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AMUNDI STARS SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
Sprawozdanie z dziatalnosci

Sprawozdanie z dziatalnosci Amundi Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego obejmuje:
przeglad dziatan inwestycyjnych podjetych w | potowie 2025 roku

przeglad wynikéw osiggnigtych w danym okresie

istotne zmiany, ktére nie zostaty jeszcze uwzglednione w sprawozdaniu finansowym

istotne informacje o stanie majatkowym i sytuacji finansowej, w tym ocene uzyskiwanych efektow
czynniki ryzyka i opis zagrozen

aghrwbPE

AMUNDI STARS AKCJI GLOBALNYCH ZDYWERSYFIKOWANY
Przeglad dziatan inwestycyjnych podjetych w | potowie 2025 roku

Subfundusz AMUNDI STARS AKCJI GLOBALNYCH ZDYWERSYFIKOWANY inwestuje Aktywa gtéwnie w tytuty
uczestnictwa kategorii IlU (ISIN (A) LU0433182176) lub AU (ISIN (A) LU0068578508) emitowane przez subfundusz First
Eagle Amundi International Fund wydzielony w ramach funduszu zagranicznego First Eagle Amundi.

Subfundusz First Eagle Amundi International Fund inwestuje minimum dwie trzecie swoich aktywéw w akcje, instrumenty
potaczone z akcjami i obligacje bez zadnych ograniczen co do ich kapitalizacji rynkowej, dywersyfikacji geograficznej oraz
bez wyszczegolnienia jaka czes¢ aktywdw subfunduszu ma byé zainwestowana w poszczegoélng kategorie aktywéw. Proces
inwestycyjny jest oparty na analizie fundamentalnej emitentdéw, warunkéw rynkowych oraz innych czynnikow.

Portfel AMUNDI STARS AKCJI GLOBALNYCH ZDYWERSYFIKOWANY na koniec pétrocza 2025:

UDZIAL. W
NAZWA PELNA ISIN WALUTA AKTYWACH
F/E-AMUNDI INTL-IU(C), O-End- F, SICAV (LU0433182176) | LU0433182176 PLN 89%
Srodki pieniezne N/A PLN 8,04%

Przewidywany rozwéj w 2025 r.

W 2025 r. Subfundusz AMUNDI STARS AKCJI GLOBALNYCH ZDYWERSYFIKOWANY planuje kontynuowa¢ dziatania
inwestycyjne analogiczne do tych podjetych w 2024 r.

Przeglad wynikéw osiagnietych w danym okresie

Za istotne dla Subfunduszu AMUNDI STARS AKCJI GLOBALNYCH ZDYWERSYFIKOWANY wskazniki skutecznosci
dziatania uznano stope zwrotu z inwestycji.
W okresie od 01.01.2025 do 30.06.2025 osiggnat nastepujgcg stope zwrotu z J.U. kategorii A:

AMUNDI STARS AKCJI GLOBALNYCH ZDYWERSYFIKOWANY 9,69%

Istotne zmiany, ktére nie zostaly jeszcze uwzglednione w sprawozdaniu finansowym

Nie wystapity zadne istotne zmiany wymienione w art. 23 dyrektywy 2011/61/UE, ktére nie zostaly jeszcze uwzglednione w
sprawozdaniach finansowych.

Istotne informacje o stanie majagtkowym i sytuacji finansowej

Informacja o stanie majatkowym i sytuacji finansowej jest uwzgledniona w sprawozdaniu finansowym AMUNDI STARS
AKCJI GLOBALNYCH ZDYWERSYFIKOWANY za | pétrocze 2025 rok.
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AMUNDI STARS OBLIGACJI GLOBALNYCH UNIWERSALNY
Przeglad dziatan inwestycyjnych podjetych w | potowie 2025 roku

Subfundusz AMUNDI STARS OBLIGACJI GLOBALNYCH UNIWERSALNY inwestuje Aktywa gtéwnie w tytuty uczestnictwa
kategorii IU (ISIN (A) LU0319687637) lub 14 (ISIN (A) LU1103152796) emitowane przez subfundusz zagraniczny Amundi
Funds Bond Global Aggregate wydzielony w ramach funduszu zagranicznego Amundi Funds.

Celem inwestycyjnym subfunduszu Amundi Funds Bond Global Aggregate jest osiggniecie stopy zwrotu wyzszej niz
Bloomberg Barclays Global Aggregate Hedged (USD) w zatozonym horyzoncie inwestycyjnym. Subfundusz inwestuje nie
mniej niz 67% aktywow w instrumenty dtuzne, kitére sg emitowane lub poreczone przez rzady krajow OECD lub ich spotki.
Subfundusz nie posiada ograniczen co do waluty inwestycji. Dodatkowo moze inwestowac¢ mniej niz 25% aktywow w
obligacje Chin denominowane w walucie lokalnej. Ekspozycja na instrumenty typu MBS i ABS jest ograniczona do 40%
aktywow. Subfundusz inwestuje minimum 80% aktywow w instrumenty o profilu ryzyka na poziomie inwestycyjnym.

Portfel AMUNDI STARS OBLIGACJI GLOBALNYCH UNIWERSALNY na koniec poétrocza 2025:

UDZIAL. W
NAZWA PELNA ISIN WALUTA AKTYWACH
AMUNDI-GLOBAL AGGREGATE BOND-I USD, O-End- F
, , 0
SICAV (LU0319687637) LU0319687637 PLN 86,52%
Srodki pieniezne N/A PLN 10,66%

Przewidywany rozwéj w 2025 r.

W 2025 r. Subfundusz AMUNDI STARS OBLIGACJI GLOBALNYCH UNIWERSALNY planuje kontynuowac¢ dziatania
inwestycyjne analogiczne do tych podjetych w 2024 r.

Przeglad wynikéw osiaggnietych w danym okresie

Za istotne dla Subfunduszu AMUNDI STARS OBLIGACJI GLOBALNYCH UNIWERSALNY wskazniki skuteczno$ci dziatania
uznano stope zwrotu z inwestycji.
W okresie od 01.01.2025 do 30.06.2025 osiggnat nastepujgca stope zwrotu z J.U. kategorii A:

AMUNDI STARS OBLIGACJI GLOBALNYCH UNIWERSALNY 3,78%

Istotne zmiany, ktére nie zostaty jeszcze uwzglednione w sprawozdaniu finansowym

Nie wystapity zadne istotne zmiany wymienione w art. 23 dyrektywy 2011/61/UE, ktdre nie zostaty jeszcze uwzglednione w
sprawozdaniach finansowych.

Istotne informacje o stanie majagtkowym i sytuacji finansowej

Informacja o stanie majagtkowym i sytuacji finansowej jest uwzgledniona w sprawozdaniu finansowym AMUNDI STARS
OBLIGACJI GLOBALNYCH UNIWERSALNY za | pétrocze 2025 rok.
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AMUNDI STARS AKCJI EUROPEJSKICH
Przeglad dziatan inwestycyjnych podjetych w | potowie 2025 roku

Subfundusz AMUNDI STARS AKCJlI EUROPEJSKICH inwestuje Aktywa gtéwnie w tytuly uczestnictwa kategorii | (ISIN (A)
FR0010838284) emitowane przez fundusz zagraniczny CPR Silver Age.

Celem funduszu CPR Silver Age - | jest osigganie w horyzoncie czasowym co najmniej 5 lat stop zwrotu wyzszych od
europejskiego rynku akcyjnego dzieki inwestycjom w akcje europejskich spotek z ekspozycijg na starzenie sie spoteczenstwa
(ti. m.in. spoétki farmaceutyczne, spotki produkujgce sprzet medyczny). W celu dywersyfikacji portfela fundusz moze
inwestowac¢ do 25% aktywow w spotki pozaeuropejskie. Ekspozycja w instrumenty udziatowe od 75% do 120%.

Portfel AMUNDI STARS AKCJI EUROPEJSKICH na koniec pétrocza 2025:

UDZIAL W
NAZWA PELNA ISIN WALUTA AKTYWACH
CPR SILVER AGE-l, O-End- F, FCP (FR0010838284) FR0010838284 PLN 92,83%
Srodki pieniezne N/A PLN 6,26%

Przewidywany rozwéj w 2025 r.

W 2025 r. Subfundusz AMUNDI STARS AKCJI EUROPEJSKICH planuje kontynuowac¢ dziatania inwestycyjne analogiczne
do tych podjetych w 2024 r.

Przeglad wynikéw osiagnietych w danym okresie

Za istotne dla Subfunduszu AMUNDI STARS AKCJI EUROPEJSKICH wskazniki skuteczno$ci dziatania uznano stope
zwrotu z inwestyciji.
W okresie od 01.01.2025 do 30.06.2025 osiggnat nastepujgcg stope zwrotu z J.U. kategorii A:

AMUNDI STARS AKCJI EUROPEJSKICH 1,97%

Istotne zmiany, ktére nie zostaty jeszcze uwzglednione w sprawozdaniu finansowym

Nie wystapity zadne istotne zmiany wymienione w art. 23 dyrektywy 2011/61/UE, ktére nie zostaly jeszcze uwzglednione w
sprawozdaniach finansowych.

Istotne informacje o stanie majagtkowym i sytuacji finansowej

Informacja o stanie majgtkowym i sytuacji finansowej jest uwzgledniona w sprawozdaniu finansowym AMUNDI STARS
AKCJI EUROPEJSKICH za | pétrocze 2025 rok.
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AMUNDI STARS AKCJI GLOBALNYCH ODPOWIEDZIALNEGO INWESTOWANIA
Przeglad dziatan inwestycyjnych podjetych w | potowie 2025 roku

Subfundusz AMUNDI STARS AKCJI GLOBALNYCH ODPOWIEDZIALNEGO INWESTOWANIA inwestuje Aktywa gtdwnie
w tytuly uczestnictwa kategorii 12 USD C (ISIN LU1883320217) emitowane przez subfundusz zagraniczny Amundi Funds
Global Ecology ESG wydzielony w ramach funduszu zagranicznego Amundi Funds.

Celem inwestycyjnym subfunduszu Amundi Funds Global Ecology jest wzrost kapitatu poprzez dywersyfikacje inwestycji
poprzez wszystkie kategorie instrumentéw. Fundusz inwestuje w akcje spétek z catego swiata, ktore oferujg produkty lub
technologie promujgce czystsze i zdrowsze Srodowisko albo sg przyjazne srodowisku. Fundusz w procesie inwestycyjnym
korzysta z derywatow w celu zminimalizowania ryzyka zmiennosci, do poprawy efektywnosci zarzgdzania portfelem oraz w
celu uzyskania ekspozycji (dtugiej lub krétkiej) na ré6zne aktywa, rynki lub inne okazje inwestycyjne. Zarzgdzajacy w celu
sprawnego zarzgdzania portfelem korzysta z danych rynkowych, analizy fundamentalnej poszczegdlnych emitentéw.

Portfel AMUNDI STARS AKCJI GLOBALNYCH ODPOWIEDZIALNEGO INWESTOWANIA na koniec pétrocza 2025:

UDZIAL W
NAZWA PELNA ISIN WALUTA AKTYWACH
AMUNDI GLO ECO ESG-12 USD C, O-End-F, SICAV
' ' LU1 20217 PLN 4,72%
(LU1883320217) V1883320 94,72%
Srodki pieniezne N/A PLN 2,27%

Przewidywany rozwéj w 2025 r.

W 2025 r. Subfundusz AMUNDI STARS AKCJI GLOBALNYCH ODPOWIEDZIALNEGO INWESTOWANIA planuje
kontynuowac¢ dziatania inwestycyjne analogiczne do tych podjetych w 2024 r.

Przeglad wynikéw osiagnietych w danym okresie

Za istotne dla Subfunduszu AMUNDI STARS AKCJI GLOBALNYCH ODPOWIEDZIALNEGO INWESTOWANIA wskazniki
skutecznosci dziatania uznano stope zwrotu z inwestycji.
W okresie od 01.01.2025 do 30.06.2025 osiggnat nastepujgcg stope zwrotu z J.U. kategorii A:

AMUNDI STARS AKCJI GLOBALNYCH ODPOWIEDZIALNEGO INWESTOWANIA 17,52%

Istotne zmiany, ktére nie zostaty jeszcze uwzglednione w sprawozdaniu finansowym

Nie wystapity zadne istotne zmiany wymienione w art. 23 dyrektywy 2011/61/UE, ktére nie zostaly jeszcze uwzglednione w
sprawozdaniach finansowych.

Istotne informacje o stanie majagtkowym i sytuacji finansowej

Informacja o stanie majgtkowym i sytuacji finansowej jest uwzgledniona w sprawozdaniu finansowym AMUNDI STARS
AKCJI GLOBALNYCH ODPOWIEDZIALNEGO INWESTOWANIA za | pétrocze 2025 rok.
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Czynniki ryzyka i opis zagrozen

Do najwazniejszych rodzajow ryzyka zwigzanego z politykg inwestycyjng dziatalnosci AMUNDI Specjalistycznego Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego, ktére powinni uwzgledniaé Uczestnicy, naleza:
1.

ryzyko specyficzne dla emitenta — ryzyko zwigzane z mozliwoscig pogorszenia si¢ sytuacji ekonomicznej
emitenta, utraty pozycji rynkowej, utraty ptynnosci lub wyptacalnosci, zdarzen losowych lub $wiadomego
dziatania na niekorzy$¢ emitenta, a tym samym nizszej ceny rynkowej instrumentéw emitowanych przez
emitenta;

ryzyko rynkowe — ryzyko wynikajgce z faktu, ze ceny instrumentéw finansowych podlegajg wahaniom pod
wptywem ogdlnych tendencji rynkowych. Ceny papierow wartosciowych podlegajg tendencjom rynkowym w kraju
i na Swiecie w zaleznosci od oceny perspektyw rozwoju sytuacji przez inwestoréow, co moze skutkowaé silnymi
spadkami lub dtugoterminowymi trendami spadkowymi, w szczegolnosci cen akgji oraz tytutdbw uczestnictwa
funduszy zagranicznych, w szczegdlnosci tytutéw uczestnictwa Amundi Funds Global Aggregate Bond, w ktore
Subfundusz bedzie lokowac¢ $rodki;

ryzyko kurséw akcji - ryzyko niekorzystnej zmiany wartosci akcji lub innych instrumentéw o charakterze
udziatowym (takich jak kwity depozytowe, prawa do akcji, prawa poboru). Na ryzyko kurséw akcji sktadajg sie:
ryzyko systematyczne catego rynku akcji oraz ryzyko specyficzne zwigzane z akcjami poszczegodlnych
emitentow. Ryzyko systematyczne polega na tym, ze zmiany kursow akcji wigkszosci spotek wykazujg znaczng
korelacje, to znaczy w tym samym czasie rosng lub spadaja, natomiast ryzyko specyficzne to ryzyko zwigzane z
mozliwos$cig niekorzystnej zmiany kursu akcji danej spoétki lub innego instrumentu o charakterze udziatowym ze
wzgledu na czynniki odnoszgce sie do danego emitenta lub wynikajgce z specyfiki konstrukcji i praw zwigzanych
z danym instrumentem finansowym. Niekorzystne tendencje na rynku akcji moga spowodowaé znaczne wahania
wartosci aktywow Amundi Funds Global Aggregate Bond, bedacego przedmiotem lokat Subfunduszu;

ryzyko makroekonomiczne — ryzyko wynikajgce z wptywu koniunktury gospodarczej w kraju oraz na $wiecie na
ceny rynkowe instrumentéw finansowych wchodzgcych w sktad Aktywéw Subfunduszu. Do najwazniejszych
wskaznikow makroekonomicznych mogacych wptywaé na wartosé sktadnikow Aktywéw Subfunduszu nalezg w
szczegolnosci tempo wzrostu gospodarczego, poziom inflacji, poziom deficytu budzetowego, poziom deficytu na
rachunku biezgcym, poziom bezrobocia, poziom kurséw walutowych. Zmiany poszczegdlnych parametrow
makroekonomicznych mogg negatywnie wptywaé¢ na rentownos¢ lokat Subfunduszu, a tym samym na
rentowno$¢ inwestycji w Jednostki;

ryzyko miedzynarodowe — ryzyko zwigzane z faktem, ze tempo wzrostu gospodarczego w Polsce, poprzez
system powigzan gospodarczych z innymi krajami, jest uzaleznione od stanu gospodarki Swiatowej. Wspomniane
powigzania powoduja, ze pogorszenie koniunktury Swiatowej moze negatywnie wptywaé na kondycje gospodarki
polskiej, a tym samym na atrakcyjnosc¢ oraz ceny instrumentow finansowych. W zwigzku z faktem, ze Polska jest
zaliczana do rynkéw emerging markets, charakterystyczne dla jej rynku finansowego sg znaczne wahania
poziomu inwestycji kapitalu miedzynarodowego. Przeptywy obcego kapitatu mogg by¢ zwigzane z sytuacjg w
innych krajach nalezacych do tej samej grupy co Polska i niezwigzane bezposrednio z aktualng sytuacjg w
Polsce. Przeptywy te poprzez mechanizm popytu i podazy moga by¢ przyczyng znacznych zmian cen
instrumentéw finansowych na polskim i zagranicznym rynku. Czynniki te moga powodowac¢ wahania oraz spadki
wartosci Jednostek;

ryzyko sytuacji politycznej - ryzyko zwigzane z mozliwoscig destabilizacji sytuacji politycznej, co moze wptywacé
posrednio lub bezposrednio na dziatalno$¢ emitenta oraz na podejmowane przez inwestoréow decyzje
inwestycyjne;

ryzyko kredytowe - ryzyko wynikajace z mozliwosci pogorszenia sytuacji finansowej lub niewywigzania si¢ ze
swoich zobowigzan przez emitenta instrumentéw finansowych nabywanych przez Amundi Funds Global
Aggregate Bond, lub kontrahenta, z ktérym fundusz ten bedzie zawierat umowy lub transakcje na instrumentach
finansowych. W szczegdlnosci, w zwigzku z udzialem dluznych papieréw warto$ciowych w portfelu
inwestycyjnym Amundi Funds Global Aggregate Bond, bedgcym przedmiotem lokat Subfunduszu, istnieje
ryzyko, ze niewyptacalno$¢ badz pogorszenie sie sytuacji finansowej ktéregokolwiek z emitentéw wspomnianych
instrumentéw dtuznych moze w posredni sposdb wplyng¢ na Wartos¢ Aktywow Netto Subfunduszu i wartosé
Jednostki, poniewaz zmiana wielkosci ryzyka kredytowego emitenta wptywa bezposrednio na cene rynkowg
papierow wartosciowych. Istnieje ponadto ryzyko utraty czesci Aktywdw Subfunduszu lub poniesienia przez
Subfundusz straty w przypadku takich zdarzen jak: utrata wyptacalnosci przez emitenta instrumentéw
finansowych nabywanych przez Amundi Funds Global Aggregate Bond; niewywigzanie sie przez emitenta lub
gwaranta ze zobowigzan z tytutu zawartych z Amundi Funds Global Aggregate Bond transakcji, umoéw lub
wyemitowanych instrumentéw finansowych lub opdznienie w wywigzaniu sie z takich zobowigzan; utrata lub
obnizenie wartosci zabezpieczenh ustanowionych przez emitenta na rzecz Amundi Funds Global Aggregate Bond
dotyczgcych nabywanych instrumentéw finansowych;

ryzyko stdp procentowych — ryzyko polegajgce na mozliwosci takiej zmiany wysokosci stop procentowych, ktdra
bedzie prowadzita do zmniejszenia sie wartosci poszczegdlnych dluznych instrumentéw finansowych
wchodzgcych w skifad portfela inwestycyjnego Subfunduszu, a tym samym takze zmniejszenia sie wartosci
catego portfela inwestycyjnego Subfunduszu. Przy wzrastajgcych stopach procentowych cena papierow
dtuznych o statym oprocentowaniu ulega obnizeniu, a gdy stopy procentowe spadajg, ceny statokuponowych
instrumentow diuznych rosng;
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ryzyko rozliczenia — ryzyko zwigzane z mozliwoscig bfednego lub nieterminowego rozliczenia albo nierozliczenia
transakcji zawartych przez Fundusz, co moze skutkowac poniesieniem przez Fundusz dodatkowych kosztow,
spowodowac utrate czesci Aktywow Subfunduszu lub wywrze¢ wplyw na realizowang przez Subfundusz polityke
inwestycyjng, a tym samym pogorszenie rentownosci lokat Subfunduszu;

ryzyko ptynnosci - ryzyko, ze zbyt niski obrét instrumentem finansowym na rynku zorganizowanym lub poza tym
rynkiem albo wycofanie instrumentu finansowego z obrotu na rynku zorganizowanym moze uniemozliwi¢ jego
nabycie lub zbycie w wielko$ci wynikajgcej z realizacji zaktadanej polityki inwestycyjnej, a takze moze utrudni¢
lub uniemozliwi¢ dokonanie rzetelnej wyceny tego instrumentu finansowego, co w konsekwencji moze
doprowadzi¢ do koniecznosci zawieszenia odkupywania Jednostek. Utrata ptynnosci instrumentéw finansowych
wchodzacych w skiad portfela lokat Subfunduszu moze spowodowaé znaczny spadek wartosci tych
instrumentow i wywierac istotny negatywny wptyw na warto$¢ Aktywow Subfunduszu i warto$¢ Jednostki. Istnieje
réwniez ryzyko, ze w przypadku zazgdania przez Uczestnikédw odkupienia Jednostek o stosunkowo duzym
udziale w tgcznej liczbie Jednostek Subfunduszu, Fundusz bedzie w stanie wypfaci¢ srodki nalezne z tytutu
odkupienia Jednostek w danym Subfunduszu dopiero po dokonaniu zbycia czesci aktywoéw i uzyskaniu srodkow
naleznych Subfunduszowi ze zbycia tych aktywow. W szczegodlnych przypadkach moze dojs¢ do zawieszenia
zbywania lub odkupywania Jednostek;

ryzyko walutowe — ryzyko wynikajgce ze zmiennosci kursow walutowych, zwigzane z mozliwoscig spadku
rentownosci inwestycji dokonywanych w instrumenty notowane na zagranicznych rynkach instrumentéw
finansowych lub denominowanych w walutach obcych, w wyniku aprecjacji waluty krajowej wzgledem waluty
obcej. Ryzyko to jest nieroztgcznym elementem zwigzanym z inwestowaniem srodkow pienieznych, co przektada
sie na zmienno$¢ wartosci aktywéw Subfunduszu;

ryzyko zwigzane z przechowywaniem aktywow — ryzyko czasowego ograniczenia mozliwosci dysponowania
Aktywami Subfunduszu, utraty czesci Aktywdéw Subfunduszu w przypadku zaprzestania dziatalnosci przez
Depozytariusza lub subdepozytariusza, ograniczenia takiej dziatalnosci lub nieprawidtowego wywigzania sie
przez taki podmiot z jego obowigzkdw zwigzanych z przechowywaniem Aktywow Subfunduszu, w szczegdlnosci
majacych wptyw na terminy rozliczenia zawartych transakc;j;

ryzyko zwigzane z koncentracjg aktywéw lub rynkéw — ryzyko wynikajgce z mozliwosci lokowania Aktywow
Subfunduszu, w granicach okreslonych przez obowigzujgce przepisy prawa, w papiery wartosciowe lub inne
instrumenty finansowe emitowane przez niewielka liczbe emitentéw lub emitentéw dziatajgcych na jednym rynku,
co w przypadku niekorzystnej koniunktury na tym rynku moze niekorzystnie wptyngé na rentownos¢ inwestycji w
Jednostki;

ryzyko inwestycji w lokaty bankowe - ryzyko polegajgce na mozliwosci nieprawidtowego lub nieterminowego
wywigzania sig przez bank ze zobowigzan z tytutu lokaty bankowej;

ryzyko ptynnosci inwestycji na rynku pierwotnym - ryzyko zwigzane z faktem braku mozliwosci sprzedazy
aktywéw w okresie pomiedzy inwestycjg w instrumenty finansowe na rynku pierwotnym, a momentem
pierwszego notowania na rynku zorganizowanym. Jest to szczegdlnie wazne w przypadku, gdy w tym okresie
nastgpig zdarzenia niekorzystne z punktu widzenia atrakcyjnosci inwestycyjnej tych papieréw wartosciowych.
Ograniczona ptynno$¢ w okresie pomiedzy inwestycjg w papiery wartosciowe na rynku pierwotnym a momentem
pierwszego notowania na rynku zorganizowanym, szczegdlnie wobec pogorszenia sie atrakcyjnosci
inwestycyjnej papieréw wartosciowych, moze prowadzi¢ do spadkéw ceny tych papieréw wartosciowych, a w
konsekwencji do wahan i spadkéw wartosci Jednostek;

ryzyko ceny pierwszego notowania - ryzyko wynikajgce z faktu braku ograniczen, dotyczacych wielkosci
procentowej zmiany ceny pierwszego notowania na rynku zorganizowanym wzgledem ceny z rynku pierwotnego.
Oznacza to, ze cena pierwszego notowania moze znacznie rézni¢ sie na niekorzy$¢ od ceny ptaconej przez
inwestorow za dane papiery na rynku pierwotnym, szczegdlnie w przypadku zaistnienia przed pierwszym
notowaniem niekorzystnych zjawisk z punktu widzenia atrakcyjnosci inwestycyjnej danego papieru
wartosciowego bgdz jego emitenta;

ryzyko niedopuszczenia instrumentdw do obrotu na rynku zorganizowanym - ryzyko polegajgce na
niedopuszczeniu instrumentéw nabytych na rynku pierwotnym do obrotu na rynku zorganizowanym, co moze
spowodowac ograniczenie ich ptynnosci i zmaterializowanie sige ryzyka ptynnosci;

ryzyko kontrahenta - ryzyko zwigzane z mozliwoscig niewywigzania sie kontrahentow Funduszu ze zobowigzan
wynikajgcych z zawieranych przez Fundusz umow. Ryzyko takie wystepuje w szczegdlnosci na rynku
miedzybankowym, na ktérym Fundusz moze zawiera¢ transakcje z terminem realizacji znaczaco pézniejszym
od daty zawarcia transakcji;

ryzyko inwestycji w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych oraz instytucji wspolnego inwestowania - tytuty
uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania oraz fundusze zagraniczne, bedace
przedmiotem lokat Subfunduszu, posrednio przenoszg na Uczestnikow Funduszu wszystkie lub niektore ryzyka
opisane w punktach 2.1 oraz 2.2. z uwagi na fakt, ze dokonujg one lokat na rynkach finansowych, z ktérymi
zwigzane sg te rodzaje ryzyk. Instytucje wspdlnego inwestowania oraz fundusze zagraniczne sg réwniez
narazone na ryzyko dokonania btednej wyceny tytutéw uczestnictwa, bedgcych przedmiotem lokat Subfunduszu,
co moze mie¢ wptyw na wycene Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. Wycena tytutéw uczestnictwa funduszy
zagranicznych opiera sie na zasadach wartosci godziwej, ale istnieje ryzyko zaistnienia sytuacji, w ktérej na
skutek materializacji ryzyka ptynnosci w odniesieniu do niektérych instrumentéw finansowych bedacych
przedmiotem lokat funduszu zagranicznego, w nastepstwie btedéw operacyjnych, a takze w wyniku innych
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zdarzen wycena tytutéw uczestnictwa zostanie w istotny sposéb skorygowana lub zostanie zawieszona na czas
nieokreslony. Korekty takie mogg powodowa¢ wahania wartosci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.
Dodatkowe ograniczenia mogg zostaé zastosowane przy umarzaniu tytutdw uczestnictwa funduszy
zagranicznych, co ograniczy mozliwosé zbycia tego rodzaju lokat przez Subfundusz. Zawieszenie oficjalnej
wyceny, wprowadzenie ograniczen lub wystapienie opdznien w umarzaniu tytutdw uczestnictwa funduszy
zagranicznych bedacych przedmiotem lokat Subfunduszu lub w przekazaniu Subfunduszowi srodkéw z tytutu
tych umorzen moze utrudni¢ lub uniemozliwi¢ Funduszowi wywigzywanie sie ze zobowigzan wobec Uczestnikéw
Subfunduszu, w tym w szczegdlnosci opdzni¢ wyptate sSrodkéw z tytutu odkupienia Jednostek Uczestnictwa,
spowodowac konieczno$¢ stosowania proporcjonalnej redukciji i rat przy dokonywaniu wyptat z tytutu umorzen
Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu, utrudni¢ lub uniemozliwi¢ dokonanie prawidtowej wyceny Jednostek
Uczestnictwa oraz spowodowac¢ koniecznos$¢ zawieszenia odkupywania Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu

ryzyko inwestycji do 100% aktywow Subfunduszu w tytuty uczestnictwa jednego subfunduszu zagranicznego lub
jednej instytucji wspolnego inwestowania - oznacza, ze Uczestnik Subfunduszu jest narazony bezposrednio na
ryzyka ponoszone przez dany subfundusz zagraniczny, jako konsekwencje prowadzonej przez ten subfundusz
zagraniczny polityki inwestycyjnej, z wytgczeniem korzysci, ktére mogtyby wynika¢ z petnej lub czesciowej
dywersyfikacji (zréznicowania) lokat Subfunduszu i zmniejszenia ekspozycji na ryzyka o ktérych mowa w punkcie
20;

ryzyko inwestycji w Instrumenty Pochodne — ryzyko zwigzane z inwestowaniem w Instrumenty Pochodne, w tym
Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, polegajgce w szczegdlnosci na mozliwosci ponoszenia strat w
wyniku niekorzystnych zmian parametréw rynkowych, takich jak: kursy akcji, poziomy stop procentowych, kursy
walutowe, indeksy gietdowe. Inwestowanie w Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne zwigzane jest
ponadto z ryzykiem kredytowym, tj. mozliwoscig niewywigzania sie z zobowigzan przez kontrahenta Funduszu,
co moze skutkowac utratg nawet znacznej czgsci Aktywow Subfunduszu. Dodatkowo, ze wzgledu na specyfike
Instrumentéw Pochodnych, tj. efekt dzwigni finansowej, mozliwos¢ zajmowania krotkiej pozyciji oraz poziom
skomplikowania wyceny tych instrumentéw, materializacja ryzyk operacyjnych przy dokonywaniu transakcji tymi
instrumentami ma potencjalnie wigksze konsekwencje, niz w przypadku instrumentow finansowych stanowigcych
baze Instrumentéw Pochodnych.
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