fundusz nie jest funduszem, ktérego portfel inwestycyjny odzwierciedla w petni
sktad indeksu, jednak przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych Doradca
Inwestycyjny bedzie uwzgledniat wagi poszczegdlnych sktadowych indeksu); i/lub
(i) na podstawie profesjonalnego osadu Doradcy Inwestycyjnego, ktory
podejmujac decyzje o inwestycji moze kierowac sie przestankami takimi, jak
korzystne/pozytywne perspektywy dla danego emitenta instrumentow
stanowigcych zadtuzenie krajowe, potencjat w zakresie podwyzszenia ratingu oraz
oczekiwane zmiany wartosci inwestycji ze wzgledu na zmiany ratingdw.

Ze wzgledu na wahania na rynku oraz zmiany ratingdw kredytowych/
inwestycyjnych, ekspozycja Funduszu moze z czasem ulega¢ zmianie.
Wymienione powyzej kraje wskazano tylko orientacyjnie i mogg one ulec zmianie
bez uprzedniego przekazania Posiadaczom Tytutéw Uczestnictwa zawiadomienia
o tym fakcie.
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ESG Global Conservative Income Fund

Zatozeniem Funduszu jest uzyskanie ekspozycji na dtuzne papiery wartosciowe
emitowane przez rzady badz organy administracji panstwowej lub jednostki
samorzadu terytorialnego na catym $wiecie, w tym diuzne papiery wartosciowe,
ktdre ze wzgledu na swdj charakter mogg z wiekszym prawdopodobienstwem, niz
miatoby to miejsce w wypadku papieréow emitowanych na rynkach rozwinietych,
mie¢ rating na poziomie ponizej inwestycyjnego.

Dotyczy: wylacznie Brazylii, Wegier, Indonez;ji, Rosji, RPA i Turcji.

Oczekuje sig, ze Fundusz bedzie inwestowat ponad 10% (lecz nie wigcej niz 20%)
Wartosci Aktywow Netto w dtuzne papiery wartosciowe emitowane i/lub
gwarantowane przez rzagdy wskazanych powyzej krajow, ktore na dzien publikacji
niniejszego Prospektu nie posiadajg ratingu na poziomie inwestycyjnym.

Takie inwestycje dokonywane sg na podstawie profesjonalnego osadu Doradcy
Inwestycyjnego, ktéry podejmujac decyzje o inwestycji moze kierowaé sie
przestankami takimi, jak korzystne/pozytywne perspektywy dla danego emitenta
instrumentow stanowigcych zadtuzenie krajowe, mozliwo$¢ podwyzszenia ratingu
oraz oczekiwane zmiany wartosci inwestycji ze wzgledu na zmiany ratingow.

Ze wzgledu na wahania na rynku oraz zmiany ratingdw kredytowych/
inwestycyjnych, ekspozycja Funduszu moze z czasem ulega¢ zmianie.

Wymienione powyzej kraje wskazano tylko orientacyjnie i moga one ulec zmianie
bez uprzedniego przekazania Posiadaczom Tytutéw Uczestnictwa zawiadomienia
o tym fakcie.

Dotyczy: wylacznie Argentyny, Brazylii, Ghany, Indonezji, Meksyku, Filipin,
Sri Lanki, Rosji, Turcji, Ukrainy i Zambii.

Fundusz moze inwestowa¢ ponad 10% (lecz nie wigcej niz 20%) Wartosci
Aktywow Netto w dtuzne papiery wartosciowe emitowane illub gwarantowane
przez rzady wskazanych powyzej krajow, ktdre na dzien publikacji niniejszego
Prospektu nie majg ratingu na poziomie inwestycyjnym.

Takie inwestycje dokonywane s3 (i) na podstawie wagi rynku obligacji danego
kraju w grupie obligacji z rynkéw wschodzacych wchodzacych w skiad indeksu
odniesienia Funduszu, czyli indeksu J.P. Morgan ESG Emerging Market Bond
Index Global Diversified (Fundusz nie jest funduszem, ktorego portfel inwestycyjny
odzwierciedla w petni sktad indeksu, jednak przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych Doradca Inwestycyjny bedzie uwzgledniat wagi poszczegdinych
sktadowych indeksu); i/lub (ii) na podstawie profesjonalnego osadu Doradcy
Inwestycyjnego, ktéry podejmujac decyzje o inwestycji moze kierowaé sie
przestankami takimi, jak korzystne/pozytywne perspektywy dla danego emitenta
instrumentéw stanowigcych zadtuzenie krajowe, potencjat w zakresie
podwyzszenia ratingu oraz oczekiwane zmiany warto$ci inwestycji ze wzgledu na
zmiany ratingéw.

Ze wzgledu na wahania na rynku oraz zmiany ratingdéw kredytowych/
inwestycyjnych, ekspozycja Funduszu moze z czasem ulega¢ zmianie.
Wymienione powyzej kraje wskazano tylko orientacyjnie i moga one ulec zmianie
bez uprzedniego przekazania Posiadaczom Tytutow Uczestnictwa zawiadomienia
o tym fakcie.

Sustainable Emerging Markets Blended Bond Fund

Zatozeniem Funduszu jest uzyskanie ekspozycji na diuzne papiery warto$ciowe
emitowane przez rzady badz organy administracji panstwowej lub jednostki
samorzadu terytorialnego krajow zaliczanych do rynkéw wschodzacych, ktére ze
wzgledu na ich charakter moga czesciej nie posiadaé ratingu na poziomie
inwestycyjnym niz ma to miejsce w wypadku rynkéw krajow rozwinigtych.

Dotyczy: wylacznie Argentyny, Brazylii, Wegier, Ghany, Indonezji, Meksyku,
Filipin, Sri-Lanki, Rosji, RPA, Turcji, Ukrainy i Zambii.

Oczekuje sig, ze Fundusz bedzie inwestowat ponad 10% (lecz nie wiecej niz 20%)
Wartosci Aktywow Netto w dtuzne papiery warto$ciowe emitowane i/lub
gwarantowane przez rzady wskazanych powyzej krajow, ktére na dzien publikacji
niniejszego Prospektu nie posiadajg ratingu na poziomie inwestycyjnym.

Takie inwestycje dokonywane s3 (i) na podstawie wagi rynku obligacji danego
kraju w grupie obligacji z rynkéw wschodzacych wchodzacych w skiad indeksu
odniesienia Funduszu, czyli indeksu J.P. Morgan ESG Blended Emerging Market
Bond Index (Sovereign) (Fundusz nie jest funduszem, ktérego portfel inwestycyjny
odzwierciedla w petni skfad indeksu, jednak przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych Doradca Inwestycyjny bedzie uwzgledniat wagi poszczegéinych
sktadowych indeksu); i/lub (i) na podstawie profesjonalnego osagdu Doradcy
Inwestycyjnego, ktory podejmujac decyzje o inwestycji moze kierowac sig
przestankami takimi, jak korzystne/pozytywne perspektywy dla danego emitenta
instrumentéw stanowigcych zadtuzenie krajowe, potencjat w zakresie
podwyzszenia ratingu oraz oczekiwane zmiany wartosci inwestycji ze wzgledu na
zmiany ratingéw.

Ze wzgledu na wahania na rynku oraz zmiany ratingdw kredytowych/
inwestycyjnych, ekspozycja Funduszu moze z czasem ulega¢ zmianie.

Wymienione powyzej kraje wskazano tylko orientacyjnie i moga one ulec zmianie
bez uprzedniego przekazania Posiadaczom Tytutéw Uczestnictwa zawiadomienia
o tym fakcie.

Sustainable Emerging Markets Bond Fund

Zatozeniem Funduszu jest uzyskanie ekspozycji na diuzne papiery warto$ciowe
emitowane przez rzady badz organy administracji panstwowej lub jednostki
samorzadu terytorialnego krajéw zaliczanych do rynkéw wschodzacych, ktére ze
wzgledu na ich charakter moga czesciej nie posiadaé ratingu na poziomie
inwestycyjnym niz ma to miejsce w wypadku rynkéw krajow rozwinigtych.

Sustainable Emerging Markets Corporate Bond Fund

Zatozeniem Funduszu jest uzyskanie ekspozycji na diuzne papiery warto$ciowe
emitowane przez spotki posiadajace siedzibe lub prowadzace przewazajaca cze$é
swojej dziatalnosci na rynkach wschodzacych. Dopuszczalne jest rowniez
uzyskiwanie przez Fundusz ekspozycji na diuzne papiery warto$ciowe emitowane
przez rzady badz organy administracji panstwowej lub jednostki samorzadu
terytorialnego krajow zaliczanych do rynkéw wschodzacych, co do ktérych, ze
wzgledu na ich charakter, istnieje wigksze prawdopodobienstwo ratingu ponizej
poziomu inwestycyjnego niz ma to miejsce w wypadku rynkéw krajow
rozwinigtych.

Dotyczy: wylacznie Argentyny, Brazylii, Wegier, Indonezji, Meksyku, Filipin,
Rosji, RPA, Turcji i Ukrainy.

Oczekuje sie, ze Fundusz bedzie inwestowat ponad 10% (lecz nie wiecej niz 20%)
Wartosci Aktywow Netto w dtuzne papiery warto$ciowe emitowane i/lub
gwarantowane przez rzady wskazanych powyzej krajow, ktore na dzien publikacji
niniejszego Prospektu nie posiadajg ratingu na poziomie inwestycyjnym.

Takie inwestycje dokonywane sg (i) na podstawie wagi rynku obligacji danego
kraju w grupie obligacji z rynkéw wschodzacych wchodzacych w skiad indeksu
odniesienia Funduszu, czyli indeksu J.P. Morgan ESG Corporate Emerging
Market Bond Index Broad Diversified (Fundusz nie jest funduszem, ktérego portfel
inwestycyjny odzwierciedla w petni sktad indeksu, jednak przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych Doradca Inwestycyjny bedzie uwzgledniat wagi
poszczegolnych sktadowych indeksu); i/lub (ii) na podstawie profesjonalnego
osgdu Doradcy Inwestycyjnego, ktdry podejmujac decyzje o inwestycji moze
kierowac sie przestankami takimi, jak korzystne/pozytywne perspektywy dla
danego emitenta instrumentow stanowiacych zadtuzenie krajowe, potencjat w
zakresie podwyzszenia ratingu oraz oczekiwane zmiany warto$ci inwestycji ze
wzgledu na zmiany ratingéw.

Ze wzgledu na wahania na rynku oraz zmiany ratingdw kredytowych/
inwestycyjnych, ekspozycja Funduszu moze z czasem ulega¢ zmianie.

Wymienione powyzej kraje wskazano tylko orientacyjnie i mogg one ulec zmianie
bez uprzedniego przekazania Posiadaczom Tytutow Uczestnictwa zawiadomienia
o tym fakcie.

Sustainable Emerging Markets Local Currency Bond Fund

Zatozeniem Funduszu jest uzyskanie ekspozycji na dtuzne papiery wartosciowe
emitowane przez rzady badz organy administracji panstwowej lub jednostki
samorzadu terytorialnego krajow zaliczanych do rynkéw wschodzacych, ktére ze
wzgledu na ich charakter moga czesciej nie posiadaé ratingu na poziomie
inwestycyjnym niz ma to miejsce w wypadku rynkéw krajow rozwinigtych.
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Dotyczy: wylacznie Brazylii, Wegier, Indonez;ji, Rosji, RPA i Turcji.

Oczekuje sie, ze Fundusz bedzie inwestowat ponad 10% (lecz nie wiecej niz 20%)
Wartosci Aktywow Netto w dtuzne papiery warto$ciowe emitowane i/lub
gwarantowane przez rzady wskazanych powyzej krajow, ktére na dzien publikacji
niniejszego Prospektu nie posiadajg ratingu na poziomie inwestycyjnym.

Takie inwestycje dokonywane s3 (i) na podstawie wagi rynku obligacji danego
kraju w grupie obligacji z rynkéw wschodzgcych wchodzacych w skiad indeksu
odniesienia Funduszu, czyli indeksu J.P. Morgan ESG Government Bond Index —
Emerging Market Global Diversified (Fundusz nie jest funduszem, ktérego portfel
inwestycyjny odzwierciedla w petni sktad indeksu, jednak przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych Doradca Inwestycyjny bedzie uwzgledniat wagi
poszczegdlnych sktadowych indeksu); i/lub (ii) na podstawie profesjonalnego
osadu Doradcy Inwestycyjnego, ktéry podejmujac decyzje o inwestycji moze
kierowac sie przestankami takimi, jak korzystne/pozytywne perspektywy dla
danego emitenta instrumentéw stanowigcych zadituzenie krajowe, potencjat w
zakresie podwyzszenia ratingu oraz oczekiwane zmiany warto$ci inwestyciji ze
wzgledu na zmiany ratingéw.

Ze wzgledu na wahania na rynku oraz zmiany ratingdw kredytowych/
inwestycyjnych, ekspozycja Funduszu moze z czasem ulega¢ zmianie.

Wymienione powyzej kraje wskazano tylko orientacyjnie i moga one ulec zmianie
bez uprzedniego przekazania Posiadaczom Tytutéw Uczestnictwa zawiadomienia
o tym fakcie.

Sustainable Global Bond Income Fund

Zatozeniem Funduszu jest uzyskanie ekspozycji na diuzne papiery warto$ciowe
emitowane przez rzady badz organy administracji panstwowej lub jednostki
samorzadu terytorialnego na catym $wiecie, w tym dtuzne papiery warto$ciowe,
ktére ze wzgledu na swdj charakter moga z wiekszym prawdopodobienstwem, niz
miatoby to miejsce w wypadku papieréw emitowanych na rynkach rozwinietych,
miec rating na poziomie ponizej inwestycyjnego.

Dotyczy: wylacznie Brazylii, Wegier, Indonez;ji, Rosji, RPA i Turcji.

Oczekuje sie, ze Fundusz bedzie inwestowat ponad 10% (lecz nie wiecej niz 20%)
Wartosci Aktywow Netto w dtuzne papiery warto$ciowe emitowane i/lub
gwarantowane przez rzagdy wskazanych powyzej krajéw, ktore na dzien publikacji
niniejszego Prospektu nie posiadajg ratingu na poziomie inwestycyjnym.

Takie inwestycje dokonywane sg na podstawie profesjonalnego osgdu Doradcy
Inwestycyjnego, ktdry podejmujac decyzje o inwestycji moze kierowaé sie
przestankami takimi, jak korzystne/pozytywne perspektywy dla danego emitenta
instrumentéw stanowigcych zadtuzenie krajowe, mozliwo$¢ podwyzszenia ratingu
oraz oczekiwane zmiany warto$ci inwestycji ze wzgledu na zmiany ratingdw.

Ze wzgledu na wahania na rynku oraz zmiany ratingdw kredytowych/
inwestycyjnych, ekspozycja Funduszu moze z czasem ulega¢ zmianie.

Wymienione powyzej kraje wskazano tylko orientacyjnie i mogg one ulec zmianie
bez uprzedniego przekazania Posiadaczom Tytutéw Uczestnictwa zawiadomienia
o tym fakcie.

Nie oczekuje sie, aby ktorekolwiek inne Fundusze poza
wymienionymi w powyzszej tabeli miaty inwestowac wiecej niz
10% Wartosci Aktywow Netto w dtuzne papiery wartosciowe
emitowane i/lub gwarantowane przez rzad danego kraju, ktore

na dzien publikacji niniejszego Prospektu nie posiadajg ratingu

na poziomie inwestycyjnym.

Jezeli po dacie publikacji niniejszego Prospektu rating dtuznych

papieréw wartosciowych emitowanych i/lub gwarantowanych
przez rzad kraju, w ktorym inwestuje ktorykolwiek z Funduszy,
zostanie obnizony ponizej poziomu inwestycyjnego, Fundusz
ten moze, z zastrzezeniem jego celu inwestycyjnego i polityki

inwestycyjnej, zainwestowac wiecej niz 10% Wartosci Aktywow
Netto w takie papiery wartosciowe, a powyzsza tabela zostanie

odpowiednio uaktualniona przy okazji kolejnej aktualizacji
Prospektu.
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Jezeli zgodnie z politykg inwestycyjna, poza polityka
inwestycyjng funduszy Reserve Fund, okre$lony odsetek
srodkéw powinien byé inwestowany w okreslony typ lub grupe
inwestycji, taki wymaog nie ma zastosowania w
nadzwyczajnych warunkach rynkowych i jest uzalezniony od
kwestii dotyczacych ptynnosci oraz zabezpieczenia przed
ryzykiem rynkowym zwigzanych z wydawaniem, zamiang lub
umarzaniem Tytuléow Uczestnictwa. W szczegdlnosci, aby
osiggna¢ cel inwestycyjny Funduszu, $rodki moga by¢
inwestowane w zbywalne papiery wartosciowe rézne od tych,
w ktére Fundusz inwestuje w normalnych warunkach, w celu
ograniczenia ryzyka rynkowego Funduszu.

Fundusze moga tymczasowo utrzymywaé srodki pieniezne i
ich ekwiwalenty, chyba Ze co innego wynika z opisu celu
inwestycyjnego Funduszu.

Fundusze mogg wykorzystywac instrumenty pochodne (w tym
walutowe instrumenty pochodne) zgodnie z postanowieniami
Zalgcznika A. Fundusze Reserve Fund moga wykorzystywac
instrumenty pochodne wytgcznie do celéw zabezpieczajgcych
oraz z ustalonymi instrumentami bazowymi, szczegétowo
opisanymi w odpowiednich politykach inwestycyjnych.

W wypadku inwestowania w instrumenty pochodne, Fundusz
zapewnia pokrycie dla pozycji na instrumentach pochodnych w
postaci srodkéw pienieznych lub innych ptynnych aktywow.

O ile nie stwierdzono wyraznie inaczej, ekspozycja walutowa
Funduszy akcyjnych zazwyczaj nie bedzie zabezpieczana. W
odniesieniu do innych Funduszy stwierdzenie ,Fundusz
prowadzi elastyczng polityke zarzadzania ryzykiem
walutowym” zawarte w opisie celu inwestycyjnego Funduszu
oznacza, ze Doradca Inwestycyjny moze w przypadku takiego
Funduszu regularnie stosowac techniki majace na celu
zarzadzanie pozycjg walutowg oraz ograniczenie ryzyka
kursowego. Stosowane techniki obejmowac¢ mogg
zabezpieczenie ekspozycji walutowej na poziomie portfela
Funduszu i/lub wykorzystanie bardziej aktywnych technik
zarzadzania walutowego, takich jak strategie currency overlay
(dopasowywanie pozycji walutowych). Nie oznacza to jednak,
ze portfel Funduszu bedzie w catosci lub czesci zawsze objety
zabezpieczeniem.

Termin ,region Azji i Pacyfiku” oznacza region obejmujacy
kraje kontynentu azjatyckiego oraz otaczajgcych go wysp na
Oceanie Spokojnym, wraz z Australig i Nowg Zelandia.

Termin ,azjatyckie tygrysy” obejmuje nastepujace kraje,
regiony lub terytoria: Koree Potudniowa, ChRL, Tajwan,
Hongkong, Filipiny, Tajlandie, Malezje, Singapur, Wietnam,
Kambodze, Laos, Myanmar (dawniej Birma), Indonezje,
Makao, Indie i Pakistan.

Termin ,Europa” obejmuje wszystkie kraje europejskie, w tym
Wielka Brytanie, kraje Europy Wschodniej oraz byte kraje
Zwigzku Radzieckiego.

,Srednia wazona zapadalno$¢” lub WAM funduszu, jest miarg
Sredniego czasu do uptywu prawnego terminu zapadalnosci
(dnia, w ktorym papiery wartosciowe o statym dochodzie stajg
sie wymagalne do spfaty) lub, jesli jest krotszy, do nastepnego
dnia aktualizacji stopy procentowej do poziomu stopy rynku
pienieznego wszystkich aktywow bazowych funduszu,
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odzwierciedlajgc wzgledne pozycje w kazdym z aktywow. W
praktyce miara jest wskaznikiem biezgcej strategii
inwestycyjnej, a nie wyznacznikiem ptynnosci.

,Sredni wazony okres trwania” lub WAL funduszu, jest miarg
Sredniego czasu do uptywu prawnego terminu zapadalnosci
wszystkich aktywow bazowych w funduszu, odzwierciedlajac
wzgledne pozycje w kazdym z aktywow. W praktyce miara jest
wskaznikiem biezgcej strategii inwestycyjnej, a nie
wyznacznikiem ptynnosci.

Wszelkie odniesienia do ,UGW” sg odniesieniami do Unii
Gospodarczej i Walutowej Unii Europejskie;.

Odniesienia do udziatowych papieréw wartosciowych spdtek
posiadajgcych siedzibe w krajach UE, ktére sg cztonkami Unii
Gospodarczo Walutowej, moga — wedtug uznania Doradcy
Inwestycyjnego — obejmowac udziatowe papiery wartosciowe
spotek posiadajgcych siedziby w panstwach, ktore byty
wczesniej cztonkami Unii Gospodarczo Walutowej.

Termin ,Ameryka tacinska” obejmuje Meksyk, Ameryke
Srodkowa, Ameryke Potudniows i wyspy na Morzu Karaibskim,
w tym Puerto Rico.

Termin ,kraje basenu Morza Srédziemnego” obejmuije panstwa
lezace nad Morzem Srodziemnym.

Fundusze inne niz fundusze Reserve Fund inwestujgce na
catym Swiecie lub na rynkach europejskich moga dokonywac
inwestycji w Rosji, zawsze z zastrzezeniem limitu w wysokosci
10%, o ktérym mowa w czesci ,Ograniczenia dotyczace
inwestycji podmiotéw zagranicznych” powyzej. Ograniczenie to
nie obejmuje inwestycji w papiery wartosciowe notowane na
rynku MICEX-RTS, ktéry zostat uznany za rynek regulowany.

Termin ,renminbi” uzywany jest w odniesieniu do inwestycji
dokonywanych na rynku Renminbi poza Chinami
kontynentalnymi (CNH), z wyjatkiem inwestycji dokonywanych
w ramach programu QFI (ktére dokonywane sg na chifnskim
rynku kontynentalnym Renminbi (CNY)).

Jezeli Fundusz inwestuje w papiery warto$ciowe oferowane w
ramach pierwszych ofert publicznych i papiery dtuzne nowych
emisji, ceny papieréw wartosciowych oferowanych w ramach
pierwszych ofert publicznych lub nowo wyemitowanych
papierow diuznych podlegajg czesto wigkszym i trudniejszym
do przewidzenia zmianom niz ceny papieréw wartosciowych
lub dtuznych znajdujacych sie w obrocie od dtuzszego czasu.

Fundusze, ktérych nazwa, opis celu inwestycyjnego lub opis
polityki inwestycyjnej zawiera okreslenie ,,Equity Income”,
~Enhanced Equity Yield” ,High Income” lub ,Multi-Asset
Income” bedq dazyc¢ do osiggniecia wynikéw lepszych pod
wzgledem dochodu (z dywidend z tytutu papieréw udziatowych
i/lub papieréw wartosciowych o statym dochodzi i/lub innych
kategorii aktywdw) niz spotki, w ktorych papiery wartosciowe
dany Fundusz moze inwestowac, lub do wygenerowania
wysokiego dochodu. Mozliwosé wzrostu wartosci kapitatu
moze by¢ w przypadku tych Funduszy mniejsza niz w innych
Funduszach Spéiki (zob. ,Ryzyko nizszego przyrostu
kapitatu”).

Wyrazenie ,realny zwrot z inwestycji” oznacza nominalny zwrot
z inwestycji pomniejszony o poziom inflacji, ktéry jest
zazwyczaj mierzony zmiang oficjalnego wskaznika poziomu
cen w danej gospodarce.

Termin ,papiery warto$ciowe posiadajgce rating na poziomie
inwestycyjnym” oznacza papiery diuzne, ktére w chwili ich
nabycia posiadajg rating na poziomie BBB- (wydany przez
agencje Standard & Poor’s lub odpowiednik takiego ratingu)
lub wyzszym, wydany przez co najmniej jedng uznang agencje
ratingowa, lub — w opinii Sp&tki Zarzadzajacej, a takze w
odpowiednich przypadkach na podstawie Wewnetrznej
procedury oceny jako$ci kredytowej — sg to papiery o
porownywalnej jakosci.

Termin ,papiery wartosciowe nieposiadajgce ratingu na
poziomie inwestycyjnym” lub ,wysokodochodowe papiery
wartosciowe” (bgdz ,,0 wysokim dochodzie”), oznacza papiery
diuzne, ktore w chwili nabycia nie posiadajg ratingu lub
posiadajg rating na poziomie BB+ (wydany przez agencje
Standard & Poor’s lub odpowiednik takiego ratingu) lub
nizszym, wydany przez co najmniej jedng uznang agencje
ratingowa lub, w opinii Spotki Zarzadzajgcej, a takze w
odpowiednich przypadkach na podstawie Wewnetrznej
procedury oceny jakosci kredytowej — sg to papiery o
porownywalnej jakosci.

Zbywalne papiery wartosciowe o statym dochodzie stanowigce
przedmiot inwestycji Funduszy mogg obejmowac papiery
wartosciowe zabezpieczone aktywami (ABS) oraz papiery
wartosciowe zabezpieczone hipoteka (MBS). W wypadku
Funduszy, kidére mogg obecnie inwestowac w takie aktywa,
odpowiednia informacja zostata zamieszczona w opisie polityki
inwestycyjnej. Fundusze Reserve Fund mogg inwestowac
wylacznie w sekurytyzacje i papiery komercyjne
zabezpieczone aktywami spetiajgce wymogi Przepiséw MMF.

Tam, gdzie mowa o rynkach lub krajach ,rozwinietych”, sg to
zwykle rynki lub kraje uwazane za bardziej rozwinigte badz
dojrzate pod wzgledem takich kryteriow, jak bogactwo
ekonomiczne, rozwdj, ptynno$c¢ oraz dostepnosé rynku. Sktad
grupy rynkow lub krajéw, ktére na potrzeby Funduszu mozna
zaklasyfikowac jako rozwinigte, moze ulega¢ zmianom. Moze
ona obejmowac m.in. kraje i regiony takie, jak Australia,
Kanada, Japonia, Nowa Zelandia, Stany Zjednoczone czy
Europa Zachodnia.

Tam, gdzie mowa o rynkach lub krajach ,rozwijajgcych sie” lub
wschodzacych”, sa to zazwyczaj rynki krajow mniej
zamoznych lub stabiej rozwinigtych, cechujgce sig nizszym
poziomem rozwoju gospodarczego i/lub rozwoju rynku
kapitatowego. Skitad grupy rynkow i krajow, ktére na potrzeby
Funduszu mozna zaklasyfikowa¢ jako rozwijajgce sie lub
wschodzace, moze ulega¢ zmianom. Moze ona obejmowac
m.in. kazdy kraj lub region poza Australig, Kanada, Japonia,
Nowg Zelandia, Stanami Zjednoczonymi czy Europg
Zachodnia.

W dniu 1 sierpnia 2010 r. weszla w zycie jako obowigzujgce
miedzynarodowe prawo Konwencja Narodow Zjednoczonych
w sprawie bomb kasetowych. Konwencja zakazuje
stosowania, produkcji, nabywania i przekazywania bomb
kasetowych. Doradcy Inwestycyjni organizujg w imieniu Spotki
globalny przeglad spotek pod katem ich zaangazowania w
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dziatalno$¢ zwigzang z minami przeciwpiechotnymi, bombami
kasetowymi i amunicjg oraz bronig wykorzystujgcg zubozony
uran. Jezeli zostanie stwierdzone istnienie takiego
zaangazowania danej spotki, zgodnie z politykg Dyrektorow nie
bedzie dozwolone inwestowanie przez Spotke i jej Fundusze w
papiery wartosciowe emitowane przez takg spotke.

» Termin ,zbywalne papiery wartosciowe denominowane w euro
“ odnosi sie do zbywalnych papieréow wartosciowych, ktore byty
denominowane w euro w chwili ich emisji, i moze takze —
wedtug uznania Doradcy Inwestycyjnego — obejmowac
zbywalne papiery wartosciowe denominowane w walutach
panstw, ktore byty wczesniej cztonkami strefy euro.

Uwzglednianie informaciji o ochronie srodowiska, polityce
spolecznej i tadzie korporacyjnym

Termin ,inwestowanie wptywowe”, tj. inwestowanie wg zasad ESG
(Environmental, Social and Governance — ochrona srodowiska,
kwestie spoteczne i tad korporacyjny), jest czesto rozumiany jako
obejmujgcy lub jest uzywany zamiennie z terminem inwestowanie
zréwnowazone”. Spdtka BlackRock przyjeta inwestowanie
zrownowazone jako ogodlne ramy, a ESG jako zestaw danych
stuzgcych do identyfikacji naszych rozwigzan i pozyskiwania
informacji na potrzeby ich analizy. Uwzglednianie Informacji o ESG
zostato okreslone przez BlackRock jako praktyka polegajgca na
wigczeniu analizy istotnych informaciji z zakresu ESG oraz ryzyka
zwigzanego z kwestiami zréwnowazonego rozwoju jako statego
elementu procesu podejmowania decyzji inwestycyjnych w celu
zwiekszenia stopy zwrotu skorygowanej o ryzyko. Spétka
BlackRock jest Swiadoma znaczenia istotnych informacji o ESG
dla wszystkich kategorii aktywow oraz sposobow zarzgdzania
portfelem. Doradca Inwestycyjny moze uwzglednia¢ kwestie
dotyczgce zréwnowazonego rozwoju w swoich procesach
inwestycyjnych na wszystkich platformach inwestycyjnych.
Informacje o ESG oraz ryzyko zwigzane z kwestiami
zrbwnowazonego rozwoju stanowig state czynniki brane pod
uwage w procesach analiz inwestycyjnych, tworzenia portfeli,
przegladu portfeli oraz zarzgdzania inwestycjami.

Doradca Inwestycyjny uwzglednia dane i informacje o ESG, w tym
ryzyko zwigzane z kwestiami zréwnowazonego rozwoju w ramach
zbioru informacji wykorzystywanych w procesie analizy oraz
dokonuje oceny istotnosci tych informacji w procesie
inwestycyjnym. Informacje o ESG nie sa jedynymi
uwarunkowaniami branymi pod uwage przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych a stopien, w jakim sg uwzgledniane w procesie
podejmowania decyzji inwestycyjnych bedzie uzalezniony réwniez
od celéw Funduszu oraz jego charakterystyki w zakresie kryteriow
ESG. Ocena informacji o ESG dokonywana przez Doradce
Inwestycyjnego moze by¢ subiektywna i moze z czasem ulegac
zmianom w wyniku pojawiania sie ryzyka zwigzanego z kwestiami
zréwnowazonego rozwoju oraz zmian warunkow rynkowych.
Podejscie to jest zgodne z natozonym przepisami zobowigzaniem
Doradcy Inwestycyjnego do zarzadzania Funduszami zgodnie z
ich celami inwestycyjnymi i politykg inwestycyjng oraz w
najlepszym interesie Posiadaczy Tytutow Uczestnictwa Funduszy.
Dla kazdego z Funduszy funkcjonujgca w BlackRock Grupa ds.
Ryzyka i Analizy llosciowej bedzie dokonywac przegladu portfeli
we wspoipracy z Doradcg Inwestycyjnym, aby zapewnic, ze
czynniki ryzyka zwigzane z kwestiami zrownowazonego rozwoju
sg regularnie brane pod uwage obok tradycyjnych czynnikow
ryzyka finansowego, ze decyzje inwestycyjne sa podejmowane z
uwzglednieniem odnosnych czynnikdw ryzyka zwigzanego z
kwestiami zrbwnowazonego rozwoju oraz ze decyzje skutkujgce
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ekspozycjg portfeli na to ryzyko sg przemyslane, a samo ryzyko
jest dywersyfikowane i skalowane odpowiednio do celéw
inwestycyjnych Funduszy.

Podejscie BlackRock do uwzgledniania informacji o ESG ma na
celu zwiekszenie catkowitej ilosci informaciji branych pod uwage
przez Doradce Inwestycyjnego w celu poprawy analizy inwestycji i
lepszego zrozumienia prawdopodobnego wptywu ryzyka
zwigzanego z kwestiami zrbwnowazonego rozwoju na inwestycje
Funduszy. Doradca Inwestycyjny ocenia szereg r6znorodnych
wskaznikoéw ekonomicznych i finansowych, ktére mogg
obejmowac dane i informacje o ESG, aby podejmowac decyzje
inwestycyjne wiasciwe z punktu widzenia celéw Funduszy. Moze
to obejmowac istotne dane i informacje pochodzace od podmiotow
zewnetrznych, wewnetrzne analizy lub komentarze konsultantéw
oraz dane i komentarze pochodzace od Dziatu Zarzgdzania
Inwestycjami w BlackRock (BlackRock Investment Stewardship).

Czynniki ryzyka zwigzane z kwestiami zrownowazonego rozwoju
sg identyfikowane na réznych etapach procesu inwestycyjnego,
poczawszy od analiz, poprzez alokacje inwestyciji, wybor aktywow,
decyzje dotyczace struktury portfela, az po zaangazowanie
zarzadzajgcych, i sg analizowane w odniesieniu do celéw
Funduszy w zakresie ryzyka i zwrotu z inwestycji. Ocena tych
czynnikéw ryzyka dokonywana jest w odniesieniu do ich istotnosci
(tj. prawdopodobienstwa wptywu na zwrot z inwestycji) oraz w
powigzaniu z oceng innych rodzajéw ryzyka (np. ptynnosci,
wyceny itp.).

O ile w dokumentacji Funduszu nie wskazano inaczej i nie podano
takiej informacji w opisie celu inwestycyjnego i polityki
inwestycyjnej Funduszu, uwzglednianie informacji o ESG nie
skutkuje zmiang celu inwestycyjnego ani ograniczeniem spektrum
inwestycji dostepnych dla Doradcy Inwestycyjnego, jak réwniez nie
ma przestanek wskazujacych na przyjecie przez Fundusz strategii
inwestowania wptywowego lub stosowania jakichkolwiek
przegladéw opartych na kryteriach wytgczeniowych. Inwestycje
wptywowe to inwestycje dokonywane z zamiarem osiggania,
oproécz zyskow finansowych, pozytywnego i wymiernego wptywu
spotecznego i/lub sSrodowiskowego. Uwzglednianie informacji o
ESG nie okresla takze stopnia, w jakim ryzyko zwiazane z
kwestiami zréwnowazonego rozwoju moze wptywacé na Fundusz.
Prosimy o zapoznanie sie z informacjami zawartymi w punkcie
,Ryzyko zwigzane z kwestiami zrownowazonego rozwoju” w
czesci Prospektu poswieconej czynnikom ryzyka.

BlackRock publikuje dodatkowe informacje na temat praktyk
uwzgledniania informacji o ESG w ramach analiz na poziomie
zespotow lub platform oraz dla poszczegdinych strategii
inwestycyjnych w postaci serii oSwiadczen w sprawie
uwzgledniania czynnikéw ESG, ktére sg publicznie dostepne na
stronach poszczegolnych produktow, o ile jest to dozwolone
przepisami prawa i regulacjami, lub w inny sposéb udostepniane
obecnym i potencjalnym inwestorom oraz doradcom
inwestycyjnym.

Zarzadzanie inwestycjami

BlackRock podejmuje obowigzki w zakresie zarzadzania
inwestycjami i gtosuje jako pethomocnik w celu ochrony i
zwiekszenia diugoterminowej warto$ci aktywdw Funduszy dla
odnosnych kategorii aktywow. Nasze doswiadczenie wskazuje, ze
dobre praktyki zarzgdzania, w tym nadzér nad zarzgdzaniem
ryzykiem, odpowiedzialno$¢ zarzadu oraz zgodnos¢ z regulacjami,
korzystnie wptywajg na zrownowazone wyniki finansowe i
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tworzenie wartosci. Koncentrujemy sie na ocenie sktadu zarzadu,
jego odpowiedzialnosci i skutecznosci jego pracy. Nasze
doswiadczenie wskazuje rowniez, ze wysokie standardy tadu
korporacyjnego to fundament sprawowania przez zarzad
przywdédztwa i nadzoru. Podejmujemy dziatania, aby zdoby¢
wiedze, w jaki sposob zarzady oceniajg swojg efektywnosc i
wyniki, a takze aby pozna¢ ich stanowisko w zakresie obowigzkow
i zobowigzan dyrektoréw, rotacji sktadu zarzadu i planowania
sukcesji, zarzadzania kryzysowego i zapewniania réznorodnosci.

Zarzadzajgc inwestycjami, BlackRock przyjmuje perspektywe
diugoterminowa, opierajaca sie na dwdch kluczowych cechach
dziatalnosci spotki: wiekszo$¢ naszych Posiadaczy Tytutow
Uczestnictwa zaktada oszczedzanie dtugoterminowe, dlatego
przyjmujemy, ze sg to Posiadacze Tytutdw Uczestnictwa
zaangazowani w Fundusz dtugoterminowo; ponadto BlackRock
oferuje strategie o réznych horyzontach inwestycyjnych, co
oznacza, ze wchodzi w diugoterminowe relacje ze spotkami, w
ktére inwestuje.

Wiecej informaciji na temat podejscia BlackRock do
zrbwnowazonego inwestowania i zarzgdzania inwestycjami
znajduje sie na stronie internetowe;j
www.blackrock.com/corporate/sustainability oraz https://www.
blackrock.com/corporate/about-us/investment-stewardship#our-

responsibility.

Rozporzadzenie SFDR

Rozporzadzenie SFDR okresla nastepujgce trzy kategorie strategii
funduszy na podstawie ich podej$cia do zréwnowazonych
inwestycji:

Fundusz podlegajacy przepisom Artykutu 6 jest zdefiniowany jako
fundusz, ktory ,uznaje, Ze ryzyka dla zrownowazonego rozwoju sg
nieznaczace (...) .

Fundusz podlegajacy przepisom Artykutu 8 jest zdefiniowany jako
fundusz, ktory ,,poromuje, miedzy innymi, aspekt srodowiskowy lub
spofeczny, lub oba te aspekty, o ile spotki, w ktore dokonywane sg
inwestycje, stosujg dobre praktyki w zakresie zarzgdzania (...) .

Fundusz podlegajacy przepisom Artykutu 9 jest zdefiniowany jako
fundusz, ktéry ,ma na celu zrdwnowazone inwestycje (...)".

Nastepujgce Fundusze zostaty zaliczone na podstawie
Rozporzadzenia SFDR do kategorii funduszy ,Podlegajgcych
Przepisom Artykutu 8” lub ,Podlegajacych Przepisom Artykutu 9”:

Fundusze Podlegajace Przepisom Artykutu 8: Al Innovation Fund,
Asian Sustainable Equity Fund, Brown To Green Materials Fund,
China Fund, China Innovation Fund, China Onshore Bond Fund,
China Multi-Asset Fund, Climate Global Corporate Bond Fund,
Climate Transition Multi-Asset Fund, Continental European
Flexible Fund, Developed Markets Sustainable Equity Fund,
Emerging Markets Fixed Maturity Bond Fund 2027, Emerging
Markets Sustainable Equity Fund, ESG Global Conservative
Income Fund, ESG Global Multi-Asset Income Fund, ESG Multi-
Asset Fund, Euro Bond Fund, Euro Corporate Bond Fund, Euro
High Yield Fixed Maturity Bond Fund 2027, Euro Investment
Grade Fixed Maturity Bond Fund 2027 (1), Euro Investment Grade
Fixed Maturity Bond Fund 2028, Euro Investment Grade Fixed
Maturity Bond Fund 2029, Euro Short Duration Bond Fund, Euro-
Markets Fund, European Equity Income Fund, European Equity
Transition Fund, European Fund, European High Yield Bond Fund,

European Special Situations Fund, European Sustainable Equity
Fund, European Value Fund, FinTech Fund, Global Equity Income
Fund, Global Government Bond Fund, Global High Yield Bond
Fund, Global Listed Infrastructure Fund, Global Long-Horizon
Equity Fund, Global Unconstrained Equity Fund, Japan Flexible
Equity Fund, Japan Small & MidCap Opportunities Fund, Multi-
Theme Equity Fund, Next Generation Health Care Fund, Next
Generation Technology Fund, Social Action Equity Fund,
Sustainable Asian Bond Fund, Sustainable Emerging Markets
Blended Bond Fund, Sustainable Emerging Markets Bond Fund,
Sustainable Emerging Markets Corporate Bond Fund, Sustainable
Emerging Markets Local Currency Bond Fund, Sustainable Fixed
Income Global Opportunities Fund, Sustainable Global Allocation
Fund, Sustainable Global Bond Income Fund, Sustainable Global
Dynamic Equity Fund, Sustainable Global Infrastructure Fund,
Swiss Small & MidCap Opportunities Fund, Systematic China A-
Share Opportunities Fund, Systematic China Environmental Tech
Fund, Systematic ESG Multi Allocation Credit Fund, Systematic
Global Sustainable Income & Growth Fund, United Kingdom Fund,
US Dollar High Yield Bond Fund, US Sustainable Equity Fund,
Systematic Sustainable Global SmallCap Fund, Sustainable World
Bond Fund, US Growth Fund, US Flexible Equity Fund, US
Investment Grade Fixed Maturity Bond Fund 2027, World
Financials Fund, World Healthscience Fund, World Real Estate
Securities Fund oraz World Technology Fund.

Fundusze Podlegajace Przepisom Artykutu 9: Circular Economy
Fund, Climate Action Equity Fund, Emerging Markets Impact Bond
Fund, Future Of Transport Fund, Impact Bond Fund, Nutrition
Fund, Sustainable Energy Fund, Sustainable Global Infrastructure
Fund oraz US Government Mortgage Impact Fund.

W celu unikniecia watpliwosci zaznacza sie, ze wszystkie
Fundusze, ktore nie zostaty zaliczone na podstawie
Rozporzadzenia SFDR do kategorii Funduszy Podlegajacych
Przepisom Artykutu 8 lub Funduszy Podlegajacych Przepisom
Artykutu 9 zgodnie z postanowieniami powyzszych akapitow, sg
traktowane jako podlegajgce przepisom Artykutu 6
Rozporzgdzenia SFDR.

W wypadku wszystkich Funduszy Podlegajacych Przepisom
Artykutu 8 oraz Funduszy Podlegajacych Przepisom Artykutu 9
BlackRock dokonuje oceny inwestycji bazowych w spotki na
podstawie kryteriow dotyczacych dobrych praktyk w zakresie
zarzgdzania okre$lonych w Rozporzadzeniu SFDR, o ile dostepne
sg odpowiednie dane i w zaleznosci od rodzaju inwestycji bazowe;j.
Kryteria te odnoszg sie do solidnych struktur zarzadzania,
stosunkoéw pracowniczych, wynagrodzenia dla oséb zatrudnionych
i przestrzegania przepiséw prawa podatkowego. Dokonujgc oceny
emitentéw na podstawie kryteriéw zréwnowazonego rozwoju,
BlackRock moze bra¢ pod uwage takze dodatkowe czynniki
dotyczace dobrych praktyk w zakresie zarzgdzania, w zaleznosci
od strategii ESG stosowanej w wypadku danego Funduszu.

BlackRock bedzie poddawac¢ ocenie zasady stosowane na
potrzeby oceny dobrych praktyk w zakresie zarzadzania przez
wszystkich zarzgdzajacych danym Funduszem, w tym
zarzgdzajgcych zewnetrznych, o ile beda dostepne odpowiednie
informacje.

BlackRock zamierza stosowac sie do wymogow przejrzystosci
dotyczacych gléwnych niekorzystnych skutkow decyzji
inwestycyjnych Funduszu w terminach okreslonych w
Rozporzgdzeniu SFDR.
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W przypadku Funduszy Podlegajgcych Przepisom Artykutu 9
wiekszos¢ aktywdw bedzie lokowana w zréwnowazone inwestycje.

Niezaleznie od ekspozycji Funduszy Podlegajacych Przepisom
Artykutu 9 na Zréwnowazone Inwestycje, wszystkie inwestycje
tych Funduszy beda stanowi¢ aktywa uznawane za nieczynigce
powaznych szkod.

Rozporzadzenie w sprawie Taksonomii
Fundusze podlegajgce przepisom Artykutu 6

Inwestycje bazowe tych Funduszy nie uwzgledniajg kryteriéw UE
dotyczacych zréwnowazonej Srodowiskowo dziatalnosci
gospodarcze;.

Fundusze Podlegajace Przepisom Artykutu 8 i Fundusze
Podlegajgce Przepisom Artykutu 9

Fundusze Podlegajace Przepisom Artykutu 8 i Fundusze
Podlegajace Przepisom Artykutu 9 sg zobowigzane ujawnia¢
informacje o udziatach procentowych inwestycji w podmioty
prowadzace zrownowazong srodowiskowo dziatalnos¢
gospodarczg, zgodnie z przepisami Artykutu 3 Rozporzadzenia w
sprawie Taksonomii (,Zréwnowazona Srodowiskowo Dziatalno$é
Gospodarcza”), ktére zostaty wybrane dla tych Funduszy
Podlegajacych Przepisom Artykutu 8 i Funduszy Podlegajgcych
Przepisom Artykutu 9, w tym szczego6towe informacije o udziale
procentowym dziatalnosci wspomagajace;j i przejsciowej
dziatalnosci w rozumieniu Rozporzadzenia w sprawie Taksonomii.

Techniczne kryteria kwalifikacji (, TKK”) zostaty zdefiniowane w
formie ostatecznej w odniesieniu do pierwszych dwdéch celow
Srodowiskowych wynikajgcych z Rozporzadzenia w sprawie
Taksonomii, tj. tagodzenia zmian klimatu i adaptacji do zmian
klimatu, w dniu 9 grudnia 2021 r. , a pozostate cztery cele
Srodowiskowe wynikajgce z Rozporzadzenia w sprawie
Taksonomii jeszcze nie obowigzuja. Na potrzeby tych
szczegotowych kryteridw konieczne bedzie uzyskiwanie wielu
konkretnych danych dotyczacych poszczegdlnych inwestyciji. Na
dzienh sporzadzenia niniejszego Prospektu brak jest
wystarczajgcych wiarygodnych, aktualnych i mozliwych do
zweryfikowania danych, ktére umozliwiatyby BlackRock ocene
inwestycji wediug TKK.

W dodatku nie ma jeszcze obowigzujgcych regulacyjnych
standardow technicznych (RST) opracowanych na podstawie
Rozporzadzenia w sprawie ujawniania informacji zwigzanych ze
zréwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych (SFDR),
okreslajacych metode obliczania udziatu zréwnowazonych
Srodowiskowo inwestycji, ani wzoréw ujawnianych informacji. Na
dzien sporzadzenia niniejszego Prospektu BlackRock nie ma
mozliwosci podawania ustandaryzowanych i poréwnywalnych
informacji dotyczacych zgodnosci Funduszy z Rozporzadzeniem w
sprawie Taksonomii.

BlackRock uwaza, ze obecnie nie jest w stanie gromadzi¢
rzetelnych danych w zakresie celéw srodowiskowych okreslonych
w Artykule 9 Rozporzadzenia w sprawie Taksonomii oraz
informacii, w jaki sposéb i w jakim zakresie inwestycje bazowe
Funduszy Podlegajacych Przepisom Artykutu 8 i Funduszy
Podlegajacych Przepisom Artykutu 9 dotyczg Zréwnowazonej
Srodowiskowo Dziatalnosci Gospodarczej. W zwiazku z tym, mimo
ze Fundusze Podlegajace Przepisom Artykutu 8 i Fundusze
Podlegajace Przepisom Artykutu 9 mogg posiadac inwestycje w
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podmioty prowadzgce dziatalnos¢, o ktérej mowa powyzej,
obecnie nie podejmujg one zobowigzania do lokowania wiecej niz
0% swoich aktywow w inwestycje zgodne z kryteriami UE
dotyczacymi Zréwnowazonej Srodowiskowo Dziatalnosci
Gospodarczej.

BlackRock aktywnie analizuje sytuacje w tym zakresie i jezeli
oceni, wedtug wiasnego uznania, ze posiada wystarczajgce
wiarygodne, aktualne i mozliwe do zweryfikowania dane o
inwestycjach Funduszy, zaktualizuje informacje, o ktérych mowa
powyzej. W takiej sytuaciji niniejszy Prospekt lub odpowiedni aneks
do Prospektu rowniez zostanie zaktualizowany. Wiecej informacii
na ten temat mozna uzyska¢ pod adresem: https://www.blackrock.
com/corporate/literature/prospectus/eu-taxonomy.pdf.

Informacje ujawniane zgodnie z wymogami Rozporzadzenia
SFDR przed zawarciem umowy

LAneksy” zawierajgce informacje ujawniane przed zawarciem
umowy w odniesieniu do Funduszy zaklasyfikowanych do grupy
Funduszy Podlegajacych Przepisom Artykutu 8 lub Funduszy
Podlegajacych Przepisom Artykutu 9 Rozporzadzenia SFDR
znajdujg sie w Zataczniku H do Prospektu — ,Informacje ujawniane
zgodnie z wymogami Rozporzgdzenia SFDR przed zawarciem
umowy”.

Uwzglednianie Gtéwnych Niekorzystnych Skutkéw (PAl)
Podejmujac decyzje o wyborze inwestycji Doradca Inwestycyjny
korzysta z dostepu do szeregu zrodet danych, w tym informaciji na
temat Gtéwnych Niekorzystnych Skutkow (PAl). Niemniej jednak,
chociaz BlackRock uwzglednia ryzyko zwigzane z kwestiami ESG
w odniesieniu do wszystkich portfeli i ryzyko to moze pokrywac sie
z tematami srodowiskowymi lub spotecznymi zwigzanymi

z Gtownymi Niekorzystnymi Skutkami (PAl), Fundusze nie
zobowigzujg sie do uwzgledniania PAI przy wyborze inwestycji,
chyba ze w ,Informacjach ujawnianych zgodnie z wymogami
Rozporzadzenia SFDR przed zawarciem umowy” stwierdzono
inacze;j.

Etykiety

W odniesieniu do wymienionych ponizej Funduszy, poza
przestrzeganiem wymogow Rozporzadzenia SFDR i
Rozporzadzenia w sprawie Taksonomii, BlackRock zamierza
zapewnia¢ zgodnos$¢ z opisanymi etykietami ESG, doceniajac ich
wsparcie dla promowania odpowiedzialnych inwestycji. W
odniesieniu do Funduszy, ktore ubiegajq sie o okreslone ponizej
etykiety ESG, oraz Funduszy, ktére je uzyskaty, dostosowanie do
metodologii i wymogdw dotyczacych ESG ustanowionych w
zwigzku z tymi etykietami moze skutkowac¢ dodatkowymi
ograniczeniami w zakresie wyboru inwestycji przez Doradcow
Inwestycyjnych, oprécz ograniczen wynikajgcych z polityki
ujawnionej w odniesieniu do poszczegdinych Funduszy
okreslonych jako Fundusze, ktdre uzyskaty lub ubiegajg sie o
etykiete ESG.

Etykieta Febelfin

Belgijska Federacja Sektora Finansowego (Febelfin) wspiera
promowanie odpowiedzialnych spotecznie produktéw finansowych
w ramach inicjatywy polegajgcej na stworzeniu etykiety Socially
Responsible Investment (SRI) dla inwestycji odpowiedzialnych
spotecznie. Standard Jako$ci, wprowadzony z lutym 2019r., a
nastepnie okresowo aktualizowany (,Wytyczne Febelfin”), zostat
opracowany przez Centralng Agencje ds. Etykiet. Centralna
Agencja ds. Etykiet jest stowarzyszeniem non-profit utworzonym
na podstawie prawa belgijskiego, a jej zarzad tworzg w réwnych
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proporcjach niezalezni dyrektorzy (przedstawiciele $wiata nauki i
spoteczenstwa obywatelskiego) oraz dyrektorzy instytucji z sektora
finansowego.

Aby uzyskac etykiete, Fundusze muszg wdrozy¢ co najmniej dwie
obowigzkowe strategie ESG, a takze zasade nienaruszania celéw
srodowiskowych lub spotecznych, zgodnie z bardziej szczegoétowg
definicjg zawartg w Wytycznych Febelfin. Dwie obowigzkowe
strategie ESG to integracja wszystkich wymiaréw
zréwnowazonego rozwoju oraz weryfikacja na podstawie kryteriéw
wytaczeniowych dotyczacych kwestii ESG. Zasada nienaruszania
celow srodowiskowych lub spotecznych jest realizowana poprzez
wylgczenie ze spektrum potencjalnych inwestyciji tych spotek, ktére
naruszajg zasady inicjatywy ONZ Global Compact. Oprécz
wspomnianych dwadch strategii ESG mozliwe jest tez wdrozenie
jednej lub wigkszej liczby nastepujgcych strategii dodatkowych:
weryfikacja oparta na identyfikowaniu ,najlepszych w swojej
kategorii”, weryfikacja oparta na standardach, inwestowanie w
aktywa zwigzane z tematem zréwnowazonego rozwoju lub
inwestowanie wptywowe/spoteczne. Wszystkie aktywa wchodzace
w sktad portfela sg oceniane zgodnie z tymi zasadami ESG.

Wylgczenia wymagane w zwigzku z etykietg Febelfin majg
zastosowanie na poziomie spofek i sg dokonywane na podstawie
informacji o0 zaangazowaniu spétki w danym sektorze, mierzonym
udziatem przychoddw osigganych przez spotke z okreslonych
rodzajow dziatalnosci. Odpowiedzialny spotecznie produkt
finansowy nie moze by¢ zwigzany z finansowaniem broni,
produkcji i sprzedazy tytoniu, wydobycia wegla energetycznego
oraz ropy naftowej i gazu ze zt6z niekonwencjonalnych. Zrodia
energii traktowane jako przejsciowe w procesie transformaciji takie,
jak ropa naftowa i gaz ziemny ze zl6z konwencjonalnych oraz
energia jgdrowa, sg dopuszczalne w ograniczonym zakresie, ale
pod warunkiem podejmowania dziatan w ramach wspdipracy ze
spotka lub dziatan akcjonariuszy.

Obecnie obowigzujacy standard jakosci w zakresie
zréwnowazonego rozwoju — Revised Towards Sustainability
Quality Standard - obejmuje zaktualizowane Wytyczne Febelfin
opublikowane w dniu 31 maja 2021 r. oraz Wytyczne Techniczne
wydane w dniu 31 pazdziernika 2021 r., ktére wdrazajg bardziej
rygorystyczne wymogi poczgwszy od stycznia 2022 r.
Zaktualizowane standardy jakosci dostosowaty Wytyczne Febelfin
do prawa UE oraz do planowanych nowych inicjatyw w zakresie
zrownowazonego rozwoju, wprowadzity kryteria oceny instytucji
finansowych oraz spofek z sektora energetycznego i
elektroenergetycznego w zakresie kwestii ESG, a takze zwigkszyly
wymogi przejrzystosci. Zgodnie z nowymi wymogami miedzy
innymi Fundusze ubiegajgce sie o przyznanie etykietg Febelfin sg
obecnie zobowiazane ujawniaé obliczong $rednig selektywnos¢
dla metody ,najlepszych w swojej kategorii’. Wprowadzono
rowniez zmienione progi, z malejgcymi z roku na rok wskaznikami
transformacji (phasing out margins) dla spofek, ktére nie spetniajg
jeszcze w petni wymaganych kryteriéw biznesowych, ale pod
wzgledem transformacji modelu biznesowego nalezg do
najlepszych w grupie poréwnywalnych podmiotéw. Dodatkowe
zasady dotyczg niektorych aktywow, takich jak instrumenty
pochodne, instrumenty o statym dochodzie i zielone obligacje. W
szczegoblnosci wyklucza sie obligacje emitowane przez panstwa,
ktdre nie ratyfikowaty lub nie wdrozyty okreslonych konwenciji
miedzynarodowych. W wypadku tej kategorii aktywow istniejg
wyjatki majgce zastosowanie do dtugu publicznego emitowanego
przez niektérych emitentow i dla niektdrych produktow (takich jak
np. fundusze koncentrujgce sie na rynkach wschodzacych), przy

czym ograniczenia obowigzujg dla okreslonych jurysdykciji.
Wytyczne Febelfin dopuszczajg ekspozycje na emitentéw
instrumentow denominowanych w gtéwnych walutach
rezerwowych (innych niz euro), ktorzy nie spetniajg kryteriow
Febelfin, tylko do tgcznego limitu wynoszacego 30% (np. catkowita
ekspozycja na obligacje panstwowe USA i Japonii).

Polityka inwestycyjna i strategie inwestycyjne Funduszy, kiére
uzyskaty etykiete Febelfin lub sie o nig ubiegaja, beda okreslane z
uwzglednieniem wymogdw oraz ograniczen inwestycyjnych
dotyczacych tej etykiety.

Centralna Agencja ds. Etykiety powoluje niezaleznego
weryfikatora zewnetrznego, ktory dokonuje poczatkowej oceny
zgodnos$ci Funduszu z Wytycznymi Febelfin, a nastepnie jej
corocznej weryfikacji. Doradca Inwestycyjny moze zrezygnowac z
etykiety Febelfin lub straci¢ prawo do uzywania jej, jezeli Fundusz
nie bedzie spetniat zmieniajgcych sie z czasem kryteriow
kwalifikacji.

Jednakze w sytuacji gdy inwestycje Funduszu nie bedg zgodne z
Wytycznymi Febelfin, Zarzadzajacy bedzie sie starat podja¢ w
odpowiednim terminie niezbedne dziatania korygujace (takie jak
np. zbycie aktywdw posiadanych przez Fundusz), o ile bedzie to
zgodne z politykg inwestycyjng Funduszu. Aktualna lista
Funduszy, ktérym przyznano etykiete Febelfin, znajduje sie na
stronie poswiecone;j tej etykiecie.

Posiadacze Tytutdw Uczestnictwa mogg znalez¢ petniejszy i
aktualny w danym czasie opis zasad przyznawania etykiety
Febelfin na poswieconej jej stronie internetowej pod adresem
www.towardssustainability.be/en/quality-standard.

Na dzieh sporzadzenia niniejszego Prospektu nastepujace
Fundusze uzyskaly etykiete Febelfin.

Asian Sustainable Equity Fund, Circular Economy Fund, Climate
Action Equity Fund, Developed Markets Sustainable Equity Fund,
Emerging Market Impact Bond Fund, Emerging Markets
Sustainable Equity Fund, ESG Global Conservative Income Fund,
ESG Global Multi-Asset Income Fund, ESG Multi-Asset Fund,
Europe Sustainable Equity Fund, Future Of Transport Fund,
Nutrition Fund, Sustainable Energy Fund, Social Action Equity
Fund, US Sustainable Equity Fund oraz Sustainable Global
Allocation Fund.

Francuska etykieta SR/

Francuskiej etykiecie SRI patronuje francuskie Ministerstwo
Gospodarki i Finansoéw. Fundusze, ktore ubiegajg sie o nadanie im
tej etykiety, sg zobowigzane wykazac, ze stosujg rzetelng
metodologie ESG, a takze w jaki sposéb realizowana przez nie
polityka inwestycyjna generuje pozytywne skutki dla sSrodowiska,
spoteczenstwa, tadu korporacyjnego lub praw cziowieka.
Wytyczne dotyczace etykiety SRI (,Wytyczne SRI”) obejmujg
zarzgdzanie funduszem, transparentnosc¢ i zasady doboru
sktadnikéw portfela. Fundusze, ktére uzyskaly etykiete,
zobowigzujg sie do zapewniania wigkszej transparentnosci w
zakresie informacji o sktadzie portfela oraz polityce zarzgdzania
przekazywanych dystrybutorom i inwestorom. Francuska etykieta
SRI wigze sie z okreslonymi wymogami i ograniczeniami
inwestycyjnymi dla funduszy. 90% emitentéw wybranych do
portfela funduszu muszg stanowi¢ emitenci, ktdrzy zostali poddani
ocenie ich profilu ESG z zastosowaniem okreslonych wskaznikow
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wskazanych w Wytycznych SRI. Aby potwierdzi¢ znaczenie kwestii
ESG przy selekcji aktywdw do portfela Doradca Inwestycyjny jest
zobowigzany przekazywac informacje na temat poszczegolnych
obszaréw ESG. Doradca Inwestycyjny musi wykaza¢ wymierng
pozytywna roznice w zakresie ESG dla wszystkich trzech kryteriow
— obszaru $rodowiskowego (E), spotecznego (S) i tadu
korporacyjnego (G), pomiedzy portfelem funduszu a pierwotnym
spektrum inwestycji dostepnych dla funduszu. Pozytywna réznica
pomiedzy portfelem funduszu a pierwotnym spektrum dostepnych
inwestycji moze zosta¢ osiggnieta poprzez wyeliminowanie 20%
papierow wartosciowych, ktére uzyskaty najgorszg ocene.
Alternatywnie Doradca Inwestycyjny moze wykazac $redni rating
na poziomie znacznie wyzszym niz rating dla pierwotnego
spektrum inwestycji dostepnych dla funduszu, ktéry musi by¢ co
najmniej rowny ocenie dla pierwotnego spektrum inwestycji po
wyeliminowaniu 20% papieréw wartosciowych, ktére uzyskaty
najgorsza ocene. Dla niektorych aktywdw (np. obligacji rzadowych)
obowigzujg okreslone wskazniki.

Polityka inwestycyjna i strategie inwestycyjne Funduszy, ktore
uzyskaty etykiete SRI lub sie o nie ubiegajg, beda okreslane z
uwzglednieniem Wytycznych SRI oraz wynikajgcych z nich
ograniczen inwestycyjnych.

Poczatkowa ocena zgodnosci z wymogami zwigzanymi z etykietg
SRI jest dokonywana przez niezaleznych audytorow, ktérzy
nastepnie dokonujg jej okresowej weryfikacji. Jezeli Fundusz
przestaje spetniac okreslone kryteria, moze mu zosta¢
wyznaczony czas nha dostosowanie sktadu portfela. Doradca
Inwestycyjny moze zrezygnowac z etykiety SRI lub straci¢ prawo
do uzywania go, jezeli Fundusz nie bedzie spetniat zmieniajgcych
sie z czasem kryteriéw kwalifikacji. Jednakze w sytuacji gdy
inwestycje Funduszu nie bedg zgodne z Wytycznymi SRI Doradca
Inwestycyjny bedzie sig¢ starat podja¢ w odpowiednim terminie
niezbedne dziatania korygujgce (takie jak np. zbycie aktywow
posiadanych przez Fundusz), o ile bedzie to zgodne z politykg
inwestycyjng Funduszu.

Posiadacze Tytutdw Uczestnictwa mogg znalez¢ petniejszy i
aktualny w danym czasie opis Wytycznych SRI na stronie
internetowej poswieconej oznaczeniu SRI pod adresem
www.lelabelisr.fr/label-isr/criteres-attribution/. Dostepna jest
rowniez angielska wersja Wytycznych SRI.

Na dzien sporzadzenia niniejszego Prospektu etykiete SRI
uzyskaty wymienione ponizej Fundusze. Aktualna lista Funduszy,
ktérym przyznano etykiete SRI, znajduje sie na stronie
poswiecone;j tej etykiecie.

Asian Sustainable Equity Fund, Circular Economy Fund, Emerging
Markets Sustainable Equity Fund, ESG Multi-Asset Fund, Future
Of Transport Fund, Nutrition Fund, Sustainable Energy Fund, US
Sustainable Equity Fund oraz Sustainable Global Allocation Fund.

Polityka Stosowania Analizy Bazowej BlackRock w Regionie
EMEA (BlackRock EMEA Baseline Screens Policy)

Jezeli w wypadku danego Funduszu obowigzuje Polityka
Stosowania Analizy Bazowej, Doradca Inwestycyjny bedzie dazyt
do ograniczenia illub wykluczenia bezposrednich inwestycji
(stosownie do wypadku) w instrumenty spotek, ktdre w opinii
Doradcy Inwestycyjnego sg zaangazowane w okreslone sektory
lub majg z nimi powigzania (w niektérych przypadkach z
zastrzezeniem okreslonych progéw przychoddw); obejmujg one
miedzy innymi:
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(i) produkcje kontrowersyjnych rodzajéw broni;

(i) dystrybucje lub produkcje amunicji do broni palnej lub broni
recznej do uzytku cywilnego;

(iif) wydobywanie niektorych rodzajéw paliw kopalnych iflub
wytwarzanie z nich energii;

(iv) produkcje wyrobéw tytoniowych lub niektére rodzaje
dziatalno$ci zwigzanej z wyrobami tytoniowymi; oraz

(v) Spdiki, ktérych dziatalno$¢ budzi powazne kontrowersje lub
ktore zostaty uznane za naruszajgce przyjete normy globalne
w zwigzku ze stosowanymi przez nie praktykami biznesowymi i
sposobem postepowania.

W celu przeprowadzenia analizy kryteriow ESG Doradca
Inwestycyjny moze wykorzystywaé dane opracowane we wtasnym
zakresie i/lub przez jego podmioty powigzane albo dane
dostarczane przez zewnetrznych dostawcdw analiz
uwzgledniajgcych kryteria ESG.

Papiery warto$ciowe, ktére w momencie nabycia spetniaty kryteria
inwestycji, lecz w pozniejszym terminie przestaty je spemiac,
zostang zbyte w rozsadnym terminie.

Fundusz ESG moze uzyskac ograniczong ekspozycje (m.in.
poprzez instrumenty pochodne, srodki pieniezne i ekwiwalenty
srodkow pienieznych, tytuty lub jednostki uczestnictwa w
programach zbiorowego inwestowania (CIS) oraz zbywalne
papiery wartosciowe o statym dochodzie emitowane przez rzady i
agencje rzadowe panstw z catego swiata) na emitentow, ktorzy nie
spetniajg opisanych powyzej kryteriow ESG.

Petny wykaz limitow i/lub wytgczen stosowanych w danym czasie
przez Doradcow Inwestycyjnych (w tym wszelkich szczegdinych
kryteriw progowych) jest dostepny pod adresem https://www.
blackrock.com/corporatel/literature/publication/blackrock-baseline-
screens-in-europe-middleeast-and-africa.pdf.

Intencjg Doradcow Inwestycyjnych jest, aby Polityka Stosowania
Analizy Bazowej BlackRock w Regionie EMEA ewoluowata wraz z
pojawianiem sie doskonalszych danych i wiekszej ilosci analiz w
tym zakresie. Pelna lista moze by¢ zmieniana w miare potrzeb,
wedtug uznania Doradcow Inwestycyjnych, a takze (o ile nie
zmienia opisu zawartego w niniejszym punkcie) moze by¢ po
zmianie stosowana bez powiadomienia o tym fakcie Posiadaczy
Tytutéw Uczestnictwa.

Autorité des marchés financiers (AMF)

Nastepujace Fundusze zostaty zaliczone do kategorii funduszy
spetniajgcych wymogi w zakresie zrownowazonego inwestowania
wynikajgce z zasad AMF:

Asian Sustainable Equity Fund, Brown To Green Materials Fund,
China Onshore Bond Fund, Circular Economy Fund, Climate
Global Corporate Bond Fund, Climate Transition Multi-Asset Fund,
Developed Markets Sustainable Equity Fund, Emerging Markets
Impact Bond Fund, Emerging Markets Sustainable Equity Fund,
ESG Multi-Asset Fund, European Sustainable Equity Fund, Future
Of Transport Fund, Impact Bond Fund, Nutrition Fund, Social
Action Equity Fund, Sustainable Asian Bond Fund, Sustainable
Global Dynamic Equity Fund, Sustainable Global Infrastructure
Fund, Sustainable Energy Fund, Sustainable Global Allocation
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Fund, US Government Mortgage Impact Fund oraz US
Sustainable Equity Fund.

Inwestycje w ramach programu QFI

Na mocy obowigzujgcych obecnie w ChRL przepiséw prawa, z
zastrzezeniem kilku mato istotnych wyjatkéw, inwestorzy
posiadajgcy siedzibe w okreslonych jurysdykcjach poza terytorium
Chinskiej Republiki Ludowej mogg zwrocic sie do Chinskiej Komis;ji
Papierow Wartosciowych o nadanie im statusu inwestora QFI.
Inwestor posiadajacy status inwestora QFI moze zosta¢
zarejestrowany przez Panstwowy Urzad Dewizowy Chinskiej
Republiki Ludowej (SAFE) i moze dokonywac bezposrednich
inwestycji w spetniajgce okreslone kryteria chinskie papiery
wartosciowe. Spotka BAMNA uzyskata status inwestora QFI,
dzieki ktoremu Fundusze QFI moga uzyskiwac dostep do
inwestycji w spefniajace kryteria papiery wartosciowe
bezposrednio w ChRL oraz mogg inwestowaé bezposrednio w
papiery wartosciowe spetniajgce kryteria inwestycji QFl. W
przysztosci status inwestora QFI moze zostac przyznany takze
innym podmiotom z Grupy BlackRock, ktore rowniez bedg
umozliwiaty Funduszom QFI inwestowanie w papiery wartosciowe
spetniajgce kryteria inwestycji QFI.

Spotka Zarzadzajaca zasiegnie opinii doradcy prawnego w
Chinach (,Opinia Doradcy Prawnego w Chinach”), zanim
Fundusze QFI posiadajgce odpowiednie zezwolenie SFC
rozpoczng dokonywanie inwestycji w ramach programu QFI.
Spotka Zarzadzajaca zapewni, aby Opinia Doradcy Prawnego w
Chinach zawierata w odniesieniu do kazdego z Funduszy QFI
ustalenia stwierdzajgce, ze zgodnie z przepisami prawa ChRL:

(a) rachunek/rachunki papieréw wartosciowych otwarte w
odpowiednich depozytach i prowadzone przez Powiernika
w Ramach Programu QFI oraz specjalny rachunek
depozytowy w renminbi (specjalne rachunki depozytowe w
renminbi) prowadzone przez Powiernika w Ramach
Programu QFI (odpowiednio, ,rachunek papieréw
wartosciowych QFl/rachunki papierow wartosciowych QFI”
oraz ,rachunek pienigzny w renminbi/rachunki pieniezne w
renminbi”) sg rachunkami wspdlnymi, ktére zostaty otwarte
tacznie na rzecz inwestora QFI i odpowiedniego Funduszu
QFI, z przeznaczeniem do wytgcznego uzytku przez
Fundusz QFI zgodnie z odpowiednimi przepisami i
regulacjami ChRL oraz za zgodg wszelkich wta$ciwych
organow nadzoru w ChRL;

(b) aktywa utrzymywane/zapisane na rachunku/rachunkach
papierow wartosciowych QFI Funduszu QFI (i) nalezg
wytacznie do Funduszu QFI, oraz (ii) sg odrebne i
niezalezne od aktywow wiasnych inwestora QFI (jako
Posiadacza Zezwolenia QFI), Depozytariusza lub
Powiernika w Ramach Programu QFI oraz jakiegokolwiek
Maklera w ChRL, a takze sg odrebne i niezalezne od
aktywow pozostatych klientéw inwestora QFI (jako
Posiadacza Zezwolenia QFI), Depozytariusza lub
Powiernika w Ramach Programu QF| oraz jakiegokolwiek
Maklera w ChRL;

(c) srodki utrzymywane/uznane na rachunku pienieznym/
rachunkach pienieznych w renminbi (i) stanowig
niezabezpieczone zobowigzania Powiernika w Ramach
Programu QFI wobec odpowiedniego Funduszu QFlI, oraz
(i) s odrebne i niezalezne od srodkéw wiasnych
inwestora QF| (jako Posiadacza Zezwolenia QFI) oraz

jakiegokolwiek Maklera w ChRL, a takze odrebne i
niezalezne od srodkéw pozostatych klientow inwestora QF|
(jako Posiadacza Zezwolenia QFI) oraz jakiegokolwiek
Maklera w ChRL;

d

~

Spotka, dziatajac w imieniu i na rzecz odpowiedniego
Funduszu QFlI, jest jedynym podmiotem, ktory posiada
uprawnione roszczenie do prawa wtasnosci aktywow
znajdujgcych sie na rachunku/rachunkach papierow
wartosciowych QF| oraz zobowigzan w kwocie
zdeponowanej na rachunku pienieznym/rachunkach
pienieznych w renminbi danego Funduszu QFI;

(e

~

w wypadku likwidacji inwestora QFI lub jakiegokolwiek
Maklera w ChRL, aktywa na rachunku/rachunkach
papieréw wartosciowych QFI oraz $rodki na rachunku
pienieznym/rachunkach pienigznych w renminbi danego
Funduszu QFI nie wejdg w sktad aktywow likwidacyjnych
inwestora QFI lub Maklera w ChRL, w odniesieniu do
ktérego toczy sie postepowanie likwidacyjne w ChRL; oraz

() w wypadku likwidacji Powiernika w Ramach Programu QFl,
(i) aktywa znajdujgce sie na rachunku/rachunkach
papierow wartosciowych QFI danego Funduszu QFI nie
wejda w sktad aktywow likwidacyjnych Powiernika w
Ramach Programu QFI, w odniesieniu do ktérego toczy sie
postepowanie likwidacyjne w ChRL, natomiast (ii) srodki
znajdujgce sie na rachunku pienigznym/rachunkach
pienieznych w renminbi danego Funduszu QF| wejdg w
sktad aktywow likwidacyjnych Powiernika w Ramach
Programu QFI, w odniesieniu do ktérego toczy sie
postepowanie likwidacyjne w ChRL, zas Fundusz QFI
stanie sie wierzycielem niezabezpieczonym w odniesieniu
do srodkéw znajdujgeych sie na rachunku pienigznym/
rachunkach pienigznych w renminbi.

Powiernik w Ramach Programu QFI

Depozytariusz zlecit Powiernikowi w Ramach Programu QFI
petienie funkcji powiernika pomocniczego na potrzeby
przechowywania aktywow swoich klientow na okreslonych
rynkach, w tym na rynku ChRL (,Globalna Sie¢ Powiernicza”), na
podstawie umowy w sprawie ustug powiernika pomocniczego.

Zgodnie z obowigzujgcymi regulacjami w zakresie programu QFI
inwestor QFI moze powota¢ wiecej niz jednego Powiernika w
Ramach Programu QFI.

Niezaleznie od faktu ze Depozytariusz, w ramach swoich
obowigzkow jako powiernika instytucji zbiorowego inwestowania w
zbywalne papiery wartosciowe, ustanowit Globalng Sie¢
Powierniczg na potrzeby przechowywania aktywow klientow, w
tym m.in. Spotki, posiadanych w ChRL (jak opisano powyzej),
zgodnie z zasadami programu QFI kazdy inwestor QFI jest
zobowigzany wyznaczy¢ lokalnego powiernika (lokalnych
powiernikdw) w ramach programu QF| na potrzeby
przechowywania aktywow i Srodkow pienigznych w ramach
programu QFI, a takze koordynowania czynnosci zwigzanych z
wymogami dewizowymi. W zwigzku z powyzszym, w celu
spetnienia wymogow wynikajacych z zasad programu QF,
inwestor QF| podpisze odrebng umowe z Powiernikiem w Ramach
Programu QFI (,Umowa z Powiernikiem w Ramach Programu
QFI”), na podstawie ktdrej upowazni go do dziatania w roli
lokalnego powiernika aktywow danego Funduszu QFI nabytych w
ramach programu QFI.
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Zgodnie z wymogami dotyczacymi instytucji zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe Depozytariusz
dodatkowo potwierdzit, ze zapewni przechowywanie aktywow
Funduszu w ChRL za posrednictwem Globalnej Sieci
Powierniczej, a takze ze aktywa te bedg przechowywane zgodnie
z zasadami okreslonymi przez CSSF, ktére wymagajg
rozdzielnosci prawnej przechowywanych aktywow niepienigznych,
a takze utrzymywania przez Powiernika, za posrednictwem jego
przedstawicieli, odpowiednich srodkéw kontroli wewnetrznej w celu
zapewnienia, ze charakter i ilo$¢ przechowywanych aktywow,
informacje dotyczace prawa wiasnosci poszczegdinych aktywow
oraz lokalizacja dokumentéw potwierdzajgcych tytut prawny do
poszczegdlnych aktywdw sg jasno okreslone w ewidencii.

Programy Stock Connect

Program Shanghai-Hong Kong Stock Connect to program
umozliwiajgcy obrot papierami wartosciowymi i rozliczanie
transakcji, wprowadzony przez HKEX, SSE oraz ChinaClear,
natomiast program Shenzhen-Hong Kong Stock Connect to
program umozliwiajgcy obrot papierami wartosciowymi i
rozliczanie transakcji, wprowadzony przez HKEX, SZSE oraz
ChinaClear. Celem programoéw Stock Connect jest zapewnienie
inwestorom z Hongkongu i ChRL dostepu do obu rynkéw
gietdowych.

Program Shanghai-Hong Kong Stock Connect skfada sie z
Pdtnocnego Kanatu Obrotu w Szanghaju (Northbound Shanghai
Trading Link) i Potludniowego Kanatu Obrotu w Hongkongu
(Southbound Hong Kong Trading Link). W ramach Péinocnego
Kanatu Obrotu w Szanghaju inwestorzy z Hongkongu i innych
krajéw (w tym Fundusze Stock Connect) moga, za posrednictwem
swoich brokeréw w Hongkongu oraz domu maklerskiego gietdy
SEHK, uczestniczy¢ w obrocie spetniajgcymi odpowiednie kryteria
papierami wartosciowymi notowanymi na gietdzie SSE, kierujac
Zlecenia na gietde SSE. W ramach Potudniowego Kanatu Obrotu
w Hongkongu. inwestorzy w ChRL moga uczestniczy¢ w obrocie
niektérymi papierami wartosciowymi notowanych na gietdzie
SEHK.

W ramach programu Shanghai-Hong Kong Stock Connect
Fundusze Stock Connect moga, za posrednictwem swoich
brokeréw w Hongkongu, prowadzi¢ obrot spetniajgcymi
odpowiednie kryteria papierami wartosciowymi notowanymi na
gietdzie SSE (,Papiery Wartosciowe SSE”), takimi jak akcje
wchodzace w danym czasie w sktad Indeksu SSE 180 i Indeksu
SSE 380, jak rowniez wszystkie Chinskie Akcje A notowane na
gietdzie SSE, ktdre nie wchodzg w sktad wymienionych indeksow,
lecz ktérym odpowiadajg odpowiednie Akcje H notowane na
gietdzie SEHK, z wyjatkiem:

» akcji notowanych na gietdzie SSE, ktére nie sg przedmiotem
obrotu w renminbi; oraz

» akcji notowanych na gietdzie SEE, ktore zostaty umieszczone
na liscie ryzyka”.

Ponadto inwestorzy z Hongkongu i inwestorzy zagraniczni mogg
sprzedawac i nabywac fundusze ETF notowane na gietdzie SSE,
co do ktoérych w ramach regularnego przegladu potwierdzono
spetnienie odpowiednich kryteriow i ktére zostaty akceptowane
jako fundusze inwestycyjne ETF, ktére moga by¢ sprzedawane i
nabywane w ramach Pdtnocnego Kanatu Obrotu w programie
Shangahi-Hong Kong Stock Connect. W celu ustalenia, ktore
fundusze ETF moga by¢ sprzedawane i nabywane w ramach
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Pétnocnego Kanatu Obrotu, przeprowadzane bedg regularne
przeglady co sze$¢ miesiecy.

Oczekuje sie, ze lista papierow wartosciowych spetniajacych
kryteria programu moze ulega¢ zmianom, z zastrzezeniem ich
weryfikacji i zatwierdzenia przez odpowiednie organy nadzoru w
ChRL.

Obrot odbywa sie zgodnie z obowigzujacymi w danym czasie
przepisami i regulacjami. Obrét w ramach programu Shanghai-
Hong Kong Stock Connect jest ograniczony maksymalnym limitem
dziennym (,Limit Dzienny”). Dla obrotu w ramach Pdtnocnego
Kanatu Obrotu w Szanghaju oraz Potudniowego Kanatu Obrotu w
Hongkongu w ramach programu Shanghai-Hong Kong Stock
Connect obowigzujg odrebne Limity Dzienne. Limit Dzienny
okresla maksymalng dzienng warto$¢ netto instrumentéw
nabywanych w transakcjach transgranicznych w ramach programu
Stock Connect.

Program Shenzhen-Hong Kong Stock Connect sktada sie z
Pétnocnego Kanatu Obrotu w Shenzhen (Northbound Shenzhen
Trading Link) i Poludniowego Kanatu Obrotu w Hongkongu
(Southbound Hong Kong Trading Link). W ramach Péinocnego
Kanatu Obrotu w Shenzhen inwestorzy z Hongkongu i innych
krajéw (w tym, w odnosnych wypadkach, Fundusze Stock
Connect) moga, za posrednictwem swoich brokerow w
Hongkongu oraz domu maklerskiego gietdy SEHK, uczestniczy¢ w
obrocie spetniajgcymi odpowiednie kryteria papierami
wartosciowymi notowanymi na gietdzie SZSE, kierujac zlecenia na
gietde SZSE. W ramach Potudniowego Kanatu Obrotu w
Hongkongu dla programu Shenzhen-Hong Kong Stock Connect
inwestorzy w ChRL moga uczestniczy¢ w obrocie niektorymi
papierami wartosciowymi notowanymi na gietdzie SEHK.

W ramach programu Shenzhen-Hong Kong Stock Connect
Fundusze Stock Connect mogg, za posrednictwem swoich
brokeréw w Hongkongu, prowadzi¢ obrét spetniajgcymi
odpowiednie kryteria papierami warto$ciowymi notowanymi na
gietdzie SZSE (,Papiery Wartosciowe SZSE”). Sg to m. in. akcje
wchodzace w skiad indeksow SZSE Component Index oraz SZSE
Small/Mid Cap Innovation Index, o kapitalizacji rynkowej na
poziomie co najmniej 6 mid RMB, a takze wszystkie notowane na
gieldzie SZSE akcje spotek, ktore wyemitowaty zaréwno Chinskie
Akcje A, jak i Akcje H. W poczatkowej fazie funkcjonowania
Pdinocnego Kanatu Obrotu w Shenzhen do obrotu papierami
wartosciowymi notowanymi na ChiNext Board na gieldzie SZSE
beda uprawnieni tylko instytucjonalni inwestorzy profesjonalni,
zgodnie z definicjg tego terminu zawartg w odnosnych regulacjach
Hongkongu.

Ponadto inwestorzy z Hongkongu i inwestorzy zagraniczni mogg
sprzedawac i nabywac fundusze ETF notowane na gietdzie SZSE,
co do ktérych w ramach regularnego przegladu potwierdzono
spetnienie odpowiednich kryteridw i ktore zostaty akceptowane
jako fundusze inwestycyjne ETF, ktére mogg by¢ sprzedawane i
nabywane w Ramach Pdtnocnego Kanatu Obrotu w programie
Shenzen-Hong Kong Stock Connect. W celu ustalenia, ktére
fundusze ETF mogg by¢ sprzedawane i nabywane w ramach
Pdétnocnego Kanatu Obrotu, przeprowadzane bedg regularne
przeglady co sze$S¢ miesiecy.

Oczekuje sie, ze lista papierow wartosciowych spetniajacych
kryteria programu moze ulega¢ zmianom, z zastrzezeniem ich
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weryfikacji i zatwierdzenia przez odpowiednie organy nadzoru w
ChRL.

Obrét odbywa sig zgodnie z obowigzujgcymi w danym czasie
przepisami i regulacjami. Obrét w ramach programu Shenzhen-
Hong Kong Stock Connect jest ograniczony Limitem Dziennym.
Dla obrotu w ramach Pétnocnego Kanatu Obrotu w Shenzhen oraz
Potudniowego Kanatu Obrotu w Hongkongu dla programu
Shenzhen-Hong Kong Stock Connect obowigzujg odrebne Limity
Dzienne. Limit Dzienny okresla maksymalng dzienng warto$c¢ netto
transgranicznych transakcji nabycia w ramach programu
Shenzhen-Hong Kong Stock Connect.

HKSCC, spdtka w petni zalezna do HKEX, oraz ChinaClear bedg
dokonywac wszelkich czynnosci rozrachunkowo-rozliczeniowych,
jak rowniez swiadczy¢ ustugi powiernika, wtasciciela nominalnego
oraz inne powigzane ustugi na potrzeby transakcji realizowanych
przez odpowiednich uczestnikow rynku i inwestoréw. Papiery
Wartosciowe SSE oraz Papiery WartoSciowe SZSE bedace
przedmiotem obrotu w ramach programu Stock Connect
emitowane sg w formie zdematerializowanej, w zwiazku z czym
inwestorzy nie beda fizycznie posiada¢ zadny