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Zastrzezenie

Niniejszy Prospekt zawiera informacje takze o tych Funduszach BlackRock Global Funds, ktorych 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 lipiec 2025, Dodatku 2 z dnia
wrzesnia 2025 r. oraz Dodatku 3 z dnia pazdziernika 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.  Asia Pacific Bond Fund usb ]
7. Asian Sustainable Equity Fund UsD A
8.  Asian Tiger Bond Fund usD o
9.  Brown to Green Materials Fund USD A
10. China Bond Fund RMB ]
11.  China Fund usD A
12, China Innovation Fund usb A
13.  China Multi-Asset Fund uUsSD M
14.  China Onshore Bond Fund RMB ]
15.  Circular Economy Fund usD A
16. Climate Transition Multi-Asset Fund EUR M
17.  Continental European Flexible Fund EUR A
18. Developed Markets Sustainable Equity Fund UsD A
19. Dynamic High Income Fund usbD M
20. Emerging Europe Fund EUR A
21. Emerging Markets Bond Fund usD o
22. Emerging Markets Corporate Bond Advanced Fund USD o
23. Emerging Markets Corporate Bond Fund usD ]
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 2028 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 Emerging Markets Blended Bond Fund UsD 9)
32. ESG Emerging Markets Bond Fund usD o
33. ESG Emerging Markets Local Currency Bond Fund UsD 9]
34. ESG Global Conservative Income Fund EUR M
35. ESG Multi-Asset Fund EUR M
36. EuroBond Fund EUR o
37. Euro Corporate Bond Fund EUR 0]
38. Euro High Yield Fixed Maturity Bond Fund 2027 EUR o]
39. Euro High Yield Fixed Maturity Bond Fund 2028 EUR [¢]
40. Euro High Income Fixed Maturity Bond Fund 2028 EUR 9)
41. Euro High Income Fixed Maturity Bond Fund 2029 EUR o]
42. Euro Income Fixed Maturity Bond Fund 2028 EUR 9)
43. Euro Income Fixed Maturity Bond Fund 2029 EUR @)
44. Euro Investment Grade Fixed Maturity Bond Fund 2027 (1) EUR 9)
45. Euro Investment Grade Fixed Maturity Bond Fund 2028 EUR o]
46. Euro Investment Grade Fixed Maturity Bond Fund 2029* EUR 0]
47. Euro Reserve Fund EUR MMF
48. Euro Short Duration Bond Fund EUR o
49. Euro-Markets Fund EUR A
50. European Equity Income Fund EUR A
51. European Equity Transition Fund EUR A
52. Euro Flexible Income Bond Fund EUR o
53. European Fund EUR A
54. European High Yield Bond Fund EUR 0]
55. European Special Situations Fund EUR A
56. European Sustainable Equity Fund EUR A
57. European Value Fund EUR A
58. FinTech Fund usD A
59. Fixed Income Global Opportunities Fund UsD 9]
60. Future Of Transport Fund usD A
61. Global Allocation Fund USD M
62. Global Bond Income Fund usD o
63. Global Corporate Bond Fund UsD 0]
64. Global Equity Income Fund usD A
65. Global Government Bond Fund uUsD 0]
66. Global High Yield Bond Fund usD o]
67. Global Inflation Linked Bond Fund USD o]
68. Global Investment Grade Fixed Maturity Bond Fund 2027* usD 9)
69. Global Listed Infrastructure Fund uUsSD A
70. Global Long-Horizon Equity Fund usD A
71. Global Multi-Asset Income Fund usD M
72. Global Unconstrained Equity Fund usD A
73. Impact Bond Fund EUR @)
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Fundusz Waluta bazowa Fundusz obligacyjny/ Krétkoterminowy Fun-
akcyjny lub mieszany dusz rynku pieni¢znego o
zmiennej wartosci
aktywow netto

74. India Fund usD A

75. Japan Flexible Equity Fund Yen A

76. Japan Small & MidCap Opportunities Fund Yen A

77. Latin American Fund usb A

78.  Multi - Theme Equity Fund usD F

79. MyMap Cautious Fund EUR F

80. MyMap Growth Fund EUR F

81.  MyMap Moderate Fund EUR F

82. Natural Resources Fund usbD A

83. Next Generation Health Care Fund USD A

84. Next Generation Technology Fund usD A

85. Nutrition Fund usD A

86. Sustainable Energy Fund usD A

87. Sustainable Global Allocation Fund USD M

88. Sustainable Global Dynamic Equity Fund usD A

89. Sustainable Global Infrastructure Fund uUsSD A

90. Swiss Small & MidCap Opportunities Fund CHF A

91. Systematic China A-Share Opportunities Fund uUsD A

92. Systematic China Environmental Tech Fund usD A

93. Systematic Multi Allocation Credit Fund usD [¢]

94. Systematic Global Equity High Income Fund usD A

95. Systematic Global Income & Growth Fund usD M

96. Systematic Global SmallCap Fund UsD A

97.  United Kingdom Fund GBP A

98. US Basic Value Fund USD A

99. US Dollar Bond Fund usb o

100. US Dollar High Yield Bond Fund usD o

101. US Dollar Reserve Fund usb MMF
102. US Dollar Short Duration Bond Fund UsD 0]

103. US Flexible Equity Fund usbD A

104. US Government Mortgage Impact Fund USD o]

105. US Growth Fund usb A

106. US Investment Grade Fixed Maturity Bond Fund 2027* uUsSD o]

107. US Mid-Cap Value Fund usbD A

108. US Sustainable Equity Fund uUsD A

109. World Bond Fund usbD o

110. World Energy Fund usD A

111. World Financials Fund USD A

112. World Gold Fund usD A

113. World Healthscience Fund uUsD A

114. World Mining Fund usD A

115. World Real Estate Securities Fund USD A

116. World Technology Fund usD A
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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.
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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 KID dla
odnosnej Klasy Tytutéw Uczestnictwa. Dokumenty KID dla
wszystkich dostepnych Klas Tytutdw Uczestnictwa mozna znalez¢
pod adresem: http://kiid.blackrock.com.

Informacje zawarte w niniejszym Prospekcie zostaty przygotowane
na podstawie przepiséw prawa oraz praktyk obowigzujacych 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 ktorekolwiek z kwestii, o
ktérych mowa w niniejszym Prospekcie.

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

Posiadacze Tytuléw Uczestnictwa Spotki bedg mogli w pelni
wykonywac¢ przystugujace im prawa bezposrednio wobec
Spotki, w szczegolnosci prawo uczestnictwa w walnych
zgromadzeniach Posiadaczy Tytutéw Uczestnictwa,
wylacznie jezeli sg osobiscie zarejestrowani w rejestrze
Posiadaczy Tytuléw Uczestnictwa Spolki. Jezeli dany
inwestor (,,Posiadacz Tytutéw Uczestnictwa Bedacy
Beneficjentem Rzeczywistym”) inwestuje w Spoétke przez
posrednika (posrednik posiada Tytuly Uczestnictwa we
wiasnym imieniu, lecz na rzecz Posiadacza Tytutow
Uczestnictwa Bedacego Beneficjentem Rzeczywistym),
woweczas (i) w niektorych wypadkach taki Posiadacz Tytutéw
Uczestnictwa Bedacy Beneficjentem Rzeczywistym moze nie
mie¢ mozliwosci wykonania okreslonych praw
przystugujacych mu jako posiadaczowi Tytuléow Uczestnictwa
w Spolce oraz (ii) moze to mie¢ wplyw na mozliwosé
uzyskania przez Posiadacza Tytuléw Uczestnictwa Bedacego
Beneficjentem Rzeczywistym odszkodowania w wypadku
btedéw w obliczaniu Wartosci Aktywow Netto,
nieprzestrzegania zasad inwestowania i/lub innych btedéw
okreslonych w Okolniku CSSF nr 24/856 z dnia 28 marca 2024
r. Posiadaczom Tytutéw Uczestnictwa Bedacym
Beneficjentami Rzeczywistymi zaleca sie w zwigzku z
powyzszym zasiegniecia porady prawnej.

Dystrybucja

Niniejszy Prospekt nie stanowi oferty ani zaproszenia skfadanego
przez jakikolwiek podmiot w jurysdykciji, w ktérej ztozenie takiej
oferty lub takiego zaproszenia jest niezgodne z prawem, ani tez
oferty lub zaproszenia sktadanego przez podmiot, ktéry w danej
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jurysdykciji nie jest do tego uprawniony, lub kierowanego do
podmiotu, do ktérego w danej jurysdykgii takie oferty lub
zaproszenia nie mogg by¢ zgodnie z prawem kierowane.
Szczegdtowe informacje na temat niektorych krajow, w ktoérych
Spdtka ma obecnie prawo oferowaé 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 Tytuly
Uczestnictwa, odnos$nych przepiséw kontroli dewizowej oraz
podatkow, obowiazujacych w krajach, ktérych sg obywatelami,
rezydentami lub w ktorych posiadajg staty adres zamieszkania.
Podmioty Amerykanskie nie moga sktada¢ zapiséw na Tytuty
Uczestnictwa. Fundusze nie byly przedmiotem rejestracii
umozliwiajgcej ich dystrybucje w Indiach. W niektdrych krajach
inwestorzy moga sktadac zapisy na Tytuly Uczestnictwa w ramach
planéw systematycznego oszczedzania. Zgodnie z prawem
Luksemburga koszty optat i prowizji zwigzanych z planami
systematycznego oszczedzania w pierwszym roku nie mogg
przekroczy¢ jednej trzeciej kwoty wniesionej przez inwestora.
Koszt opfat i prowizji nie obejmuje skladek ptaconych przez
inwestora w przypadku planéw systematycznego oszczedzania
oferowanych jako czes$¢ ubezpieczenia na zycie lub stanowigcych
w catosci produkt typu ubezpieczenie na zycie. W celu uzyskania
bardziej szczegotowych informacji nalezy kontaktowac sie z
lokalnym zespotem ds. Obstugi Inwestorow.
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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

Adres pocztowy:

BlackRock Investment Management (UK) Limited
c/o BlackRock (Luxembourg) S.A.

P.O. Box 1058

L-1010 Luksemburg

Wielkie Ksiestwo Luksemburga

Faks: +352 462 685 894
https://www.blackrock.com/uk/contact-us
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Prezes Spotki
Denise Voss

Zarzad

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, Dynamic High Income Fund,
Emerging Markets Bond Fund, Emerging Markets Corporate Bond
Advanced Fund, Emerging Markets Corporate Bond Fund,
Emerging Markets Impact Bond Fund, Emerging Markets Local
Currency Bond Fund, ESG Emerging Markets Blended Bond
Fund, ESG Emerging Markets Bond Fund, ESG Emerging
Markets Local Currency Bond Fund, ESG Global Conservative
Income Fund, ESG Multi-Asset Fund, Fixed Income Global
Opportunities Fund, Global Allocation Fund, Global Bond Income
Fund, Global Corporate Bond Fund, Global Government Bond
Fund, Global Multi-Asset Income Fund, Sustainable Global
Allocation Fund, US Dollar Bond Fund, US Dollar Short Duration
Bond Fund oraz World Bond Fund.

Fundusze Dywidendowe i Dywidendowe Tytuty Uczestnictwa
Fundusze lub Klasy Tytutéw Uczestnictwa, w odniesieniu do
ktérych moze zostac ogtoszona wyptata dywidendy, wedtug
uznania Dyrektoréw. Dywidendowe Tytuty 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 Tytutdw Uczestnictwa oraz walut, w odniesieniu do
ktérych moze zosta¢ 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 Spdtki 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 Przekazujgce 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), okreslajace ramy prawne dotyczgce opodatkowania
inwestycji w funduszach zagranicznych ktore funkcjonujg w
oparciu o rozréznienie, czy fundusz zdecyduje sie podlegaé
przepisom przewidujgcym przekazywanie raportéw o rocznym

zysku (,Fundusze Przekazujgce 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
przypadajacej na tytuty uczestnictwa bedace w posiadaniu danego
inwestora, niezaleznie od tego, czy dochdd ten zostat wyptacony,
natomiast zyski ze zbycia tytutéw 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 majg 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, Systematic China A-Share Opportunities Fund oraz
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
LJKrétkoterminowymi funduszami rynku pienieznego o zmiennej
wartosci aktywow netto” (krotkoterminowe MMF) w rozumieniu
Przepiséw 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 Transition Multi-Asset Fund, Dynamic High Income Fund,
Emerging Markets Fund, Emerging Markets Equity Income Fund,
Emerging Markets Sustainable Equity Fund, FinTech 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 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.

Gtéwny Dystrybutor

Spdtka BlackRock Investment Management (UK) Limited
wystepujaca w charakterze Gtéwnego Dystrybutora. Odniesienia
do dystrybutoréw mogg obejmowac BlackRock Investment
Management (UK) Limited w roli Gtéwnego Dystrybutora.
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Gtowne Niekorzystne Skutki (PAI)

Najistotniejsze niekorzystne skutki decyzji inwestycyjnych dla
czynnikéw zrownowazonego rozwoju zwigzane z kwestiami
Srodowiskowymi, spotecznymi i pracowniczymi, poszanowaniem
praw cztowieka, przeciwdziataniem korupc;ji i tapownictwu.

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

HKEX
Hong Kong Exchanges and Clearing Limited.

HKSCC

Hong Kong Securities Clearing Company Limited, spétka
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.,
ktéry spetnia wymogi dotyczace kryteriow warunkujacych
traktowanie inwestora jako inwestora instytucjonalnego oraz
wymogi dotyczace odpowiedniego doboru inwestycji. Zob. czesé
LOgraniczenia dotyczace posiadania Tytutow Uczestnictwa”.

KID
Dokument zawierajacy kluczowe informacje, wydawany dla kazdej
Klasy Tytutdw Uczestnictwa na podstawie Ustawy z 2010 .

Klasa Tytutéw 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
Tytutdw Uczestnictwa”.

Klasy Tytutéw Uczestnictwa Objete Hedgingiem

Klasy Tytutow Uczestnictwa, w przypadku ktdrych stosowana jest
strategia zabezpieczajaca przed ryzykiem walutowym. Decyzje o
tym, w ktorych Funduszach i walutach zostang udostepnione Klasy
Tytutéw Uczestnictwa Objete Hedgingiem, podejmuijg Dyrektorzy
wedtug wtasnego uznania. Potwierdzenie Funduszy i walut, w
ktorych sg dostepne Tytuty Uczestnictwa Objete Hedgingiem,
mozna uzyskac w siedzibie Spdtki 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.

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

Miedzybankowy Rynek Obligacji w Chinach, Rynek CIBM
Miedzybankowy rynek obligacji w ChRL.
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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 zosta¢ obnizony w trakcie
roku. Posiadacze Tytutéw Uczestnictwa zostang powiadomieni o
kazdym takim przypadku — w miare mozliwosci z wyprzedzeniem.

MMF

Fundusz rynku pienieznego (money market fund) w rozumieniu
Przepiséw 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
Tytutdw Uczestnictwa to Klasy Tytutdw Uczestnictwa, z tytutu
ktorych nie jest wyptacana dywidenda.

Obstuga Inwestorow

Realizacja zadan z zakresu przeprowadzania operacji i
$wiadczenia innych ustug dla inwestorow przez lokalne spaotki 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 ktdrych informacja jest dostgpna 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 $wiadczen dodatkowych.

Porozumienie Paryskie

Porozumienie przyjete na mocy Ramowej konwencji Narodow
Zjednoczonych w sprawie zmian klimatu w dniu 12 grudnia 2015 r.
i zatwierdzone przez Unie Europejska w dniu 5 pazdziernika 2016
r., majgce 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 przemystowe;.

Posiadacz Tytutéw Uczestnictwa
Inwestor posiadajgcy Tytuty Uczestnictwa.

Posiadacz Zezwolenia QFI
Osoba posiadajgca Zezwolenie QFI.

Powiernik w Ramach Programu QFI

HSBC Bank (China) Company Limited lub inny podmiot, ktéremu
powierzono funkcje powiernika pomocniczego danego Funduszu
w odniesieniu do Chinskich Akgcji A i/lub obligacji bedacych
przedmiotem obrotu w Chinach kontynentalnych nabywanych w
ramach programu QFI.
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Prospekt
Niniejszy dokument ofertowy, z p6zniejszymi 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
rozporzadzenie (UE) 2019/2088.

Roéznica w Oprocentowaniu
Roznica pomigdzy oprocentowaniem dwadch podobnych
oprocentowanych aktywéw.

SAFE
Panstwowy Urzad Dewizowy Chinskiej Republiki Ludowej.

Rozporzadzenie SFDR

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/
2088 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie ujawniania informaciji
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)
dziatajaca zgodnie z prawem Luksemburga, upowazniona do
wystepowania w charakterze spotki zarzgdzajacej 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

Zbior przepisoéw, na podstawie ktdrych zagraniczni inwestorzy
instytucjonalni moga 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
Gietda Papieréw Wartosciowych w Shenzhen.

Tytul Uczestnictwa

Tytut Uczestnictwa dowolnej Klasy, stanowigcy udziat w kapitale
Spotki i nadajacy posiadaczowi prawa przypisane do danej Klasy
Tytutdw 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 pozniejszymi zmianami i uzupetnieniami,
obowigzujgca w Luksemburgu.

Ustawa z 2013 r.

Ustawa z dnia 12 lipca 2013 r. 0 zarzadzajacych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi, z pdzniejszymi 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 Operaciji oraz terminu, od ktérego bedg
dostepne, mozna uzyskac w siedzibie Spétki 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.
Zalgcznika B. Warto$¢ Aktywédw 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 inwestyciji.

Wykluczenia Dotyczace Unijnych Wskaznikow
Referencyjnych Dostosowanych do Porozumienia Paryskiego
Wykluczenia stosowane przez administratorow Unijnych
Wskaznikéw Referencyjnych Dostosowanych do Porozumienia
Paryskiego, o ktérych mowa w art. 12 ust. 1 lit. a)-g)
Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2020/1818 z dnia 17
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lipca 2020 r., z pdzniejszymi zmianami, modyfikacjami lub
uzupetnieniami.

Wykluczenia Dotyczace Unijnych Wskaznikow
Referencyjnych Transformacji Klimatycznej

Wykluczenia stosowane przez administratorow Unijnych
Wskaznikéw Referencyjnych Transformaciji Klimatycznej, o ktérych
mowa w art. 12 ust. 1 lit. a)-c) Rozporzadzenia delegowanego
Komisji (UE) 2020/1818 z dnia 17 lipca 2020 r., z pozniejszymi
zmianami, modyfikacjami lub uzupetnieniami.

Zasady International Capital Markets Association Green Bond
Principles

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

Zezwolenie QFI

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

Zréwnowazona Inwestycja

Inwestycja w dziatalno$¢ gospodarcza, ktora 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 inwestycji, stosujg dobre praktyki w
zakresie zarzgdzania.

14

NM1125U-4961814-16/973



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
Leon Schwab
Benjamin Gregson

Svetlana Butvina, Joanne Fitzgerald, Richard Gardner, Benjamin
Gregson i Leon Schwab sg zatrudnieni w Grupie BlackRock (ktérej
czlonkami sg Spdtka Zarzadzajgca, Doradcy Inwestycyjni i Glowny
Dystrybutor).

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

Realizowana przez Spétke Zarzadzajacy polityka wynagradzania
okresla zasady i praktyki, ktére sg zgodne z prawidlowym i
skutecznym zarzadzaniem ryzykiem oraz takie zarzagdzanie
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 tytutdw uczestnictwa. Polityka Wynagradzania jest
spdéjna ze strategig biznesowa, celami, wartosciami i interesem
Spotki 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 skladnikow
wynagrodzenia uzaleznionych od wynikow byta roztozona na
przestrzeni takiego samego okresu. Polityka Wynagradzania
obejmuje state i zmienne skfadniki wynagrodzenia oraz uznaniowe
Swiadczenia emerytalne w odpowiednio zrownowazonych
proporcjach, a sktadnik staty stanowi wystarczajgco duzg czes¢
catosci wynagrodzenia pozwalajgc na prowadzenie w peini
elastycznej polityki w zakresie zmiennych skladnikow
wynagrodzenia, w tym mozliwos¢ niewyptacenia wynagrodzenia
zmiennego. Politykg Wynagradzania objete sg kategorie
pracownikéw, ktérych czynnosci stuzbowe majg istotny wptyw na
profil ryzyka Spotki Zarzadzajacej (np. cztonkowie kadry
zarzadzajgcej 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 os6b odpowiedzialnych za przyjmowanie ryzyka).
Szczego6towe informacje na temat aktualnej Polityki
Wynagradzania, zawierajgce réowniez opis sposobu obliczania
wynagrodzenia i $wiadczen dodatkowych oraz okreslenie osob
odpowiedzialnych za przyznawanie wynagrodzenia i Swiadczen
dodatkowych (w tym okreslenie sktadu komitetu ds. Wynagrodzen
— jezeli taki funkcjonuje) dostepne sg na stronach poszczegdinych
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
Zarzadzajace;.

Doradcy Inwestycyjni i Pomocniczy Doradcy Inwestycyjni
Spdtka 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
operacyjna spotka zalezng Grupy BlackRock poza Stanami
Zjednoczonymi. Jej dziatalnos¢ 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 zapewniaja
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

18

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 mie¢ réwniez
epidemie. Na przykiad choroba zakazna uktadu oddechowego
spowodowana nowym koronawirusem znanym jako COVID-19,
wykryta w grudniu 2019 r., spowodowata globalng pandemie, ktéra
wptynetfa niekorzystnie na gospodarke wielu krajéw na catym
Swiecie, ostabiajgc wyniki poszczegdlnych przedsiebiorstw oraz
rynkow kapitatowych. Ewentualne wystgpienie epidemii i pandemii
w przyszto$ci moze mie¢ podobne skutki, a zakres ich wptywu w
chwili obecnej nie jest mozliwy do przewidzenia. Ponadto
konsekwencje rozprzestrzeniania sie chorob zakaznych w
niektérych krajach rozwijajgcych sie lub krajach zaliczanych do
rynkéw wschodzgcych mogg byc¢ bardziej dotkliwe ze wzgledu na
gorzej rozwiniete systemy opieki zdrowotnej, co byto widoczne w
przypadku COVID-19. Kryzysy zwigzane z chorobami zakaznymi
moga potegowac istniejgce czynniki ryzyka politycznego,
spotecznego i ekonomicznego w tych krajach, spowalniajac proces
odbudowy koniunktury i powodujac podwyzszone ryzyko
inwestycyjne. Dtugoterminowymi konsekwencjami epidemii lub
pandemii moze by¢ m.in. zwiekszona zmienno$¢ rynkowa w
sytuacji, gdy inwestorzy reagujg na niepewnos¢ i szybkie zmiany
warunkow, a takze potencjalne obnizenie wartosci inwestycji.

W odpowiedzi na kryzysy zwigzane z epidemiami rzady panstw i
organy regulacyjne moga wprowadzac¢ nowe zasady i regulacje,
ktére mogg mie¢ wptyw na rozne branze i strategie inwestycyjne.
Dziatania tego rodzaju to np. bodzce fiskalne, zmiany w polityce
zdrowotnej oraz zmiany regulacji handlowych i przepiséw
dotyczacych podrézy.

Niedawne zdarzenia rynkowe

Istnieje ryzyko wystapienia okreséw zmiennosci na rynku na
skutek roznych lokalnych i/lub globalnych wydarzer politycznych,
spotecznych i gospodarczych. Uwarunkowania te spowodowaty, a
w wielu przypadkach nadal powodujg, wiekszg zmiennos$c cen,
mniejszg plynnosc, zwiekszenie spreaddw kredytowych oraz brak
przejrzystosci cen, przy czym wielu papierom warto$ciowym wcigz
brak ptynnosci, a ich wartos¢ jest niepewna. Takie warunki
rynkowe moga 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 przysztego
kryzysu zadtuzeniowego lub innego kryzysu gospodarczego moga
mie¢ niekorzystny wptyw na globalne ozywienie gospodarcze,
sytuacje finansowg instytugcji finansowych oraz dziatalnos¢,
sytuacje finansowg i wyniki dziatalnosci Funduszu. Zaktdcenia
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rynkowe i gospodarcze wptywaly i mogg w przysztosci wptywac
miedzy innymi na poziom zaufania konsumentoéw 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
niekorzystnie wptywa na zaufanie konsumentow i czynniki ryzyka
kredytéw konsumenckich, niepewnosc¢ ta moze miec istotny
niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa i wyniki
dziatalnosci Funduszu. Obnizenie ratingéw kredytowych gtéwnych
bankéw moze zwiekszy¢ ponoszone przez te banki koszty
finansowania zewnetrznego i negatywnie wptyngé na szeroko
pojmowang gospodarke. Ponadto polityka Banku Rezerwy
Federalnej, w tym w odniesieniu do niektdrych stép procentowych,
moze mie¢ niekorzystny wptyw na warto$¢, zmiennosc i ptynnosc
dywidendowych i oprocentowanych papierow wartosciowych.
Zmiennos$¢ na rynku, rosngce stopy procentowe i/lub niekorzystne
warunki gospodarcze moga negatywnie wptyngé na zdolnos¢
Funduszy do osiggania zatozonych celéw inwestycyjnych.

Instrumenty pochodne
(a) Ryzyko ogodlne

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
kontrahentow, z ktérymi Fundusze zawierajg transakcje, ryzyko
braku rozliczenia transakcji, 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 aktywdw bazowych, ktére 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 sie to wigzaé z przekazaniem kontrahentowi aktywow
stanowigcych wstepny lub uzupetniajacy depozyt zabezpieczajgcy.
W wypadku instrumentéw pochodnych, w odniesieniu do ktorych
Fundusz jest zobowigzany przekaza¢ kontrahentowi aktywa jako
wstepny depozyt zabezpieczajacy, aktywa takie moga nie by¢
utrzymywane przez kontrahenta odrebnie od jego wtasnych
aktywow oraz — poniewaz sg one wymienialne i zastgpowalne —
Fundusz moze mie¢ prawo do otrzymana zwrotu nie aktywéw
przekazanych pierwotnie kontrahentowi jako depozyt
zabezpieczajacy, lecz aktywdw im réwnowaznych. W wypadku nie
w pefni finansowanych instrumentéw pochodnych moze sig to
wigzac z przekazaniem kontrahentowi aktywéw stanowigcych
wstepny lub uzupetniajgcy depozyt zabezpieczajgacy. W wypadku
instrumentdw pochodnych, w odniesieniu do ktérych Fundusz jest
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zobowigzany przekazac kontrahentowi aktywa jako wstepny
depozyt zabezpieczajacy, aktywa takie mogg nie by¢ utrzymywane
przez kontrahenta odrebnie od jego wiasnych aktywéw oraz —
poniewaz sg one wymienialne i zastepowalne — Fundusz moze
mie¢ prawo do otrzymana zwrotu nie aktywow przekazanych
pierwotnie kontrahentowi jako depozyt zabezpieczajacy, lecz
aktywow im rownowaznych. Wartos¢ przekazanego depozytu lub
aktywow moze przewyzszaé wartos¢ zobowigzan Funduszu
wobec kontrahenta, jezeli kontrahent zazada depozytu lub
zabezpieczenia przewyzszajgcego wartos¢ zobowigzan (excess
margin). Ponadto, poniewaz warunki instrumentu pochodnego
moga 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 minimalne;j
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 kontraktow na instrumenty pochodne cechuje duza
zmiennos$¢, a depozyt zabezpieczajacy jest z reguty niewielki w
stosunku do wielkosci kontraktu, aby zapewni¢ element dzwigni
dla transakg;ji. Stosunkowo niewielkie zmiany na rynku mogg mie¢
potencjalnie wiekszy wptyw na instrumenty pochodne niz na
typowe obligacje lub akcje. Zawierajace element dzwigni
finansowej pozycje na instrumentach pochodnych mogg zatem
zwiekszac¢ 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 moga wykorzystywaé instrumenty pochodne do
zajmowania pozycji dlugich (syntetyczne pozycje dtugie), na
przyktad 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 stanowiagcych zabezpieczenie w wypadku niewypetnienia
przez kontrahenta zobowigzan) moze dojs¢ do sytuaciji, gdzie
ekspozycja kredytowa Funduszu wobec kontrahenta z tytutu
kontraktu na instrument pochodny nie bedzie w pei
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
przepisOw prawa, nieoczekiwanego zastosowania okreslonych
przepiséw lub regulacji lub w wyniku uznania przez sad, ze dany
kontrakt jest z punktu widzenia prawa niewykonalny. Takie
stosowanie instrumentéw pochodnych moze zwiekszy¢ ogdiny
profil ryzyka Funduszu. W zwigzku z tym Spoétka bedzie stosowac
proces zarzadzania ryzykiem, umozliwiajgcy jej monitorowanie i
pomiar w kazdym czasie ryzyka zajmowanych pozycji oraz ich
udziatu w ogdinym profilu ryzyka Funduszu. Spotka Zarzadzajgca
stosuje jedng z dwdch metodologii na potrzeby wyliczania
cato$ciowej ekspozycji poszczegolnych Funduszy — metode
zaangazowania lub metode wartosci zagrozonej (Value at Risk,

VaR). W obu wypadkach zastosowana metodologia ma na celu
zapewnienie zgodnosci z ograniczeniami inwestycyjnymi
okreslonymi w Zatgczniku A w odniesieniu do kazdego Funduszu.
Spotka Zarzadzajgca wybierze metodologie, ktéra bedzie
stosowana dla poszczegolnych 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 instrumentéw
pochodnych przez poszczegodine Fundusze mozna znalez¢
ponizej, w opisach celéw inwestycyjnych kazdego z Funduszy w
czesci zatytutowanej ,Cele inwestycyjne i polityka inwestycyjna”
oraz w aktualnym programie zarzagdzania ryzykiem, ktéry mozna
uzyskac na zadanie of lokalnego zespotu ds. Obstugi Inwestorow.

(b) Ryzyko specyficzne

Fundusze moga stosowac 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 (swapow) 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 (swapdw) do uzyskania
ekspozycji na jeden lub wigksza liczbe indeksow;

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

» Zajmowanie syntetycznych pozycji 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 niesé z sobg
wieksze ryzyko niz bezposrednie inwestycje w obligacje.
Transakcje tego typu umozliwiajg przeniesienie ryzyka
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kredytowego. Umozliwia to efektywne zabezpieczenie obligaciji
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
inwestor przewiduje, ze kwota ptatnosci z tytutu pogorszenia sie
jakosci kredytu bedzie nizsza od kwoty ptatnosci kuponowych,
wowczas wykupuje zabezpieczenie poprzez zawarcie kontraktu
zamiany ryzyka kredytowego. W ramach takiego kontraktu jedna
strona — kupujgcy zabezpieczenie — realizuje szereg ptatnosci na
rzecz sprzedajacego 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 nastapi, 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. Jednoczesnie Fundusz zawierajgcy
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 wediug 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
zyskoéw lub strat z kapitatu) z okreslonego bazowego aktywa,
indeksu lub koszyka aktywow, na prawo do dokonywania pfatno$ci
w oparciu o oprocentowanie state lub zmienne. Fundusze mogg
zawierac transakcje zamiany (transakcje swapowe) jako strona
dokonujgca lub otrzymujgca ptatnosci w ramach takich transakc;ji.

Jezeli Fundusz zawrze transakcje zamiany stdp procentowych lub
swap catkowitego dochodu z rozliczeniem na bazie netto, oba
zrodia ptatnosci podlegajg wzajemnej kompensacii, 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 wymagaja fizycznej dostawy instrumentu, innych
aktywow bazowych ani kapitatu. Zaktada sig, 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 pomigedzy tagcznym
zwrotem z bazowego instrumentu, indeksu lub koszyka
instrumentdw, 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 poszczegdlne Fundusze jest ograniczone do kwoty
netto odsetek lub catkowitego dochodu, jakie kazda strona ma
prawo otrzymac zgodnie z zawartg umowa. Inaczej jest w
wypadku swapdw walutowych, ktére zwykle wigzg sie z dostawg
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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 drugg strone umowy
zobowigzania do dostawy waluty.

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
procentowej 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 uprawniajgcym 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, ktéra wigze sie ze stosowaniem technik
inwestycyjnych i ryzykiem innym niz w wypadku dziatalnosci
polegajacej na zawieraniu zwyktych transakcji dotyczacych
portfela papierow 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

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

Fundusze mogg dokonywac sprzedazy lub kupna jedynie takich
instrumentow pochodnych opartych na wahaniach zmiennosci cen

papierow wartosciowych, ktore sg oparte na indeksie, przy czym:

» skiad indeksu jest w wystarczajgcym stopniu zréznicowany;
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» indeks stanowi odpowiedni wskaznik odniesienia dla rynku,
ktérego dotyczy; oraz

» informacje na temat indeksu sg odpowiednio publikowane.

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
Bazowa. Doradca Inwestycyjny stosuje specjalistyczne techniki
okreslane mianem currency overlay (dopasowywanie pozyciji
walutowych), ktére polegajg na tworzeniu dtugich pozyciji i
syntetycznych transakcji 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 kursow walut. Kursy
wymiany walut moga sie charakteryzowac¢ zmiennoscia, a co za
tym idzie, jezeli fundusz inwestycyjny stosuije strategie typu
currency overlay na duzg skale, ich wptyw na ogdéiny wynik
funduszu moze by¢ znaczny. Fundusze mogg inwestowaé we
wszystkie waluty Swiata, w tym waluty panstw wschodzacych
(ktére moga sie charakteryzowaé nizszg ptynnoscia) oraz waluty,
ktérych kursy mogg zaleze¢ od dziatan rzagdow i bankéw
centralnych takich, jak dziatania interwencyjne, kontrola przeptywu
kapitatu, ustalanie sztywnych kurséw wymiany itd.

Strategie opcyjne

Opcja stanowi prawo (lecz nie obowiazek) 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 zawierac 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 nieprawidtowo ustali korelacje pomiedzy okreslonymi aktywami
lub indeksami, ktérych dotyczg wystawiane lub nabywane opcje, a
aktywami znajdujacymi sie w portfelu inwestycyjnym Funduszu,
Fundusz moze ponies¢ straty, ktére w przeciwnym razie nie
zostatyby poniesione.

Przekazanie zabezpieczenia

Inwestowanie w instrumenty pochodne wigzac sie bedzie z
koniecznoscig zawierania przez Fundusze ze swoimi
kontrahentami porozumien, ktére wymaga¢ moga wptaty ze
$rodkéw 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 aktywdw kontrahenta i moze by¢
wykorzystywane przez kontrahenta w ramach wiasnej dziatalnosci.
Przekazane w ten sposéb 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 ustanawia¢ dalszego zabezpieczenia na aktywach
stanowigcych zabezpieczenie bez zgody Funduszu.

Pozyczanie papierow wartosciowych

Fundusze moga zawiera¢ transakcje pozyczania papierow
wartosciowych w celu efektywnego zarzgdzania portfelem, z
zastrzezeniem warunkoéw i limitéw wynikajgcych z wymogéw
CSSF. Fundusze zawierajace 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 warto$ci zabezpieczenia ponizej wartosci pozyczonych
papierow wartosciowych moze skutkowa¢ zmniejszeniem wartosci
Funduszu. Intencjg Spotki jest zapewnienie, ze wszystkie
transakcje pozyczania papieréw wartosciowych beda w petni
zabezpieczone, ale w sytuacji, gdy dana transakcja nie bedzie w
pemni 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 wartosciowych.

Ryzyko zwigzane z umowami sprzedazy papierow
wartosciowych z udzielonym przyrzeczeniem odkupu

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

Ryzyko kontrahenta

Fundusze sg narazone na ryzyko kredytowe dotyczace
kontrahentow, z ktérymi zawierajg transakcje, a takze potencjalnie
na ryzyko braku rozliczenia transakcji. Ryzyko kredytowe oznacza
mozliwos¢ ze kontrahent, bedacy strong transakgji na

NM1125U-4961814-25/973



instrumentach finansowych, nie wykona zobowigzan, jakie na nim
ciazg wobec danego Funduszu. Ryzyko to dotyczy stron
zawartych przez Fundusz transakgji na instrumentach
pochodnych, uméw sprzedazy/zakupu papieréw wartosciowych z
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 cze$¢ ponoszonego ryzyka
kredytowego dotyczacego kontrahentéw w ramach transakcji na
instrumenty pochodne, zagdajgc zabezpieczenia o wartosci co
najmniej rownej wartosci ekspozycji wobec danego kontrahenta,
jednak w zakresie, w jakim dany instrument pochodny nie jest w
pei objety zabezpieczeniem, niewypetienie przez kontrahenta
cigzacych na nim zobowigzan moze spowodowac obnizenie
wartosci Funduszu. Kazdy nowy kontrahent jest poddawany
formalnej weryfikacji, a wobec zaakceptowanych kontrahentow
prowadzony jest na biezgco monitoring i weryfikacja ich statusu.
Fundusz aktywnie nadzoruje ekspozycje na ryzyko kontrahenta
oraz zarzgdza otrzymanymi zabezpieczeniami zawieranych
transakgji.

Ryzyko kontrahenta zwigzane ze wspoétpraca z
Depozytariuszem

Aktywa Spotki sa powierzane Depozytariuszowi, ktory je
przechowuje (szczegdlowe informacje na ten temat przedstawiono
w pkt. 11. Zatgcznika C). Zgodnie z przepisami Dyrektywy UCITS,
przechowujac 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 aktywdw — 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¢ papierow 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 wiec
Posiadacze Tytutdw Uczestnictwa sa narazeni na ryzyko, ze
Depozytariusz nie bedzie w stanie w petni zrealizowac¢ obowigzku
zwrocenia wszystkich aktywdw Spdtki w wypadku ogtoszenia
upadfosci. Ponadto moze nie by¢ zachowana odrebnos¢ $rodkow
pienieznych Funduszu przechowywanych przez Depozytariusza
od wiasnych srodkéw pienieznych Depozytariusza i/lub srodkow
przechowywanych na rzecz innych klientow Depozytariusza, a
zatem w wypadku upadtosci Depozytariusza Fundusz moze mie¢
w odniesieniu do tych srodkoéw status wierzyciela
niezabezpieczonego.

Depozytariusz moze nie przechowywac¢ sam wszystkich aktywow
Spaiki, 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 mogg by¢
narazeni na ryzyko powstania sytuacji, gdzie taki podmiot ogtosi
upadtos¢, a Depozytariusz moze nie ponies¢ zadne;j
odpowiedzialnosci.

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

Ryzyko odpowiedzialnosci Funduszu

Spdétka 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, ktéry
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 osiggnigcia 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 wigksza
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 odkupic¢ od kontrahenta po
uzgodnionej cenie i w uzgodnionym terminie. R6znica pomiedzy
ceng sprzedazy a ceng odkupienia stanowi koszt transakgcji. Cena
odsprzedazy jest zazwyczaj wyzsza od ceny kupna o kwote
odzwierciedlajgca 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 dokona¢ sprzedazy papieréw 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.
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MiFID Il

Przepisy ustawowe i wykonawcze wprowadzone przez panstwa
czlonkowskie UE w celu wdrozenia drugiej dyrektywy UE w
sprawie rynkéw instrumentéw finansowych (,MiFID 1I”) oraz
rozporzadzenia UE w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych
(,MiFIR"), ktore weszly w zycie 3 stycznia 2018 r. natozyly na
Spétke Zarzadzajacyg i Doradcow Inwestycyjnych nowe obowigzki
regulacyjne i koszty.

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

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

Ponadto dyrektywa MiFID Il wprowadzita szersze uregulowania
majgce na celu zapewnienie przejrzystosci w odniesieniu do
transakcji zawieranych w unijnych systemach obrotu oraz z
kontrahentami z UE. MiFID Il rozszerza uregulowania majace na
celu zapewnienie przejrzystosci czynnosci przedtransakcyjnych i
potransakcyjnych, ktére dotychczas dotyczyly wytacznie
instrumentéw udziatowych bedacych przedmiotem obrotu na rynku
regulowanym, na instrumenty finansowe podobne do
instrumentow 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 emis;ji i instrumenty pochodne.
Rozbudowane wymogi MiFID Il majgce na celu zapewnienie
przejrzystosci, w polgczeniu z ograniczeniami w zakresie
korzystania z tzw. dark pools i innych systemoéw obrotu, mogg
oznaczac¢ wigkszg jawnos¢ informacji dotyczacych ustalania cen,
co moze mie¢ negatywny wptyw na koszty transakciji.

Ryzyko cybernetyczne

Fundusz lub jego ustugodawcy, w tym Spétka Zarzadzajaca i
Doradcy Inwestycyjni, mogg by¢ 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 systemoéw cyfrowych (np. poprzez
wiamanie lub wprowadzanie ztosliwego oprogramowania) w celu
nielegalnego przywtaszczenia majgtku lub informacji wrazliwych,
uszkodzenia danych, ujawnienia informacji poufnych bez
zezwolenia lub spowodowania zakiocen w pracy systemow
informatycznych. Ataki cybernetyczne moga by¢ réwniez
przeprowadzane w sposob niewymagajgcy uzyskania
nieuprawnionego dostepu, na przyktad 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 uzytkownikow. Takze
emitenci papierow wartosciowych i kontrahenci w ramach
instrumentow finansowych, w ktére Fundusz inwestuje, moga pasé
ofiarg incydentdw cybernetycznych.

Incydenty cybernetyczne mogg spowodowac poniesienie przez
Fundusz strat finansowych, wptywaé¢ na zdolno$¢ Funduszu do
obliczania wartosci aktywow netto, utrudniac obrot, uniemozliwic
inwestorom sktadanie zapiséw na tytuty uczestnictwa oraz zlecen
wymiany lub umorzenia, narusza¢ prywatnos¢ i przepisy prawa
oraz narazi¢ Fundusz na konieczno$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 powodowac
niedostepnosc, niedoktadnos¢ lub niekompletnos¢ ewidencii
aktywow i transakgji Funduszu, danych dotyczacych stanu
posiadania tytutéw uczestnictwa oraz innych danych niezbednych
do prawidtowego funkcjonowania Funduszu. Ponadto
zastosowanie rozwigzan stuzacych zapobieganiu incydentom
cybernetycznym, ktére mogtyby mieé¢ niekorzystny wptyw na
Fundusz, moze sie wigzac z koniecznoscig poniesienia znacznych
kosztow.

Spoétka Zarzadzajaca i Doradcy Inwestycyjni opracowali i stosujg
plany ciagtosci dziatania oraz strategie zarzgdzania ryzykiem
majgce na celu zapobieganie incydentom cybernetycznym, jednak
takie plany i strategie podlegajg zwigzanym z ich charakterem
ograniczeniom. W szczegolnosci 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 planéw ciggtosci dziatania ani strategii
cybernetycznych wdrozonych przez inne podmioty Swiadczace
ustugi na rzecz Funduszu badz emitentéw papieréw
wartosciowych i kontrahentow 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 oséb
nieupowaznionych oraz btedy spowodowane przez dostawcéw
ustug. Spdtka Zarzadzajgca i Doradcy Inwestycyjni doktadajg
staran, aby eliminowac takie zdarzenia poprzez odpowiednie
mechanizmy kontroli i nadzoru, jednak mimo to mogg wystapic¢
awarie, ktore moga spowodowac straty dla Funduszy.

Doradcy Inwestycyjni korzystajg 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

Spotka (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$¢ zwrotu
podatku pobieranego u zrodia. To, czy oraz kiedy Fundusz
otrzyma zwrot podatku u zrédta, zalezy od decyzji organéw
podatkowych takich krajow. W przypadku gdy Spotka spodziewa
sie odzyska¢ podatek u zrodta dla Funduszu na podstawie
biezacej oceny prawdopodobienstwa zwrotu, rozliczenia
miedzyokresowe czynne z tytutu takiego zwrotu podatku sg
zasadniczo uwzgledniane w Warto$ci Aktywdw Netto tego
Funduszu. Spdtka na biezgco ocenia zmiany sytuacji w zakresie
podatkéw pod katem ich potencjalnego wptywu na
prawdopodobienstwo uzyskania zwrotu podatku na rzecz
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Funduszy. Jezeli prawdopodobienstwo otrzymania zwrotu istotnie
sie zmniejszy, na przyktad ze wzgledu na zmiane regulacji
podatkowych lub podejscia organéw podatkowych, wéwczas
uwzglednione w wartosci aktywow netto Funduszu rozliczenia
miedzyokresowe czynne z tytutu zwrotu podatku moga wymagac,
w catosci lub w czesci, odpisu aktualizujgcego, co niekorzystnie
wptynie na Wartos¢ Aktywow Netto tego Funduszu. Zmniejszenie
Wartosci Aktywow Netto bedzie miato wplyw na wartosé inwestycji
inwestorow bedacych Posiadaczami Tytutdw Uczestnictwa
Funduszu w momencie dokonania odpisu aktualizujgcego,
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, ktérego kwota nie
zostata wezesniej uwzgledniona przy obliczaniu Wartosci Aktywow
Netto, inwestorzy bedacy Posiadaczami Tytutdw 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 zrwnowazonego rozwoju
Ryzyko zwigzane z kwestiami zréwnowazonego rozwoju to pojecie
oznaczajace ryzyko inwestycyjne (niepewnos¢ lub
prawdopodobienstwo wystgpienia istotnych strat w stosunku do
oczekiwanego zwrotu z inwestycji) wynikajace z kwestii
srodowiskowych, spofecznych lub zwigzanych z fadem
korporacyjnym.

Ryzyko zwigzane z kwestiami zrbwnowazonego rozwoju w
zakresie kwestii Srodowiskowych obejmuje miedzy innymi ryzyko
klimatyczne, zaréwno fizyczne, jak i wynikajace z transformagciji
spowodowanej zmianami klimatycznymi. Ryzyko fizyczne dotyczy
fizycznych, gwattownych lub dlugoterminowych, skutkéw
wywotanych zmiang klimatu. Przyktadowo, czeste i powazne
zdarzenia zwigzane ze zmianami klimatycznymi moga mie¢ wplyw
na produkty i ustugi oraz tancuchy dostaw. Ryzyko dotyczace
transformaciji, odnoszgce sie np. do polityki, technologii, rynkéw
czy reputacji, ma swoje zrodto w dziataniach majacych na celu
dostosowanie sie do gospodarki niskoemisyjnej w celu
ztagodzenia zmian klimatycznych. Ryzyko w zakresie kwestii
spotecznych moze obejmowacé miedzy innymi prawa pracownicze i
relacje ze spoteczenstwem. Czynniki ryzyka dotyczace tadu
korporacyjnego to miedzy innymi czynniki ryzyka zwigzanego z
niezaleznoscig zarzadu, wltasnoscig i kontrola, a takze audytem i
podatkami. Te czynniki ryzyka mogg wptywac na efektywnosé
operacyjng emitenta i jego zdolnos¢ do funkcjonowania w sytuaciji
wystapienia niekorzystnych czynnikéw, jak réwniez na jego odbior
spoteczny i reputacje, wptywajac na rentownos¢, a w konsekwenciji
na wzrost kapitatu emitenta i ostatecznie na warto$¢ posiadanych
Tytutdw 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, dotkliwosc,
istotnos¢ i horyzont czasowy czynnikéw ryzyka zwigzanych z
kwestiami zréwnowazonego rozwoju oraz innych czynnikéw
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
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moze inwestowac w akcje lub papiery dluzne emitenta, ktéry moze
by¢ narazony na potencjalny spadek przychoddw lub zwiekszenie
kosztow w zwigzku z fizycznym ryzykiem dotyczacym klimatu (np.
zmniejszeniem zdolno$ci produkcyjnych z powodu zaktdcen w
tancuchu dostaw, nizszg sprzedaza spowodowang gwattownymi
zmianami popytu lub wyzszymi kosztami operacyjnymi albo
kosztami kapitatu) lub z ryzykiem zwigzanym z transformacjg (np.
zmniejszonym popytem na produkty i ustugi charakteryzujace sie
wysoka emisyjnoscig lub wyzszymi kosztami produkgcji z powodu
zmieniajgcych sie cen surowcow). W rezultacie czynniki ryzyka
zwigzanego z kwestiami zrbwnowazonego rozwoju mogg mie¢
istotny wptyw na inwestycje, mogg zwiekszac¢ zmiennoseé jej
wartosci, wptywac na ptynnos$¢ i moga powodowac utrate wartosci
Tytutdow Uczestnictwa Funduszu.

Wptyw wyzej wymienionych czynnikow 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 wiekszym
stopniu wplywaé na wartosé inwestycji w Fundusz — lub Funduszy
o okreslonej koncentracji sektorowej, np. inwestujacych w branze
lub emitentéw charakteryzujgcych sie wysokg emisja dwutlenku
wegla lub wysokimi kosztami przejécia na alternatywne
rozwigzania niskoemisyjne, w wypadku ktorych wartos¢ inwestycji
w Fundusz moze by¢ bardziej wrazliwa na ryzyko klimatyczne
zwigzane z transformacja.

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

Oceny ryzyka zwigzanego z kwestiami zréwnowazonego rozwoju
dokonuje sie dla poszczegdlnych kategorii aktywow i celéw
Funduszy. Rozne kategorie aktywow wymagajg réoznych danych i
narzedzi w celu zastosowania wzmozonej kontroli, oceny istotnosci
oraz znaczacego réznicowania emitentow i aktywow. Analiza
czynnikéw ryzyka i zarzadzanie nimi odbywa sie réwnolegle
poprzez ustalanie priorytetéw na podstawie istotnosci i celu
Funduszu.

Wptyw ryzyka zwigzanego z kwestiami zrownowazonego 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
czynnikow zwigzanych z kwestiami zrownowazonego rozwoju i ich
skutkdéw oraz w miare rozwoju regulacji w sprawie
zréwnowazonego rozwoju w sektorze ustug finansowych. Takie
nowe czynniki ryzyka mogg wywrze¢ dodatkowy wptyw na warto$¢
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 wymogoéw 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
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decyzje o nieprzedtuzeniu wczesniej przyznanej etykiety. Kryteria
dotyczace etykiety mogg z czasem ulega¢ 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.

Pozostale czynniki ryzyka

Fundusze moga by¢ narazone na czynniki ryzyka pozostajgce
poza ich kontrolg — np. ryzyko prawne zwigzane z inwestowaniem
w krajach, w ktérych przepisy prawa sg niejasne lub podlegajg
zmianom badz brak jest ustalonych i skutecznych drog
dochodzenia roszczen na drodze prawnej, ryzyko dziatan
terrorystycznych, ryzyko zwigzane z istniejgcymi lub przysztymi
sankcjami gospodarczymi i dyplomatycznymi, jakie sg lub mogg
zostac natozone na niektore kraje oraz ryzyko rozpoczecia dziatan
militarnych. Konsekwencje takich zdarzen sg trudne do

przewidzenia, ale mogg miec¢ istotny wplyw na ogdine warunki
gospodarcze i plynno$¢ rynku w danym kraju.

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

Ryzyko specyficzne

Oprocz opisanych powyzej czynnikéw ryzyka ogolnego, ktére
powinny by¢ analizowane w odniesieniu do wszystkich
Funduszy, istnieja takze inne rodzaje ryzyka, ktére inwestorzy
powinni réwniez wzigé pod uwage rozwazajac inwestycje w
poszczegodine Fundusze. W ponizszych tabelach wskazano,
ktére 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
6.  Asia Pacific Bond Fund X X X X X
7. Asian Sustainable Equity Fund X X X X
8.  Asian Tiger Bond Fund X X X X
9.  Brown to Green Materials Fund X X X X
10. China Bond Fund X X X X X
11.  China Fund X X X
12.  China Innovation Fund X X X X
13.  China Multi-Asset Fund X X X X X X
14.  China Onshore Bond Fund X X X X X X
15.  Circular Economy Fund X X
16. Climate Transition Multi-Asset Fund X X X X X
17. Continental European Flexible Fund X X X X
. i Equit
18. Developed Markets Sustainable Equity X X X X
Fund
19. Dynamic High Income Fund X X X X X X
20. Emerging Europe Fund X
21. Emerging Markets Bond Fund X X X
22. Emerging Markets Corporate Bond
Advanced Fund X X X X
23. Emerging Markets Corporate Bond
Fund X X X
24. Emerging Markets Equity Income Fund X
25. Emerging Markets Ex-China
26. Emerging Markets Fixed Maturity Bond X
Fund 2028 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
. i Sustainable Equit
30. Emerging Markets Sustainable Equity X X X X
Fund
31.  ESG Emerging Markets Blended Bond X X X X
Fund
32. ESG Emerging Markets Bond Fund X X X X
33. ESG Emerging Markets Local Currency
Bond Fund X X X X
34. ESG Global Conservative Income Fund X X X X X X
35. ESG Multi-Asset Fund X X X
36. Euro Bond Fund X X X
37. Euro Corporate Bond Fund X X X
38. Euro High Yield Fixed Maturity Bond X
Fund 2027 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- data tycyjnej
tatu dzie ciowe rozli- ESG
czenia
39. Euro High Yield Fixed Maturity Bond
Fund 2028 X X X
40. Euro High Income Fixed Maturity Bond
Fund 2028 X X X
41. Euro High Income Fixed Maturity Bond
Fund 2029 X X X
42. Euro Income Fixed Maturity Bond Fund
2028 X X X
43. Euro Income Fixed Maturity Bond Fund
2029 X X X
44. Euro Investment Grade Fixed Maturity
Bond Fund 2027 (1) X X X
45. Euro Investment Grade Fixed Maturity
Bond Fund 2028 X X X
46. Euro Investment Grade Fixed Maturity
Bond Fund 2029 X X X
47. Euro Reserve Fund X X
48. Euro Short Duration Bond Fund X X X X
49. Euro-Markets Fund X X X
50. European Equity Income Fund X X X
51. European Equity Transition Fund X X X
52. Euro Flexible Income Bond Fund X X X X X X
53. European Fund X X X X X
54. European High Yield Bond Fund X X X X X X
55. European Special Situations Fund X X X X X
56. European Sustainable Equity Fund X X X X
57. European Value Fund X X X X
58. FinTech Fund X X X X
59. Fixed Income Global Opportunities
Fund X X X X X
60. Future Of Transport Fund X X X X X
61. Global Allocation Fund X
62. Global Bond Income Fund X X
63. Global Corporate Bond Fund X
64. Global Equity Income Fund X X X X
65. Global Government Bond Fund X
66. Global High Yield Bond Fund
67. Global Inflation Linked Bond Fund X X X
68. Global Investment Grade Fixed Maturity
Bond Fund 2027 X X
69. Global Listed Infrastructure Fund X
70. Global Long-Horizon Equity Fund X
71. Global Multi-Asset Income Fund X X X X X X
72. Global Unconstrained Equity Fund X X X X
73. Impact Bond Fund X X X X X X
74. India Fund X
75. Japan Flexible Equity Fund 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- data tycyjnej
tatu dzie ciowe rozli- ESG
czenia
76. Japan Small & MidCap Opportunities
Fund X X X
77. Latin American Fund X X
78. Multi-Theme Equity Fund X X
79. MyMap Cautious Fund X X
80. MyMap Growth Fund X
81. MyMap Moderate Fund X
82. Natural Resources Fund X X X X
83. Next Generation Health Care Fund X X
84. Next Generation Technology Fund X X X
85. Nutrition Fund X X X X
86. Sustainable Energy Fund X X X
87. Sustainable Global Allocation Fund X X X X X X
88. Sustainable Global Dynamic Equity
X X X X X
Fund
89. Sustainable Global Infrastructure Fund X X X X
90. Swiss Small & MidCap Opportunities
Fund X X X X X
91. Systematic China A-Share
Opportunities Fund X X X X
92. Systematic China Environmental Tech
Fund X X X X
93. Systematic Global Equity High Income
Y quity Hig X X X X
Fund
94. Systematic Global Income & Growth
X X X X X X
Fund
95. Systematic Global SmallCapFund X X X X
96. Systematic Multi Allocation Credit Fund X X
97. United Kingdom Fund X
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 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
108. US Sustainable Equity Fund X X X
109. World Bond Fund X X X X X
110. World Energy Fund
111. World Financials Fund 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
112. World Gold Fund X X X
113. World Healthscience Fund X X X
114. World Mining Fund X X X
115. World Real Estate Securities Fund X X X
116. World Technology Fund 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

1. Allnnovation Fund X X X X

2. Asian Dragon Fund X X X

3. Asian Growth Leaders Fund X X X X

4. Asian High Yield Bond Fund X X X X X X

5. Asian Multi-Asset Income Fund X X X

6.  Asia Pacific Bond Fund X X X

7. Asian Sustainable Equity Fund X X X

8.  Asian Tiger Bond Fund X X X X X X

9. Brown to Green Materials Fund X X X

10. China Bond Fund X X X X X X

11.  China Fund X X

12. China Innovation Fund X X

13.  China Multi-Asset Fund X X X X X X X

14.  China Onshore Bond Fund X X X X X

15. Circular Economy Fund X X X

16. Climate Transition Multi-Asset Fund X X X X X

17. Continental European Flexible Fund X X

18. Developed Markets Sustainable Equity

Fund

19. Dynamic High Income Fund X X X

20. Emerging Europe Fund

21. Emerging Markets Bond Fund X X X X X

22. Emerging Markets Corporate Bond

Advanced Fund X X X X X X

23. Emerging Markets Corporate Bond Fund X X X X

24. Emerging Markets Equity Income Fund

25. Emerging Markets Ex-China

26. Emerging Markets Fixed Maturity Bond

Fund 2028 X X X X X X

27. Emerging Markets Fund

28. Emerging Markets Impact Bond Fund X X X

29. Emerging Markets Local Currency Bond

F X X X X X X
und

30. Emerging Markets Sustainable Equity

Fund X X X
31. ESG Emerging Markets Blended Bond
X X X X X X
Fund
32. ESG Emerging Markets Bond Fund X X X X X X
33. ESG Emerging Markets Local Currency
Bond Fund X X X X X X

34. ESG Global Conservative Income Fund X X X X

35. ESG Multi-Asset Fund X X X X

36. EuroBond Fund X X

37. Euro Corporate Bond Fund X X X

32

NM1125U-4961814-34/973



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

38. Euro High Yield Fixed Maturity Bond X X X X X X

Fund 2027
39. Euro High Yield Fixed Maturity Bond
Fund 2028 X X X X X X
40. Euro High Income Fixed Maturity Bond
Fund 2028 X X X X X X
41. Euro High Income Fixed Maturity Bond
Fund 2029 X X X X X X
42. Euro Income Fixed Maturity Bond Fund
X X X X X X
2028
43. Euro Income Fixed Maturity Bond Fund
X X X X X X
2029
44. Euro Investment Grade Fixed Maturity X X X X X X
Bond Fund 2027 (1)
45. Euro Investment Grade Fixed Maturity X X X X X X
Bond Fund 2028
46. Euro Investment Grade Fixed Maturity X X X X X X
Bond Fund 2029

47. Euro Reserve Fund X

48. Euro Short Duration Bond Fund X X

49. Euro-Markets Fund

50. European Equity Income Fund X

51. European Equity Transition Fund X X

52. Euro Flexible Income Bond Fund X X X X X X X

53. European Fund X X

54. European High Yield Bond Fund X X X X

55. European Special Situations Fund X X

56. European Sustainable Equity Fund X

57. European Value Fund X

58. FinTech Fund X X X

59. Fixed Income Global Opportunities Fund X X X X X X X

60. Future Of Transport Fund X X X X

61. Global Allocation Fund X X X X X X X

62. Global Bond Income Fund X X X

63. Global Corporate Bond Fund X X X

64. Global Equity Income Fund X X X

65. Global Government Bond Fund X X

66. Global High Yield Bond Fund X

67. Global Inflation Linked Bond Fund X X

68. Global Investment Grade Fixed Maturity

Bond Fund 2027 X X X X X X

69. Global Listed Infrastructure Fund X X X

70. Global Long-Horizon Equity Fund X X

71. Global Multi-Asset Income Fund X X X X X X

72. Global Unconstrained Equity Fund X X

73. Impact Bond Fund X X X X X X X
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Ryzyko specyficzne

Lp.

74.

FUNDUSZ

India 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

75.

Japan Flexible Equity Fund

76.

Japan Small & MidCap Opportunities
Fund

x

77.

Latin American Fund

78.

Multi-Theme Equity Fund

79.

MyMap Cautious Fund

80.

MyMap Growth Fund

81.

MyMap Moderate Fund

82.

Natural Resources Fund

83.

Next Generation Health Care Fund

x

84.

Next Generation Technology Fund

85.

Nutrition Fund

86.

Sustainable Energy Fund

X [ X | X | X | X

87.

Sustainable Global Allocation Fund

88.

Sustainable Global Dynamic Equity Fund

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

89.

Sustainable Global Infrastructure Fund

XX [ X [ X | X | X | X [X |X |[X [X|X|X

X [ X [ X | X [ X

90.

Swiss Small & MidCap Opportunities
Fund

91.

Systematic China A-Share Opportunities
Fund

92.

Systematic China Environmental Tech
Fund

93.

Systematic Global Equity High Income
Fund

94,

Systematic Global Income & Growth
Fund

95.

Systematic Global SmallCap Fund

96.

Systematic Multi Allocation Credit Fund

97.

United Kingdom Fund

98.

US Basic Value Fund

99.

US Dollar Bond Fund

100.

US Dollar High Yield Bond Fund

101.

US Dollar Reserve Fund

102.

US Dollar Short Duration Bond Fund

X [ X | X X

X [ X | X | X

X [ X | X X

103.

US Flexible Equity Fund

104.

US Government Mortgage Impact Fund

105.

US Growth Fund

106.

US Investment Grade Fixed Maturity
Bond Fund 2027

107.

US Mid-Cap Value Fund

108.

US Sustainable Equity Fund

109.

World Bond Fund

110.

World Energy Fund
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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

111. World Financials Fund X X X X

112. World Gold Fund X X X X X

113. World Healthscience Fund X X X X

114. World Mining Fund X X X X X

115. World Real Estate Securities Fund X

116. 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

36

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 m