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Sprawozdanie niezaleznego biegtego rewidenta z badania

dla Walnego Zgromadzenia Alior Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Sprawozdanie z badania rocznego sprawozdania finansowego

Opinia

PrzeprowadziliSmy badanie rocznego potaczonego sprawozdania finansowego ALIOR Specjalistyczny
Fundusz Inwestycyjny Otwarty (,,Fundusz”), ktdre zawiera wprowadzenie do potaczonego sprawozdania
finansowego, potaczone zestawienie lokat oraz potaczony bilans sporzadzone na dzien 31 grudnia 2018

roku, potaczony rachunek wyniku z operacji oraz potaczone zestawienie zmian w aktywach netto za rok
zakonczony w tym dniu (,,sprawozdanie finansowe”).

Naszym zdaniem, zataczone sprawozdanie finansowe:

e  przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majatkowej i finansowej Funduszu na dzien 31 grudnia
2018 r. oraz jego wyniku z operacji za rok obrotowy zakonczony w tym dniu zgodnie z majacymi
zastosowanie przepisami ustawy z dn. 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (,,Ustawa o
rachunkowosci” - Dz. U. z 2019 r., poz. 351 z pozn.zm) i przyjetymi zasadami (polityka)
rachunkowosci;

e jest zgodne co do formy i tresci z obowigzujacymi Fundusz przepisami prawa oraz statutem
Funduszu;

e zostato sporzadzone na podstawie prawidtowo prowadzonych ksiag rachunkowych zgodnie
Z przepisami rozdziatu 2 ustawy o rachunkowosci.

Niniejsza opinia jest spojna ze sprawozdaniem dodatkowym dla Komitetu Audytu, ktore wydalismy dnia
13 marca 2019 roku.

Podstawa opinii

Nasze badanie przeprowadziliSmy zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Badania w wersji przyjetej
jako Krajowe Standardy Badania przez Krajowa Rade Biegtych Rewidentow (,,KSB”) oraz stosownie do
ustawy z dn. 11 maja 2017 r. o biegtych rewidentach, firmach audytorskich i nadzorze publicznym
(,Ustawa o biegtych rewidentach” - Dz. U. z 2017 r., poz. 1089 z pozn.zm) oraz Rozporzadzenia UE nr
537/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie szczegotowych wymogow dotyczacych ustawowych
badan sprawozdan finansowych jednostek interesu publicznego (,,Rozporzadzenie UE” - Dz. U. UE
L158). Nasza odpowiedzialnos¢ zgodnie z tymi standardami zostata dalej opisana w sekcji naszego

sprawozdania Odpowiedzialnos¢ biegtego rewidenta za badanie sprawozdania finansowego.

Jestesmy niezalezni od Funduszu zgodnie z Kodeksem etyki zawodowych ksiegowych Miedzynarodowej
Federacji Ksiegowych (,,Kodeks IFAC”) przyjetym uchwatami Krajowej Rady Biegtych Rewidentow oraz z
innymi wymogami etycznymi, ktore maja zastosowanie do badania sprawozdan finansowych w Polsce.
WypetniliSmy nasze inne obowiazki etyczne zgodnie z tymi wymogami i Kodeksem IFAC. W trakcie
przeprowadzania badania kluczowy biegty rewident oraz firma audytorska pozostali niezalezni od
Funduszu zgodnie z wymogami niezaleznosci okreslonymi w Ustawie o biegtych rewidentach oraz w
Rozporzadzeniu UE.

Uwazamy, ze dowody badania, ktore uzyskalismy sa wystarczajace i odpowiednie, aby stanowic
podstawe dla naszej opinii.
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Inne sprawy

Sprawozdanie finansowe Funduszu za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2017 roku zostato zbadane
przez dziatajacego w imieniu innej firmy audytorskiej biegtego rewidenta, ktory wyrazit opinie bez
zastrzezen na temat tego sprawozdania w dniu 28 marca 2018 roku.

Kluczowe sprawy badania

Kluczowe sprawy badania sg to sprawy, ktére wedtug naszego zawodowego osadu byty najbardziej
znaczace podczas badania sprawozdania finansowego za biezacy okres sprawozdawczy. Obejmuja one
najbardziej znaczace ocenione rodzaje ryzyka istotnego znieksztatcenia, w tym ocenione rodzaje
ryzyka istotnego znieksztatcenia spowodowanego oszustwem. Do spraw tych odnieslismy sie
w kontekscie naszego badania sprawozdania finansowego jako catosci oraz przy formutowaniu naszej
opinii oraz podsumowaliSmy nasza reakcje na te rodzaje ryzyka, a w przypadkach, w ktorych uznalismy
za stosowne przedstawiliSmy najwazniejsze spostrzezenia zwigzane z tymi rodzajami ryzyka. Nie
wyrazamy osobnej opinii na temat tych spraw.

Wycena sktadnikéw lokat Funduszu

Gtowne sktadniki lokat Subfunduszy, ktore zostaty wykazane w potaczonym zestawieniu lokat Funduszu
na dzien 31 grudnia 2018 roku stanowia 93,02% aktywow Funduszu.

Zgodnie z polityka rachunkowosci Funduszu sktadniki lokat notowane na aktywnych rynkach wycenia
sie na podstawie kursow ustalonych na tych rynkach.

Istotng czesc lokat stanowia lokaty nienotowane lub takie, dla ktorych rynki ocenione zostaty jako nie
spetniajace kryteriow rynku aktywnego. Wycena tych lokat, stanowigcych przede wszystkim dtuzne
papiery wartosciowe zostata dokonana z zastosowaniem skorygowanej ceny nabycia z uwzglednieniem
ewentualnych odpisow z tytutu utraty wartosci, a dla pozostatych lokat, przy wykorzystaniu modeli
wyceny. Ustalenie odpisow z tytutu utraty wartosci (w przypadku zastosowania skorygowanej ceny
nabycia) lub oszacowanie wartosci godziwej lokat z zastosowaniem modeli wymaga zastosowania przez
Towarzystwo profesjonalnego osadu i istotnych szacunkow.

Uznalismy, ze wyceny lokat, gdzie Zarzad Towarzystwa zastosowat istotne osady i szacunki sa
obszarami ryzyka istotnego znieksztatcenia i stanowia kluczowe zagadnienie badania.

Ujawnienia w sprawozdaniu finansowym

Szczegotowe zestawienia lokat zostaty przedstawione w jednostkowych sprawozdaniach finansowych
poszczegolnych Subfunduszy.

Procedury biegtego rewidenta w odpowiedzi na zidentyfikowane ryzyko

Dokonalismy oceny czy zastosowane zasady wyceny sg zgodne z obowiazujacymi przepisami, polityka
rachunkowosci i czy sa adekwatne do specyfiki lokat w portfelach Subfunduszy.

Uzyskalismy zrozumienie procesu wycen, z uwzglednieniem zasad okreslania rynkow jako aktywne i
potwierdzenie dziatania mechanizmoéw kontrolnych w tym obszarze.

Dla papieréow wartosciowych notowanych dokonaliSmy samodzielnej weryfikacji wyceny.

Na préobie dtuznych papierow wartosciowych sprawdzilismy dziatanie modelu wyceny wedtug
skorygowanej ceny nabycia oraz ocenilisSmy przestanki wystapienia utraty wartosci dtuznych papieréw
wartosciowych na podstawie analiz i modeli dostepnych poprzez serwis Bloomberg.

Dla pozostatych papieréw dokonaliSmy oceny istnienia przestanek utraty wartosci na podstawie analizy
danych finansowych emitentéw i innych informacji przekazanych nam przez Zarzad Towarzystwa.
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Dla lokat wycenianych modelami dokonaliSmy oceny zastosowanego modelu wyceny oraz weryfikacji
danych bedacych podstawa wyceny.

PrzeprowadziliSmy takze analize ujecia zdarzen po dniu bilansowym majacych wptyw na wycene
papieréw wartosciowych.

Odpowiedzialno$¢ Zarzadu i Rady Nadzorczej Towarzystwa za sprawozdanie finansowe

Zarzad Alior Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,,Towarzystwo”), towarzystwa zarzadzajacego
Funduszem i reprezentujacego Fundusz, jest odpowiedzialny za sporzadzenie, na podstawie
prawidtowo prowadzonych ksiag rachunkowych, wchodzacych w sktad Funduszu subfunduszy: ALIOR
Agresywny, ALIOR Multi Asset, ALIOR Stabilnych Spotek, ALIOR Papierow Dtuznych, ALIOR
Oszczednosciowy (do dnia 20 stycznia 2019 roku dziatajacy pod nazwa Subfundusz ALIOR Pienigzny),
ALIOR Obligacji Swiatowych, ALIOR Fundusz funduszy Strategia Ostrozna, ALIOR Fundusz funduszy
Strategia Rozwazna, ALIOR Fundusz funduszy Strategia Aktywna, ALIOR Fundusz funduszy Strategia
Dynamiczna (,,Subfundusze”), sprawozdania finansowego, ktore przedstawia rzetelny i jasny obraz
sytuacji majatkowej i finansowej i wyniku z operacji Funduszu zgodnie z przepisami Ustawy o
rachunkowosci, przyjetymi zasadami (polityka) rachunkowosci oraz obowigzujacymi Fundusz przepisami
prawa i statutem, a takze za kontrole wewnetrzna, ktorg Zarzad Towarzystwa uznaje za niezbedna aby
umozliwi¢ sporzadzenie sprawozdania finansowego niezawierajacego istotnego znieksztatcenia
spowodowanego oszustwem lub btedem.

Sporzadzajac sprawozdanie finansowe Zarzad Towarzystwa jest odpowiedzialny za ocene zdolnosci
Funduszu do kontynuowania dziatalnosci, ujawnienie, jezeli ma to zastosowanie, spraw zwiazanych z
kontynuacja dziatalnosci oraz za przyjecie zasady kontynuacji dziatalnosci jako podstawy
rachunkowosci, z wyjatkiem sytuacji kiedy Zarzad albo zamierza dokonaé likwidacji Funduszu, albo
zaniecha¢ prowadzenia dziatalnosci albo nie ma zadnej realnej alternatywy dla likwidacji lub
zaniechania dziatalnosci.

Zarzad Towarzystwa oraz cztonkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa sa zobowiazani do zapewnienia,
aby sprawozdanie finansowe spetniato wymagania przewidziane w Ustawie o rachunkowosci.
Cztonkowie Rady Nadzorczej sa odpowiedzialni za nadzorowanie procesu sprawozdawczosci finansowej
Funduszu.

Odpowiedzialno$¢ biegtego rewidenta za badanie sprawozdania finansowego

Naszymi celami sg uzyskanie racjonalnej pewnosci czy sprawozdanie finansowe jako catos¢ nie zawiera
istotnego znieksztatcenia spowodowanego oszustwem lub btedem oraz wydanie sprawozdania z badania
zawierajacego nasza opinie. Racjonalna pewnos¢ jest wysokim poziomem pewnosci ale nie gwarantuje,
ze badanie przeprowadzone zgodnie z KSB zawsze wykryje istniejace istotne znieksztatcenie.
Znieksztatcenia moga powstawac na skutek oszustwa lub btedu i sa uwazane za istotne, jezeli mozna
racjonalnie oczekiwac¢, ze pojedynczo lub tacznie mogtyby wptyna¢ na decyzje gospodarcze
uzytkownikow podjete na podstawie tego sprawozdania finansowego.

Koncepcja istotnosci stosowana jest przez biegtego rewidenta zaréwno przy planowaniu
i przeprowadzaniu badania jak i przy ocenie wptywu rozpoznanych podczas badania znieksztatcen oraz
nieskorygowanych znieksztatcen, jesli wystepuja, na sprawozdanie finansowe, a takze przy
formutowaniu opinii biegtego rewidenta. W zwiazku z powyzszym wszystkie opinie i stwierdzenia
zawarte w sprawozdaniu z badania sa wyrazane z uwzglednieniem jakosciowego i wartosciowego
poziomu istotnosci ustalonego zgodnie ze standardami badania i zawodowym osadem biegtego
rewidenta.

Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co do przysztej stopy zwrotu Funduszu ani efektywnosci lub
skutecznosci prowadzenia jego spraw przez Zarzad Towarzystwa obecnie lub w przysztosci.
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Podczas badania zgodnego z KSB stosujemy zawodowy osad i zachowujemy zawodowy sceptycyzm,
a takze:

- identyfikujemy i oceniamy ryzyka istotnego znieksztatcenia sprawozdania finansowego
spowodowanego oszustwem lub btedem, projektujemy i przeprowadzamy procedury badania
odpowiadajace tym ryzykom i uzyskujemy dowody badania, ktére sa wystarczajace i

odpowiednie, aby stanowi¢ podstawe dla naszej opinii. Ryzyko niewykrycia istotnego
znieksztatcenia wynikajacego z oszustwa jest wigksze niz tego wynikajacego z btedu, poniewaz
oszustwo moze dotyczy¢ zmowy, fatszerstwa, celowych pominie¢, wprowadzenia w btad lub
obejscia kontroli wewnetrznej;

- uzyskujemy zrozumienie kontroli wewnetrznej stosownej dla badania w celu zaprojektowania
procedur badania, ktére sa odpowiednie w danych okolicznosciach, ale nie w celu wyrazenia
opinii na temat skutecznosci kontroli wewnetrznej Towarzystwa;

- oceniamy odpowiednio$¢ zastosowanych zasad (polityki) rachunkowosci oraz zasadnosc
szacunkow ksiegowych oraz powigzanych ujawnien dokonanych przez Zarzad Towarzystwa;

- wyciggamy wniosek na temat odpowiedniosci zastosowania przez Zarzad Towarzystwa zasady
kontynuacji dziatalnosci jako podstawy rachunkowosci oraz, na podstawie uzyskanych dowodow
badania, czy istnieje istotna niepewnosc¢ zwigzana ze zdarzeniami lub warunkami, ktéra moze
poddawa¢ w znaczacg watpliwos¢ zdolnos¢ Funduszu do kontynuacji dziatalnosci. Jezeli
dochodzimy do wniosku, ze istnieje istotna niepewnos¢, wymagane jest od nas zwrocenie uwagi
w naszym sprawozdaniu biegtego rewidenta na powiazane ujawnienia w sprawozdaniu
finansowym lub, jezeli takie ujawnienia sa nieadekwatne, modyfikujemy nasza opinie. Nasze
wnioski sa oparte na dowodach badania uzyskanych do dnia sporzadzenia naszego sprawozdania
biegtego rewidenta, jednakze przyszte zdarzenia lub warunki moga spowodowaé, ze Fundusz
zaprzestanie kontynuacji dziatalnosci;

- oceniamy ogolng prezentacje, strukture i zawarto$¢ sprawozdania finansowego, w tym
ujawnienia, oraz czy sprawozdanie finansowe przedstawia bedace ich podstawa transakcje i
zdarzenia w sposob zapewniajacy rzetelng prezentacje.

Przekazujemy Komitetowi Audytu informacje o, miedzy innymi, planowanym zakresie i czasie
przeprowadzenia badania oraz znaczacych ustaleniach badania, w tym wszelkich znaczacych
stabosciach kontroli wewnetrznej, ktore zidentyfikujemy podczas badania.

Sktadamy Komitetowi Audytu oswiadczenie, ze przestrzegaliSmy stosownych wymogow etycznych
dotyczacych niezaleznosci oraz, ze bedziemy informowac ich o wszystkich powigzaniach i innych
sprawach, ktore mogtyby by¢ racjonalnie uznane za stanowigce zagrozenie dla naszej niezaleznosci,
a tam gdzie ma to zastosowanie, informujemy o zastosowanych zabezpieczeniach.

Sposrod spraw przekazywanych Komitetowi Audytu ustalilismy te sprawy, ktore byty najbardziej
znaczace podczas badania sprawozdania finansowego za biezacy okres sprawozdawczy i dlatego
uznaliSmy je za kluczowe sprawy badania. Opisujemy te sprawy w naszym sprawozdaniu biegtego
rewidenta, chyba ze przepisy prawa lub regulacje zabraniaja publicznego ich ujawnienia lub gdy,
w wyjatkowych okolicznosciach, ustalimy, ze kwestia nie powinna byc przedstawiona w naszym
sprawozdaniu, poniewaz mozna bytoby racjonalnie oczekiwa¢, ze negatywne konsekwencje
przewazytyby korzysci takiej informacji dla interesu publicznego.

Inne informacje, w tym sprawozdanie z dziatalnosci

Na inne informacje sktada sie sprawozdanie z dziatalnosci Funduszu za rok obrotowy zakonczony 31
grudnia 2018 r. (,,Sprawozdanie z dziatalnosci”).



IBDO

Odpowiedzialno$¢ Zarzadu i Rady Nadzorczej

Zarzad Towarzystwa jest odpowiedzialny za sporzadzenie Sprawozdania z dziatalnosci zgodnie
Z przepisami prawa.

Zarzad Towarzystwa oraz cztonkowie Rady Nadzorczej sa zobowiazani do zapewnienia, aby
Sprawozdanie z dziatalnosci Funduszu spetniato wymagania przewidziane w Ustawie o rachunkowosci.

Odpowiedzialno$¢ biegtego rewidenta

Nasza opinia z badania sprawozdania finansowego nie obejmuje Sprawozdania z dziatalnosci.
W zwiazku z badaniem sprawozdania finansowego naszym obowiazkiem jest zapoznanie sie ze
Sprawozdaniem z dziatalnosci, i czyniac to, rozpatrzenie, czy nie jest istotnie niespdjne ze
sprawozdaniem finansowym lub naszg wiedza uzyskang podczas badania, lub w inny sposéb wydaje sie
istotnie znieksztatcone. Jesli na podstawie wykonanej pracy, stwierdzimy istotne znieksztatcenia w
Sprawozdaniu z dziatalnosci, jestesmy zobowiazani poinformowac o tym w naszym sprawozdaniu z
badania. Naszym obowiazkiem zgodnie z wymogami ustawy o biegtych rewidentach jest rowniez
wydanie opinii czy sprawozdanie z dziatalnosci zostato sporzadzone zgodnie z przepisami oraz czy jest
zgodne z informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym.

Opinia o Sprawozdaniu z dziatalnosci

Na podstawie wykonanej w trakcie badania pracy, naszym zdaniem, Sprawozdanie z dziatalnosci
Funduszu:

- zostato sporzadzone zgodnie z art. 49 Ustawy o rachunkowosci;
- jest zgodne z informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym.

Ponadto, w Swietle wiedzy o Funduszu i jego otoczeniu uzyskanej podczas naszego badania
oswiadczamy, ze nie stwierdziliSmy w Sprawozdaniu z dziatalnosci istotnych znieksztatcen.

Sprawozdanie na temat innych wymogoéw prawa i regulacji

Informacja o przestrzeganiu regulacji ostroznosciowych

Zarzad Towarzystwa odpowiada za zapewnienie zgodnosci dziatania Funduszu z regulacjami
ostroznosciowymi.

Naszym obowiazkiem jest poinformowanie w sprawozdaniu z badania, czy Fundusz przestrzegat
obowiazujacych regulacji ostroznosciowych okreslonych w odrebnych przepisach.

Celem badania sprawozdania finansowego nie byto wyrazenie opinii na temat przestrzegania przez
Fundusz obowigzujacych regulacji ostroznosciowych, a zatem nie wyrazamy opinii na ten temat.

W wyniku przeprowadzonego badania sprawozdania finansowego Funduszu informujemy, ze Fundusz
w okresie od dnia 1 stycznia 2018 roku do dnia 31 grudnia 2018 roku nie naruszyt obowiazujacych
regulacji ostroznosciowych w zakresie, w jakim mogtoby to miec istotny wptyw na sprawozdanie
finansowe Funduszu.

Oswiadczenie na temat $wiadczonych ustug niebedacych badaniem sprawozdan finansowych

Zgodnie z nasza najlepsza wiedza i przekonaniem oswiadczamy, ze ustugi niebedace badaniem
sprawozdan finansowych, ktore swiadczyliSmy na rzecz Funduszu sg zgodne z prawem i przepisami
obowiazujacymi w Polsce oraz ze nie swiadczylismy ustug niebedacych badaniem, ktore sg zakazane na
mocy art. 5 ust.1 Rozporzadzenia UE oraz art.136 Ustawy o biegtych rewidentach.
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|
Wybér firmy audytorskiej

ZostalisSmy wybrani do badania sprawozdania finansowego Funduszu uchwata Rady Nadzorczej
Towarzystwa z dnia 29 grudnia 2017 roku. Sprawozdanie finansowe Funduszu badamy po raz pierwszy.

Kluczowym biegtym rewidentem odpowiedzialnym za badanie, ktorego rezultatem jest niniejsze
sprawozdanie niezaleznego biegtego rewidenta, jest Rafat Sosnowski.

BDO spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscia sp.k. z siedziba w Warszawie
wpisana na liste firm audytorskich pod nhumerem 3355

w imieniu ktérej dziata kluczowy biegty rewident

Podpisano kwalifikowanym podpisem Podpisano kwalifikowanym podpisem
elektronicznym elektronicznym
Rafat Sosnowski dr André Helin
Biegty Rewident Prezes Zarzadu
Nr w rejestrze 13520 Biegty Rewident nr w rejestrze 90004

Warszawa, dnia 13 marca 2019 roku




POLACZONE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

ALIOR SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ
INWESTYCYJNY OTWARTY

Z WYDZIELONYMI SUBFUNDUSZAMI

ALIOR SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
SUBFUNDUSZ ALIOR AGRESYWNY;
ALIOR SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
SUBFUNDUSZ ALIOR MULTI ASSET;
ALIOR SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
SUBFUNDUSZ ALIOR STABILNYCH SPOLEK;
ALIOR SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
SUBFUNDUSZ ALIOR PAPIEROW DLUZNYCH;
ALIOR SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
SUBFUNDUSZ ALIOR OSZCZEDNOSCIOWY;
ALIOR SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
SUBFUNDUSZ ALIOR OBLIGACJI SWIATOWYCH;

ALIOR SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
SUBFUNDUSZ ALIOR FUNDUSZ FUNDUSZY STRATEGIA OSTROZNA;
ALIOR SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
SUBFUNDUSZ ALIOR FUNDUSZ FUNDUSZY STRATEGIA ROZWAZNA;
ALIOR SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
SUBFUNDUSZ ALIOR FUNDUSZ FUNDUSZY STRATEGIA AKTYWNA,;
ALIOR SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
SUBFUNDUSZ ALIOR FUNDUSZ FUNDUSZY STRATEGIA DYNAMICZNA

ZA OKRES

OD 1 STYCZNIA 2018 ROKU DO 31 GRUDNIA 2018 ROKU
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POLACZONE SPRAWOZDANIE FINANSOWE
ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2018 ROKU DO 31 GRUDNIA 2018 ROKU

ALIOR SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY

WPROWADZENIE

FUNDUSZ

Fundusz ALIOR Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty (dalej jako ,Fundusz’) zostat
zarejestrowany w dniu 10 marca 2009 roku w rejestrze funduszy inwestycyjnych pod numerem RFi 449.
Fundusz jest specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi subfunduszami,
wrozumieniu Ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi z dnia 27 maja 2004 r. (dalej jako ,Ustawa”).
W skiad Funduszu wchodzg nastepujace subfundusze:
— Subfundusz ALIOR Agresywny,
— Subfundusz ALIOR Multi Asset (do dnia 1 wrzesnia 2016 roku dziatajacy pod nazwg Subfundusz
ALIOR Zmiennej Alokaciji),
—  Subfundusz ALIOR Stabilnych Spdtek,
—  Subfundusz ALIOR Papieréw Dtuznych,
— Subfundusz ALIOR Oszczednosciowy (do dnia 20 stycznia 2019 roku dziatajgcy pod nazwag
Subfundusz ALIOR Pieniezny),
—  Subfundusz ALIOR Obligacji Swiatowych
— Subfundusz ALIOR Fundusz funduszy Strategia Ostrozna (utworzony w dniu 22 czerwca 2017
roku Uchwatg Zarzadu Money Makers TFI S.A. nr 127/2017)
— Subfundusz ALIOR Fundusz funduszy Strategia Rozwazna (utworzony w dniu 22 czerwca 2017
roku Uchwatg Zarzagdu Money Makers TFI S.A. nr 127/2017)
— Subfundusz ALIOR Fundusz funduszy Strategia Aktywna (utworzony w dniu 22 czerwca 2017
roku Uchwatg Zarzadu Money Makers TFI S.A. nr 127/2017)
— Subfundusz ALIOR Fundusz funduszy Strategia Dynamiczna (utworzony w dniu 22 czerwca
2017 roku Uchwatg Zarzadu Money Makers TFI S.A. nr 127/2017)

Fundusz oraz Subfundusze zostaty utworzone na czas nieograniczony.

Subfundusze wydzielone w ramach Funduszu zbywajg jedng kategorie jednostek uczestnictwa.
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Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

Do dnia 31 lipca 2015 r. Fundusz byt zarzadzany przez IPOPEMA Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Proznej 9 (wpisanym do Rejestru Przedsiebiorcéw
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego pod numerem KRS 0000278264). Od dnia 1 sierpnia 2015 r. Fundusz jest zarzgdzany
i reprezentowany przez Money Makers Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg
w Warszawie przy ul. Domaniewskiej 39A (wpisanym do Rejestru Przedsiebiorcéw prowadzonego przez
Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy XIll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod
numerem KRS 0000350402). W dniu 23 czerwca 2015 r. Komisja Nadzoru Finansowego udzielita Money
Makers S.A. (obecnie Alior Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A))  zezwolenia
na wykonywanie dziatalnosci polegajgcej na tworzeniu funduszy inwestycyjnych Ilub funduszy
zagranicznych i zarzgdzania nimi, w tym posrednictwie w zbywaniu i odkupywaniu jednostek
uczestnictwa, reprezentowaniu ich wobec oséb trzecich i zarzgdzaniu zbiorczym portfelem papierow
wartosciowych oraz zarzgdzaniu portfelami, w skiad ktérych wchodzi jeden Iub wieksza liczba
instrumentow finansowych (decyzja KNF nr DFI/II/4030/55/41/14/15/96-1/AG).

W dniu 14 czerwca 2018 roku spotka powzieta informacje o rejestracji w Krajowym Rejestrze Sgdowym
zmiany statutu spotki polegajgcej m.in. na zmianie nazwy z Money Makers Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. na Alior Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. Wczesniej Alior Bank stat sie
jedynym akcjonariuszem éwczesnego Money Makers TFI S.A. W zwigzku ze zmiang nie nastgpity istotne
zmiany w funkcjonowaniu funduszu Alior SFIO.

Firma audytorska

Badanie sprawozdania finansowego zostato przeprowadzone przez BDO Polska spétka z ograniczong

odpowiedzialnoscig sp. k., z siedzibg w Warszawie, przy ul. Postepu 12.
Cele inwestycyjne Subfunduszy
1. Celem inwestycyjnym kazdego z Subfunduszy jest wzrost wartosci aktywow Subfunduszu

w wyniku wzrostu wartosci lokat.

2. Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego Subfunduszy.
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Specjalizacja i ograniczenia inwestycyjne subfunduszy

Subfundusz ALIOR Agresywny

Specjalizacja Subfunduszu

1.

Z uwagi na docelowy skiad portfela inwestycyjnego Subfunduszu, wynikajacy ze specyfiki
Subfunduszu (gtéwne kategorie lokat, zasady ich dywersyfikacji oraz przyjete kryteria doboru
lokat — opisane ponizej), Wartos¢ Aktywdw Netto portfela inwestycyjnego Subfunduszu moze
charakteryzowaé sie duzg zmiennoscig. Subfundusz jest kierowany do dynamicznych
inwestoréw, szukajgcych wysokich zyskéw w dlugim horyzoncie inwestycyjnym, akceptujgcych

wysoki poziom ryzyka inwestycyjnego oraz znaczne wahania cen.

Subfundusz ALIOR Agresywny dokonuje doboru lokat kierujgc sie zasadg maksymalizaciji
wartosci Aktywéw tego Subfunduszu w dtugim horyzoncie inwestycyjnym. Subfundusz ALIOR
Agresywny inwestuje przede wszystkim w akcje spotek, ktérych wzrost wartosci jest najbardziej
prawdopodobny biorgc pod uwage kryteria analizy fundamentalnej lub techniczne;.

Wzorcem stuzgcym do oceny efektywnosci inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu
odzwierciedlajgcym zachowanie sie zmiennych rynkowych najlepiej oddajgcych cel i polityke
inwestycyjng Subfunduszu (benchmark) jest portfel sktadajgcy sie w 90% z indeksu WIG + 10%
stopa WIBID 3M.

Ograniczenia inwestycyjne

1.

Subfundusz dokonuje lokat stosujgc nastepujace zasady ich dywersyfikacji:

a) instrumenty udziatowe dopuszczone do publicznego obrotu, w tym w szczegolnosci akcje,
kwity depozytowe — od 70% wartosci Aktywdéw Netto Subfunduszu do 100% wartosci
Aktywow Subfunduszu,

b) Instrumenty Rynku Pienieznego oraz krétkoterminowe instrumenty dtuzne tj. takie, ktérych
okres pozostajgcy do wykupu jest krétszy niz rok - od 0 do 30% wartosci Aktywow
Subfunduszu.

c) Jjednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych, tytuty
uczestnictwa funduszy zagranicznych lub innych wspodlnego inwestowania z siedzibg za

granicg — do 10% wartosci Aktywéw Subfunduszu.

Poza gtéwnymi kryteriami doboru lokat, o ktéorych mowa w Art. 5 ust. 5 pkt 5.1. — 5.6. Statutu
Funduszu, Subfundusz podejmuje decyzje inwestycyjne kierujgc sie w szczegdlnosci:
a) wskazaniami wynikajgcymi z analizy fundamentalnej - na poziomie emitenta i rynku,

b) wskazaniami opartymi na analizie technicznej — na poziomie emitenta i rynku.

Do 100% wartosci Aktywow Subfunduszu moga stanowi¢ aktywa zagraniczne.
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4.

Do 50% wartosci Aktywéw Subfunduszu mogg stanowi¢ aktywa denominowane w walutach

obcych.

Oprécz powyzszych ograniczen Fundusz i Subfundusz obowigzujg ograniczenia zawarte w Ustawie

oraz ograniczenia inwestycyjne wymienione w Art. 45 Statutu Funduszu.

Subfundusz ALIOR Multi Asset

Specjalizacja Subfunduszu

. Subfundusz bedzie dokonywat doboru lokat stosujac polityke zrownowazonego inwestowania i

lokujgc aktywa, w ramach ograniczen opisanych ponizej — w zaleznosci od koniunktury w
poszczegoblnych segmentach rynku finansowego — w instrumenty udziatowe, tytuty uczestnictwa
emitowane przez fundusze zagraniczne, Instrumenty Rynku Pienieznego oraz dtuzne papiery
wartosciowe.

Subfundusz bedzie inwestowat swoje aktywa w réznego rodzaju instrumenty rynku finansowego
dopuszczone Ustawg i Statutem, w tym w akcje spoétek notowanych na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie, akcje spétek notowanych na rynku zorganizowanym niebedacym
rynkiem regulowanym w Rzeczypospolitej Polskiej lub akcje spétek notowanych na zagranicznych
rynkach zorganizowanych w panstwach nalezgcych do OECD, innych niz Rzeczpospolita Polska.
W celu ograniczania ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z rynkiem instrumentéw udziatowych,
Subfundusz bedzie inwestowat réowniez w dtuzne papiery wartosciowe i Instrumenty Rynku
Pienieznego.

W celu usprawnienia zarzgdzania portfelem inwestycyjnym, a takze w celu zwiekszenia efektywnej
ekspozycji na najbardziej perspektywiczne w ocenie zarzgdzajgcego, segmenty rynku
finansowego, Subfundusz bedzie takze zawierat umowy majgce za przedmiot Instrumenty
Pochodne, w tym w Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne.

Udziat akcji w Aktywach Subfunduszu bedzie uzalezniony od oceny wybranych wskaznikow
koniunktury gospodarczej oraz makroekonomicznych, takich jak: prognozowany wzrost
gospodarczy, poziom inflacji, stép procentowych, stopa bezrobocia, ceny podstawowych surowcéw
naturalnych. Podkre$lenia wymaga, iz udzialowe sktadniki lokat Subfunduszu cechujg sie
potencjalnie duzg zmiennoscig notowan, co powoduje istotne ryzyko dla nabywcow Jednostek

Uczestnictwa Subfunduszu.

. Subfundusz nie stosuje wzorca stuzgcego do oceny efektywnosci inwestycji w Jednostki

Uczestnictwa Subfunduszu.
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Ograniczenia inwestycyjne

1. Subfundusz dokonuje lokat stosujgc nastepujgce zasady ich dywersyfikacii:

a)

b)

c)

instrumenty udziatowe dopuszczone do publicznego obrotu, w tym w szczegdlnosci akcje,
kwity depozytowe — od 15% wartosci Aktywow Netto Subfunduszu do 85% wartosci Aktywow
Subfunduszu,

Instrumenty Rynku Pienieznego, dtuzne papiery warto$ciowe - od 15% wartosci Aktywow
Netto Subfunduszu do 85% wartosci Aktywéw Subfunduszu.

jednostki uczestnictwa lub tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze inwestycyjne
otwarte, fundusze zagraniczne lub instytucje wspodlnego inwestowania majgce siedzibe za

granicg — do 50% wartosci Aktywéw Subfunduszu.

2. Poza gtéwnymi kryteriami doboru lokat, o ktérych mowa w Art. 5 ust. 5 pkt 5.1. — 5.6. Statutu

Funduszu, Subfundusz ALIOR Multi Asset podejmuje decyzje inwestycyjne kierujgc sie w

szczegolnosci:

a) wskazaniami wynikajgcymi z analizy fundamentalnej - na poziomie emitenta i rynku,

b) wskazaniami opartymi na analizie technicznej — na poziomie emitenta i rynku.

Do 85% wartosci Aktywéw Subfunduszu moga stanowi¢ aktywa zagraniczne.

Do 85% wartosci Aktywow Subfunduszu mogg stanowi¢ aktywa denominowane w walutach

obcych.

Oprécz powyzszych ograniczen Fundusz i Subfundusz obowigzujg ograniczenia zawarte w Ustawie

oraz ograniczenia inwestycyjne wymienione w Art. 95 Statutu.

Subfundusz ALIOR Stabilnych Spétek

Specjalizacja Subfunduszu

Subfundusz ALIOR Stabilnych Spétek bedzie dokonywat doboru lokat kierujgc sie zasadag
maksymalizacji wartosci Aktywow tego Subfunduszu w diugim horyzoncie inwestycyjnym. Spotki
dobierane bedg do portfela przede wszystkim w oparciu o analize fundamentaina.

Subfundusz inwestuje przede wszystkim w akcje spétek charakteryzujgcych sie stabilnymi
wynikami finansowymi, generowaniem pozytywnych przeptywow gotéwkowych oraz relatywnie
niskg wyceng rynkowg (w oparciu o wskazniki cena do zysku lub cena do wartosci ksiegowej
z uwzglednieniem ryzyka wynikajgcego z zadluzenia spotki)

Wzorcem stuzgcym do oceny efektywnosci inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu
odzwierciedlajgcym zachowanie sie zmiennych rynkowych najlepiej oddajgcych cel i polityke
inwestycyjng Subfunduszu (benchmark) jest portfel sktadajgcy sie w 90% z indeksu WIG + 10%
stopa WIBID 3M.
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Ograniczenia inwestycyjne

1. Subfundusz dokonuje lokat stosujgc nastepujgce zasady ich dywersyfikacji:

a) instrumenty udzialowe dopuszczone do publicznego obrotu, w tym w szczegdlnosci akcje, kwity
depozytowe — od 70% wartosci Aktywow Netto Subfunduszu do 100% wartosci Aktywow
Subfunduszu,

b) jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych, tytuty uczestnictwa
funduszy zagranicznych lub innych wspdlnego inwestowania z siedzibg za granicg — do 10%
wartosci aktywéw Subfunduszu,

c) Instrumenty Rynku Pienieznego oraz krétkoterminowe instrumenty diuzne tj. takie, ktérych okres
pozostajgcy do wykupu jest krotszy niz rok - od 0 do 30% wartosci Aktywow Subfunduszu.

Poza gtéwnymi kryteriami doboru lokat, o ktérych mowa w Art. 5 ust. 5 pkt 5.1. — 5.6. Statutu

Funduszu, Subfundusz podejmuje decyzje inwestycyjne kierujgc sie w szczegdlnosci:

a) wskazaniami wynikajgcymi z analizy fundamentalnej - na poziomie emitenta i rynku,

b) wskazaniami opartymi na analizie technicznej — na poziomie emitenta i rynku.

Do 100% wartosci Aktywow Subfunduszu mogg stanowi¢ aktywa zagraniczne.

Do 100% wartosci Aktywow Subfunduszu mogg stanowi¢ aktywa denominowane w walutach

obcych.

Oprécz powyzszych ograniczen Fundusz i Subfundusz obowigzujg ograniczenia zawarte w Ustawie

oraz ograniczenia inwestycyjne wymienione w Art. 125 Statutu

Subfundusz ALIOR Papieréw Dluznych

Specjalizacja Subfunduszu

1.

2.

Subfundusz ALIOR Papieréw Dtuznych bedzie dokonywat doboru lokat kierujgc sie zasadg
maksymalizacji wartosci Aktywéw tego Subfunduszu w dtugim horyzoncie inwestycyjnym.

Subfundusz ALIOR Papierow Dtuznych bedzie inwestowat przede wszystkim w skarbowe
papiery dtuzne oraz moze inwestowac¢ w instrumenty dajgce ekspozycje na korporacyjne papiery

diuzne.

Ograniczenia inwestycyjne

1.

Subfundusz dokonuje lokat stosujgc nastepujace zasady ich dywersyfikacji:

a) Instrumenty dtuzne emitowane, gwarantowane Ilub poreczane przez Skarb Panstwa,
Narodowy Bank Polski, jednostki samorzgdu terytorialnego, panstwa czionkowskie, panstwa
nalezgce do OECD, Europejski Bank Centralny, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy oraz

European Stability Mechanism (w tym takze dawne European Financial Stability Facility
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i European Financial Stabilisation Mechanism) — nie mniej niz 15% wartosci Aktywoéw Netto

Subfunduszu,

b) dluzne papiery wartosciowe emitowane przez przedsiebiorstwa — do 70 % wartosci Aktywow

Subfunduszu,

c) jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych, tytuty uczestnictwa
funduszy zagranicznych lub innych wspdélnego inwestowania z siedzibg za granicg — do 50%

wartosci Aktywow Subfunduszu,

d) dtuzne papiery wartosciowe, Instrumenty Rynku Pienieznego oraz jednostki uczestnictwa
i certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych i tytuly uczestnictwa funduszy
zagranicznych oraz innych instytucji wspélnego inwestowania z siedzibg za granicg, ktore
lokujg co najmniej 60% swoich aktywéw w diuzne papiery warto$ciowe i Instrumenty Rynku

Pienieznego — nie mniej niz 60 % wartosci Aktywow Netto Subfunduszu.

Poza gtéwnymi kryteriami doboru lokat, o ktérych mowa w Art. 5 ust. 5 pkt 5.1. — 5.6. Statutu

Funduszu, Subfundusz podejmuje decyzje inwestycyjne kierujgc sie w szczegdlnosci:

a) wskazaniami wynikajgcymi z analizy obecnej i prognozowanej sytuacji makroekonomicznej

kraju, w walucie, ktérego emitowane sg papiery dtuzne,
b) wskazaniami wynikajagcymi z analizy ryzyka stopy procentowej,
c) wskazaniami wynikajgcymi z analizy ryzyka kredytowego emitentéw,
d) kryterium ptynnosci.
Do 100% wartosci Aktywéw Subfunduszu moga stanowi¢ aktywa zagraniczne.

Do 100% wartosci Aktywow Subfunduszu mogg stanowi¢ aktywa denominowane w walutach

obcych.

Oprécz powyzszych ograniczen Fundusz i Subfundusz obowigzujg ograniczenia zawarte w Ustawie

oraz ograniczenia inwestycyjne wymienione w Art. 75 Statutu Funduszu.

Subfundusz ALIOR Oszczednosciowy

Specjalizacja Subfunduszu

1.

Realizacja celu inwestycyjnego Subfunduszu odbywa sie poprzez dokonywanie lokat srodkéw
gtéwnie w dtuzne papiery warto$ciowe lub inne papiery wartoSciowe czy prawa majgtkowe,
0 zblizonym profilu ryzyka, a takze w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych
lub tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub instytucje wspdlnego

inwestowania z siedzibg za granica.
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2. Subfundusz ALIOR Oszczednosciowy inwestuje przede wszystkim w nastepujace lokaty:

a)

b)

c)

d)

nieskarbowe dtuzne papiery wartosciowe,

dluzne papiery wartosciowe emitowane lub poreczane przez Skarb Panstwa i Narodowy
Bank Polski,

tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne,

tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdlnego inwestowania majgce siedzibe za

granica,

Ograniczenia inwestycyjne

1. Subfundusz dokonuje lokat stosujgc nastepujace zasady ich dywersyfikac;ji:

a)

b)

c)

d)

dtuzne papiery wartosciowe emitowane przez przedsiebiorstwa, Instrumenty Rynku
Pienieznego oraz instrumenty dtuzne emitowane, gwarantowane lub poreczane przez Skarb
Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostki samorzadu terytorialnego, panstwa czionkowskie,
panstwa nalezagce do OECD, Europejski Bank Centralny, Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy oraz European Stability Mechanism (w tym takze dawne European Financial
Stability Facility i European Financial Stabilisation Mechanism) — od 60% wartosci Aktywow
Netto Subfunduszu do 100% wartosci Aktywdéw Subfunduszu,

jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych, tytuty uczestnictwa
funduszy zagranicznych lub innych instytucji wspélnego inwestowania z siedzibg za granicg

— do 40 % wartosci Aktywéw Subfunduszu,

akcje, obligacje zamienne i obligacje z prawem pierwszenstwa — do 20 % wartosci Aktywow
Subfunduszu,

Depozyty w jednym banku krajowym, banku zagranicznym lub instytucji kredytowej nie mogg

stanowi¢ wiecej niz 20% wartosci Aktywow Subfunduszu.

Podstawowym kryterium doboru lokat przez Fundusz dziatajgcy na rachunek Subfunduszu jest

dazenie do osiggniecia celu inwestycyjnego Subfunduszu poprzez uzyskanie odpowiedniej stopy

zwrotu z Aktywéw Subfunduszu przy zachowaniu oceny obejmujacej:

a)

b)

c)

d)

sytuacje gospodarczg kraju emitenta;

ryzyko kredytowe odnoszgcego sie do emitentow dtuznych papieréw wartosciowych lub

Instrumentéw Rynku Pienieznego;
ptynnos¢ poszczegodlnych lokat Subfunduszu;
ryzyka spadku wartosci rynkowej papierow wartosciowych i instrumentéw rynku pienieznego;

ksztattowania sie rynkowych stép procentowych;
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f) analize ratingdbw przyznanych emitentowi lub emisjom przez wyspecjalizowane instytucje

ratingowe;
g) przewidywang stope zwrotu z inwestycji.
Do 100% wartosci Aktywow Subfunduszu mogg stanowi¢ aktywa zagraniczne.

Do 100% wartosci Aktywow Subfunduszu mogg stanowi¢ aktywa denominowane w walutach

obcych.

Oprécz powyzszych ograniczen Fundusz i Subfundusz obowigzujg ograniczenia zawarte w Ustawie

oraz ograniczenia inwestycyjne wymienione w Art. 145 Statutu Funduszu.

Subfundusz ALIOR Obligacji Swiatowych

Specjalizacja Subfunduszu

1.

Realizacja celu inwestycyjnego Subfunduszu odbywa sie poprzez dokonywanie lokat Srodkow
gtébwnie w dluzne papiery wartosciowe emitowane przez przedsiebiorstwa lub inne papiery
wartosciowe czy prawa majgtkowe, o zblizonym profilu ryzyka, w tym poprzez dokonywanie lokat
w obligacje skarbowe panstw rynkéw wschodzacych, a takze w jednostki uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych otwartych lub tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub

instytucje wspdlnego inwestowania z siedzibg za granica.
Subfundusz ALIOR Obligacji Swiatowych inwestuje przede wszystkim w nastepujgce lokaty:

a) nieskarbowe diuzne papiery wartosciowe oraz skarbowe dtuzne papiery wartosciowe panstw
nalezgcych do OECD,

b) dluzne papiery wartosciowe emitowane lub poreczane przez Skarb Panstwa i Narodowy Bank
Polski,

c) tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne,

d) tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdlnego inwestowania majgce siedzibe

za granica,

Ograniczenia inwestycyjne

1.

Subfundusz dokonuje lokat stosujgc nastepujace zasady ich dywersyfikac;ji:

a) dluzne papiery wartosciowe emitowane przez przedsiebiorstwa, Instrumenty Rynku
Pienieznego oraz instrumenty dtuzne emitowane, gwarantowane lub poreczane przez Skarb
Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostki samorzgdu terytorialnego, panstwa cztonkowskie,
panstwa nalezgce do OECD, Europejski Bank Centralny, Miedzynarodowy Fundusz

Walutowy oraz European Stability Mechanism (w tym takze dawne European Financial
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b)

d)

Stability Facility i European Financial Stabilisation Mechanism) — od 0% do 100% wartosci

Aktywow Subfunduszu,

jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych, tytuty uczestnictwa
funduszy zagranicznych lub innych instytucji wspélnego inwestowania z siedzibg za granicg —
od 0% do 90 % wartosci Aktywéw Subfunduszu,

akcje, obligacje zamienne i obligacje z prawem pierwszenstwa — od 0% do 20 % wartosci

Aktywow Subfunduszu,

depozyty w jednym banku krajowym, banku zagranicznym lub instytucji kredytowej nie moga

stanowi¢ wiecej niz 20 % wartosci Aktywow Subfunduszu,

2. do 100% wartosci Aktywow Subfunduszu moga stanowi¢ aktywa zagraniczne,

3. do 100% wartosci Aktywéw Subfunduszu mogg stanowi¢ aktywa denominowane w walutach

obcych.

4. Podstawowym kryterium doboru lokat przez Fundusz dziatajacy na rachunek Subfunduszu jest

dazenie do osiggniecia celu inwestycyjnego Subfunduszu poprzez uzyskanie odpowiedniej stopy

zwrotu z Aktywéw Subfunduszu przy zachowaniu oceny obejmujacej:

a)

b)

c)

d)

e)

f)

)

sytuacje gospodarczg kraju emitenta;

ryzyko kredytowe odnoszacego sie do emitentdéw dtuznych papieréw wartosciowych lub

Instrumentéw Rynku Pienieznego;
ptynnos$é poszczegdlnych lokat Subfunduszu;

ryzyka spadku wartosci rynkowej papieréw wartosciowych i Instrumentéw Rynku

Pienieznego;
ksztattowania sie rynkowych stop procentowych;

analize ratingdw przyznanych emitentowi lub emisjom przez wyspecjalizowane instytucje

ratingowe;

przewidywang stope zwrotu z inwestyc;ji.

Oprécz powyzszych ograniczen Fundusz i Subfundusz obowigzujg ograniczenia zawarte w Ustawie

oraz ograniczenia inwestycyjne wymienione w Art. 155 Statutu Funduszu.

Subfundusz ALIOR Fundusz funduszy Strategia Ostrozna

Specjalizacja Subfunduszu

1. Realizacja celu inwestycyjnego Subfunduszu odbywa sie poprzez dokonywanie lokat Srodkow

gtébwnie w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych majgcych siedzibe
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na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze

zagraniczne i instytucje wspodlnego inwestowania majgce siedzibe za granicg, a takze akcje,

obligacje lub inne papiery wartosciowe czy prawa majatkowe, o zblizonym profilu ryzyka.

Ograniczenia inwestycyjne

1. Subfundusz dokonuje lokat stosujgc nastepujgce zasady ich dywersyfikac;ji:

a) jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne, tytuty uczestnictwa funduszy inwestycyjnych,

funduszy zagranicznych lub instytucji wspdlnego inwestowania, ktére zgodnie z ich statutem
lub regulaminem inwestujg do 100 % aktywow w instrumenty udziatowe (takie jak akcje
i obligacje zamienne na akcje) lub prowadzg polityke inwestycyjng opartg na inwestowaniu w
rézne klasy aktywow, instrumenty udziatowe dopuszczone do publicznego obrotu, w tym w

szczegolnosci akcje, kwity depozytowe — tgcznie do 25% wartosci Aktywoéw Subfunduszu,

b) jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne lub tytuty uczestnictwa Funduszy Diuznych,

c)

o ktérych mowa w ust. 3a ponizej, instrumenty Rynku Pienieznego oraz krétkoterminowe
instrumenty dtuzne, tj. takie, ktérych okres pozostajgcy do wykupu jest krotszy niz rok,
obligacje, w tym obligacje przedsiebiorstw oraz papiery wartosciowe emitowane, poreczone
lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostke samorzadu
terytorialnego, wifasciwe centralne, regionalne lub lokalne wiadze publiczne Panstwa
cztonkowskiego, albo przez bank centralny Panstwa cztonkowskiego, Europejski Bank
Centralny, Unie Europejskg lub Europejski Bank Inwestycyjny, panstwo inne niz Panstwo
cztonkowskie, albo, w przypadku panstwa federalnego, przez jednego z cztonkéw federaciji,
albo przez organizacje miedzynarodowg, do ktérej nalezy co najmniej jedno Panstwo
cztonkowskie — fgcznie do 100% wartosci Aktywow Subfunduszu,

jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych majgcych siedzibe na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych oraz tytuty
uczestnictwa instytucji wspdlnego inwestowania majgcych siedzibe za granicg, certyfikaty
inwestycyjne oraz papiery wartoSciowe emitowane przez inne instytucje wspdlnego

inwestowania typu zamknietego — tgcznie do 100% wartosci Aktywéw Subfunduszu.

do 100% wartosci Aktywéw Subfunduszu moga stanowi¢ aktywa zagraniczne,

do 100% wartosci Aktywéw Subfunduszu mogg stanowi¢ aktywa denominowane w walutach

obcych.

Poza gtéwnymi kryteriami doboru lokat Subfundusz podejmuje decyzje inwestycyjne kierujgc sie

w szczegolnosci:

a)

b)

wskazaniami wynikajgcymi z analizy fundamentalnej - na poziomie emitenta i rynku,

wskazaniami opartymi na analizie technicznej — na poziomie emitenta i rynku,
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5. Oprécz powyzszych ograniczen Fundusz i Subfundusz obowigzujg ograniczenia zawarte

w Ustawie oraz ograniczenia inwestycyjne wymienione w Art. 85 Statutu Funduszu.

Subfundusz ALIOR Fundusz funduszy Strategia Rozwazna

Specjalizacja Subfunduszu

1. Realizacja celu inwestycyjnego Subfunduszu odbywa si¢ poprzez dokonywanie lokat srodkéw

gtébwnie w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych majgcych siedzibe

na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze

zagraniczne i instytucje wspodlnego inwestowania majgce siedzibe za granica, a takze akcje,

obligacje lub inne papiery wartosciowe czy prawa majatkowe, o zblizonym profilu ryzyka.

Ograniczenia inwestycyjne

1. Subfundusz dokonuje lokat stosujgc nastepujgce zasady ich dywersyfikaciji:

a) jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne, tytuty uczestnictwa funduszy inwestycyjnych,

funduszy zagranicznych lub instytucji wspdlnego inwestowania, ktére zgodnie z ich statutem
lub regulaminem inwestujg do 100 % aktywéw w instrumenty udziatowe (takie jak akcje
i obligacje zamienne na akcje) lub prowadzg polityke inwestycyjng opartg na inwestowaniu
w rozne klasy aktywow, instrumenty udziatowe dopuszczone do publicznego obrotu, w tym

w szczegolnosci akcje, kwity depozytowe — tgcznie do 50% wartosci Aktywoéw Subfunduszu,

b) jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne lub tytuty uczestnictwa Funduszy Diuznych,

0)

o ktérych mowa w ust. 3a ponizej, Instrumenty Rynku Pienieznego oraz krétkoterminowe
instrumenty dluzne tj. takie, ktérych okres pozostajgcy do wykupu jest krétszy niz rok,
obligacje, w tym obligacje przedsiebiorstw oraz papiery wartoSciowe emitowane, poreczone
lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostke samorzadu
terytorialnego, wifasciwe centralne, regionalne lub lokalne wiadze publiczne Panstwa
cztonkowskiego, albo przez bank centralny Panstwa cztonkowskiego, Europejski Bank
Centralny, Unie Europejskg lub Europejski Bank Inwestycyjny, panstwo inne niz Panstwo
cztonkowskie, albo, w przypadku panstwa federalnego, przez jednego z cztonkéw federacii,
albo przez organizacje miedzynarodowg, do ktérej nalezy co najmniej jedno Panstwo
cztonkowskie — fgcznie od 0 do 100% wartosci Aktywow Subfunduszu,

jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych majgcych siedzibe na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych oraz tytuly
uczestnictwa instytucji wspdlnego inwestowania majgcych siedzibe za granicg, certyfikaty
inwestycyjne oraz papiery wartosciowe emitowane przez inne instytucije wspdlnego

inwestowania typu zamknietego — tgcznie do 100% warto$ci Aktywow Subfunduszu.
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2. do 100% wartosci Aktywow Subfunduszu moga stanowi¢ aktywa zagraniczne,

3. do 100% wartosci Aktywéw Subfunduszu mogg stanowi¢ aktywa denominowane w walutach

obcych.

4. Poza gtéwnymi kryteriami doboru lokat Subfundusz podejmuje decyzje inwestycyjne kierujgc sie

w szczegolnosci:
a) wskazaniami wynikajgcymi z analizy fundamentalnej - na poziomie emitenta i rynku,

b) wskazaniami opartymi na analizie technicznej — na poziomie emitenta i rynku,
Oprécz powyzszych ograniczen Fundusz i Subfundusz obowigzujg ograniczenia zawarte w Ustawie

oraz ograniczenia inwestycyjne wymienione w Art. 105 Statutu Funduszu.

Subfundusz ALIOR Fundusz funduszy Strategia Aktywna

Specjalizacja Subfunduszu

1. Realizacja celu inwestycyjnego Subfunduszu odbywa sie poprzez dokonywanie lokat srodkow
gtébwnie w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych majgcych siedzibe
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze
zagraniczne i instytucje wspdlnego inwestowania majgce siedzibe za granicg, a takze akcje,

obligacje lub inne papiery wartoSciowe czy prawa majgtkowe, o zblizonym profilu ryzyka.

Ograniczenia inwestycyjne
1. Subfundusz dokonuje lokat stosujgc nastepujace zasady ich dywersyfikac;ji:

a) jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne, tytuty uczestnictwa funduszy inwestycyjnych,
funduszy zagranicznych lub instytucji wspélnego inwestowania, ktére zgodnie z ich statutem
lub regulaminem inwestujg do 100 % aktywoéw w instrumenty udziatowe (takie jak akcje
i obligacje zamienne na akcje) lub prowadzg polityke inwestycyjng opartg na inwestowaniu
w rozne klasy aktywow, instrumenty udziatowe dopuszczone do publicznego obrotu, w tym

w szczegolno$ci akcje, kwity depozytowe — tgcznie do 100% warto$ci Aktywow Subfunduszu,

b) jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne lub tytuty uczestnictwa Funduszy Diuznych,
o ktérych mowa w ust. 3a ponizej, instrumenty Rynku Pienieznego oraz krétkoterminowe
instrumenty dtuzne tj. takie, ktérych okres pozostajgcy do wykupu jest krotszy niz rok
obligacje, w tym obligacje przedsiebiorstw oraz papiery wartosciowe emitowane, poreczone
lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostke samorzadu
terytorialnego, wiasciwe centralne, regionalne lub lokalne wiadze publiczne Panstwa
cztonkowskiego, albo przez bank centralny Panstwa cztonkowskiego, Europejski Bank

Centralny, Unie Europejskg lub Europejski Bank Inwestycyjny, panstwo inne niz Panstwo
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cztonkowskie, albo, w przypadku panstwa federalnego, przez jednego z czlonkéw federaciji,
albo przez organizacje miedzynarodowa, do ktérej nalezy co najmniej jedno Panstwo

cztlonkowskie — fgcznie od 0 do 65% wartosci Aktywéw Subfunduszu,

¢) jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych majgcych siedzibe na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych oraz tytuty
uczestnictwa instytucji wspdlnego inwestowania majgcych siedzibe za granicg, certyfikaty
inwestycyjne oraz papiery wartosciowe emitowane przez inne instytucje wspdlnego

inwestowania typu zamknietego — tacznie do 100% wartosci Aktywéw Subfunduszu.
do 100% wartosci Aktywéw Subfunduszu mogg stanowi¢ aktywa zagraniczne,

do 100% wartosci Aktywéw Subfunduszu mogg stanowi¢ aktywa denominowane w walutach
obcych.
Poza gtéwnymi kryteriami doboru lokat Subfundusz podejmuje decyzje inwestycyjne kierujgc sie

w szczegolnosci:
a) wskazaniami wynikajgcymi z analizy fundamentalnej - na poziomie emitenta i rynku,

b) wskazaniami opartymi na analizie technicznej — na poziomie emitenta i rynku,

Oprécz powyzszych ograniczen Fundusz i Subfundusz obowigzujg ograniczenia zawarte w Ustawie

oraz ograniczenia inwestycyjne wymienione w Art. 115 Statutu Funduszu.

Subfundusz ALIOR Fundusz funduszy Strategia Dynamiczna

Specjalizacja Subfunduszu

1.

Realizacja celu inwestycyjnego Subfunduszu odbywa sie poprzez dokonywanie lokat Srodkéw
gtébwnie w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych majgcych siedzibe
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze
zagraniczne i instytucje wspdlnego inwestowania majgce siedzibe za granica, a takze akcje,

obligacje lub inne papiery wartosciowe czy prawa majgtkowe, o zblizonym profilu ryzyka.

Ograniczenia inwestycyjne

1.

Subfundusz dokonuje lokat stosujgc nastepujgce zasady ich dywersyfikacji:

a) jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne, tytuty uczestnictwa funduszy inwestycyjnych,
funduszy zagranicznych lub instytucji wspdlnego inwestowania, ktére zgodnie z ich statutem
lub regulaminem inwestujg do 100 % aktywdéw w instrumenty udziatlowe (takie jak akcje

i obligacje zamienne na akcje) lub prowadzg polityke inwestycyjng opartg na inwestowaniu
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w rézne klasy aktywoéw, instrumenty udziatowe dopuszczone do publicznego obrotu, w tym

w szczegolnosci akcje, kwity depozytowe — tgcznie do 100% wartosci Aktywow Subfunduszu,

b) jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne lub tytuty uczestnictwa Funduszy Dtuznych,
o ktérych mowa w ust. 3a ponizej, instrumenty Rynku Pienieznego oraz krétkoterminowe
instrumenty dtuzne tj. takie, ktorych okres pozostajacy do wykupu jest krétszy niz rok,
obligacje, w tym obligacje przedsiebiorstw oraz papiery wartosciowe emitowane, poreczone
lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostke samorzadu
terytorialnego, witasciwe centralne, regionalne lub lokalne wtadze publiczne Parnstwa
cztonkowskiego, albo przez bank centralny Panstwa cztonkowskiego, Europejski Bank
Centralny, Unie Europejskg lub Europejski Bank Inwestycyjny, panstwo inne niz Panstwo
cztonkowskie, albo, w przypadku panstwa federalnego, przez jednego z cztonkéw federaciji,
albo przez organizacje miedzynarodowg, do ktérej nalezy co najmniej jedno Panstwo

cztonkowskie — fgcznie od 0 do 50% wartosci Aktywéw Subfunduszu,

¢) jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych majgcych siedzibe na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych oraz tytuly
uczestnictwa instytucji wspdlnego inwestowania majgcych siedzibe za granica, certyfikaty
inwestycyjne oraz papiery wartosciowe emitowane przez inne instytucje wspdlnego

inwestowania typu zamknietego — tacznie do 100% wartosci Aktywéw Subfunduszu.
2. do 100% wartosci Aktywdéw Subfunduszu mogag stanowi¢ aktywa zagraniczne,

3. do 100% wartosci Aktywéw Subfunduszu mogg stanowi¢ aktywa denominowane w walutach
obcych.
4. Poza gtéwnymi kryteriami doboru lokat Subfundusz podejmuje decyzje inwestycyjne kierujgc sie

w szczegolnosci:
a) wskazaniami wynikajgcymi z analizy fundamentalnej - na poziomie emitenta i rynku,

b) wskazaniami opartymi na analizie technicznej — na poziomie emitenta i rynku,

Oprécz powyzszych ograniczen Fundusz i Subfundusz obowigzujg ograniczenia zawarte w Ustawie

oraz ograniczenia inwestycyjne wymienione w Art. 135 Statutu Funduszu.

Na dzien bilansowy na zadnym z subfunduszy nie wystepowaty przekroczenia limitéw inwestycyjnych.

Okres sprawozdawczy, dzien bilansowy oraz zasady sporzadzenia potaczonego sprawozdania

finansowego

1. Poflgczone sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone na dzien 31 grudnia 2018 roku, za okres
od dnia 1 stycznia 2018 roku do dnia 31 grudnia 2018 roku.
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2. Ze wzgledu na charakter i istotno$¢ pozycji informacje zawarte w potgczonym sprawozdaniu

finansowym wykazane zostaty, o ile nie zaznaczono inaczej, w petnych tysigcach ziotych.

Kontynuacja dziatalnosci przez Fundusz i Subfundusze

Potgczone sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2018 roku do 31 grudnia 2018 roku zostato
sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci Funduszu w dajacej sie przewidzieé
przysztodci, tj. przez okres nie krétszy niz 12 miesiecy od dnia bilansowego, czyli od dnia 31 grudnia
2018 roku.

Na dzien sporzgdzenia sprawozdania finansowego nie istniejg okolicznos$ci wskazujgce na zagrozenie
kontynuowania dziatalnosci przez Fundusz i pozostate Subfundusze oraz nie sg spetnione przestanki
rozwigzania Funduszu, okreslone przepisami o funduszach inwestycyjnych.

Pomimo spadku Wartosci Aktywdw Netto Subfunduszu Alior Fundusz Funduszy Strategia Dynamiczna
ponizej wartosci wskazanej w art. 36 ust. 2 pkt. 2.1. statutu Funduszu, Zarzgd Towarzystwa
oswiadcza, iz na dzien 13 marca 2019 roku nie planuje podejmowac decyzji o likwidacji Subfunduszu

w terminie najblizszych 12 miesiecy.

Inne informacje

Zastosowane kursy walut NBP, po jakich przeliczone zostaty aktywa na dzieh 31 grudnia 2018 roku,
Wwynosza:

Dla EUR — 4,3000

Dla USD — 3,7597

Dla CAD - 2,7620

Dla CZK - 0,1673
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2018-12-31 2017-12-31
TABELA GLOWNA Wartodé wg ceny Wartos¢ wg Procentowy udziat Wartosé wg ceny Wartos¢ wg Procentowy udziat
SKLADNIKI LOKAT nabycia w tys. \t;\(yceny na dzien w aktywach nabycia w tys. wyceny na dzien w aktywach
ilansowy w tys. ogotem bilansowy w tys. ogotem

Akcje 9 966 10 361 6,75% 13671 15 264 13,10%
Warranty subskrypcyjne - - - - - -
Prawa do akcji - - - - - -
Prawa poboru - - - - - -
Kwity depozytowe 478 398 0,26% 312 314 0,27%
Listy zastawne 7 550 7 552 4,92% 300 300 0,26%
Dluzne papiery warto$ciowe 67 366 66 897 43,58% 37787 37771 32,42%
Instrumenty pochodne - 5 - - 91 0,08%
Udziaty w spétkach z ograniczong odpowiedzialnos$cig - - - - - -
Jednostki uczestnictwa 17 505 17 390 11,33% 26 941 26 989 23,16%
Certyfikaty inwestycyjne - - - - - -
T_ytuly uczestnictlwa emitowane przez instytucje wspélnego inwestowania majace 40 208 40 186 26.18% 30 065 29 645 25 44%
siedzibe za granicg
Wierzytelno$ci - - - - - -
Weksle - - - - - -
Depozyty - - - - - -
Waluty - - - - - -
Nieruchomosci - - - - - -
Statki morskie - - - - - -
Inne - - - - - -
Suma: 143 073 142 789 93,02% 109 076 110 374 94,73%
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POLACZONY BILANS 2018-12-31 2017-12-31

I. Aktywa 153 502 116 514
1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 10 408 5501
2) Naleznosci 291 639
3) Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu - -
4) Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 105 164 61584
- dtuzne papiery wartosciowe 57 466 31743
5) Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 37 639 48 790
- dluzne papiery wartos$ciowe 9431 6028

6) Nieruchomosci R N
7) Pozostate aktywa - R
. Zobowigzania 1222 1041

1l
1) Zobowigzania wiasne subfunduszy 898 885
2) Zobowigzania proporcjonalne funduszu 324 156
I1l. Aktywa netto (I - Il) 152 280 115473
IV. Kapitat funduszu 179 822 136 801
1) Kapitat wptacony 813 412 687 040
2) Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna) -633 590 -550 239
V. Dochody zatrzymane -27 076 -22 564
1) Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -9 237 -9 239
2) Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -17 839 -13 325
VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia -466 1236
VII. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 152 280 115473
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RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

01-01-2018 - 31-12-2018

01-01-2017 - 31-12-2017

I. Przychody z lokat 3288 1721
Dywidendy i inne udziaty w zyskach 1261 598
Przychody odsetkowe 1616 1044
Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -
Dodatnie saldo réznic kursowych 320 73
Pozostate 91 6

Kick back 89 -

Il. Koszty funduszu 3404 2828
Wynagrodzenie dla Towarzystwa 1243 1116
Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - -
Optaty dla depozytariusza 496 409
Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywéw 107 67
Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 1 5
Ustugi w zakresie rachunkowosci 1435 1176
Ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu - -
Ustugi prawne 8 4
Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne - -
Koszty odsetkowe 77 35
Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -
Ujemne saldo réznic kursowych - -
Pozostate 37 16

Ill. Koszty pokrywane przez towarzystwo 118 741

IV. Koszty funduszu netto (lI-11I) 3286 2087

V. Przychody z lokat netto (I-1V) 2 -366

VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) -6 216 2315
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: -4 514 1457

- z tytutu réznic kursowych 16 -191

2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: -1702 858

- Z tytutu réznic kursowych 2 560 -1 022

VII. Wynik z operacji (V+-VI) -6 214 1949
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ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

01-01-2018 - 31-12-2018

01-01-2017 - 31-12-2017

1. Warto$¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 115 473 43 701
2. Wynik z operaciji za okres sprawozdawczy -6 214 1949
a) przychody z lokat netto 2 -366
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -4 514 1457
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat -1702 858
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operac;ji -6 214 1949
4. Dystrybucja dochodéw (przychodéw) funduszu (razem): - -
a) z przychoddw z lokat netto - -
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - -
c) z przychoddéw ze zbycia lokat - -
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem) 43 021 69 823
a) zmiana kapitatu wptaconego (powiekszenie kapitatu) 126 372 103 450
b) zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu) -83 351 -33 627
6. Laczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-4+-5) 36 807 71772
7. Warto$¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 152 280 115473
8. Srednia warto$¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 142 433 71125
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Podpisy osob reprezentujacych Fundusz:

Imie i Nazwisko

Stanowisko/Funkcja

Podpis

Michat Szymanski

Prezes Zarzadu

Podpisane kwalifikowanym
podpisem elektronicznym

Andrzej Ptachta

Wiceprezes Zarzgdu

Podpisane kwalifikowanym
podpisem elektronicznym

Podmiot, ktéremu powierzono prowadzenie ksigg rachunkowych:

Imie i Nazwisko

Stanowisko/Funkcja

Podpis

Adam Chabior

Prezes Zarzadu

Vistra Fund Services Poland
Sp. zo.0. S.KKA.

Podpisane kwalifikowanym
podpisem elektronicznym
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Sprawozdanie z dziatalnosci funduszu
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dnia 31 grudnia 2018 roku
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Niniejsze sprawozdanie z dziatalnosci funduszu ALIOR Spegjalistyczny Fundusz Inwestycyjny
Otwarty z wydzielonymi subfunduszami (dalej: Fundusz ) za okres od dnia 1 stycznia 2018 roku do
dnia 31 grudnia 2018 roku zostato sporzadzone zgodnie z ustawg z dnia 29 wrzesnia 1994 r.
o rachunkowosci (tj. Dz.U. z 2018 r. poz. 395) i rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE)
nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r. uzupetniajgcym dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien, ogdlnych warunkéw dotyczacych prowadzenia dziatalnosci,
depozytariuszy, dzwigni finansowej, przejrzystosci i nadzoru (Dz.U.UE.L 2013 r. Nr 83, str. 1, dalej:
Rozporzgdzenie).

Fundusz jest specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi subfunduszami,
w rozumieniu Ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi z dnia 27 maja 2004 r. (tekst. jedn. Dz. U. z 2018 r., poz. 56 z pdzn. zm.).

W sktad Funduszu wchodzg nastepujace subfundusze:

e Subfundusz ALIOR Agresywny,

e Subfundusz ALIOR Papieréw Dtuznych,

e Subfundusz ALIOR Multi Asset (do dnia 1 wrzesnia 2016 roku dziatajgcy pod nazwa
Subfundusz ALIOR Zmiennej Alokagji),

e Subfundusz ALIOR Stabilnych Spotek,

e Subfundusz ALIOR Oszczednosciowy (do dnia 20 stycznia 2019 roku dziatajacy pod nazwa
Subfundusz ALIOR Pieniezny)

e Subfundusz ALIOR Obligacji Swiatowych

e Subfundusz ALIOR Fundusz funduszy Strategia Ostrozna

e Subfundusz ALIOR Fundusz funduszy Strategia Rozwazna

e Subfundusz ALIOR Fundusz funduszy Strategia Aktywna

e Subfundusz ALIOR Fundusz funduszy Strategia Dynamiczna

Fundusz ALIOR Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty zostat zarejestrowany w dniu
10 marca 2009 roku w rejestrze funduszy inwestycyjnych pod numerem RFi 449,

Fundusz oraz Subfundusze zostaty utworzone na czas nieograniczony.
Subfundusze wydzielone w ramach Funduszu zbywajg jedna kategorie jednostek uczestnictwa.

Alior Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., ul. Domaniewska 39A, 02-672 Warszawa
T: +48 22 463 8888, F: +48 22 463 8889, E: biuro@aliortfi.com, W: www.aliortfi.com

KRS: 0000350402, REGON: 142296921, NIP: 108-000-87-99
Kapitat zaktadowy: 1 259 334,40 zt w peini optacony

/

Zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dla m.st. Warszawy
XIIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego



Przeglad dziatann inwestycyjnych podjetych w okresie sprawozdawczym oraz przeglad portfela
Funduszu

Subfundusz ALIOR Agresywny

Subfundusz inwestowat przede wszystkim w instrumenty udzialowe notowane na polskiej gietdzie
(rynek regulowany Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A). Ekspozycja na rynek
instrumentéw udziatowych miescita sie w przedziale od 70% do 100% aktywéw Subfunduszu.

W 2018 roku mieliSsmy do czynienia z niekorzystng koniunkturg na warszawskiej gietdzie.
Najmocniej stracit na wartosci indeks sWIG80, ktéry przecenit sie o 27,57%. Przecena akcji miata
miejsce w wszystkich gtéwnych segmentach rynku. Na wartosci tracity zaréwno duze spotki
zgrupowane w indeksie WIG20 jak i podmioty notowane w indeksach mWIG40 oraz sWIGSO0.

Subfundusz ALIOR Papierow Diuznvch

Subfundusz realizowat strategie inwestycyjng polegajaca na lokowaniu aktywéw w szczegélnosci
w obligacje skarbowe oraz instrumenty dajgce ekspozycje na korporacyjne papiery diuzne.

Wyniki funduszu w 2018 roku byly determinowane zaréwno przez czynniki lokalne jak i te
o charakterze globalnym. Sytuacja na lokalnym rynku, w szczegéinosci dtugu korporacyjnego,
w minionym roku byta pod silnym wptywem negatywnych skutkéw restrukturyzacji jednego
z wigkszych emitentéw papieréw nieskarbowych w Polsce. Wydarzenia te wptynety na diametralng
zmiane postrzegania tego segmentu rynku przez inwestoréw, co wptywato na przecene szerokiego
spektrum obligacji korporacyjnych i to czesto pomimo dobrej sytuacji finansowej podmiotow
emitujgcych instrumenty. Ponadto stabsza koniunktura na $wiatowych rynkach dtuznych, ktéra byta
rezultatem z jednej strony przyspieszenia tempa podwyzek stdp procentowych przez amerykanski
bank centralny, a z drugiej strony wynikiem napie¢ na linii Pekin-Waszyngton réwniez oddziatywata
negatywnie na stope zwrotu funduszu.

Subfundusz ALIOR Multi Asset

Subfundusz inwestuje zaréwno na rynku polskim, jak i na rynkach zagranicznych. Polityka
inwestycyjna zaktada nabywanie bezposrednio instrumentéw udziatowych i dtuznych, a takze
notowanych na gietdach funduszy ETF, dajgcych ekspozycje na szerokie spektrum klas aktywow i
rynkow.

Rok 2018 charakteryzowat sie zwiekszong zmiennoscig na globalnych rynkach akgji i obligacji.
Polski rynek akcji ucierpiat na skutek implozji kilku funduszy absolutnej stopy zwrotu, ktére
doprowadzity do fali wyprzedazy na akcjach matych i $rednich przedsiebiorstw. Amerykanskie
indeksy akgji ustanowity rekordy w lutym oraz jesienig przeplatane dotkliwymi korektami i
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wyprzedazg akcji w lutym | w czwartym kwartale na skutek pogarszajacych sie perspektyw wzrostu
zysku przedsiebiorstw oraz obaw inwestorow o wptyw podwyzek stop procentowych przez FED.
Wysoka zmiennos¢ cen obligacji na rynkach wschodzacych spowodowana byta problemami
Argentyny i Turgji.

Subfundusz ALIOR Stabilnych Spotek

Gtownym sktadnikiem lokat Subfunduszu byty akcje polskie. Ekspozycja na rynek instrumentow
udziatowych miescita sie w przedziale od 70% do 100% aktywow Subfunduszu.

W 2018 roku mieliSmy do czynienia niekorzystng koniunktura na warszawskiej gietdzie. Wszystkie
gtéwne indeksy zakonczyly rok ujemng stopg zwrotu, ktéra sie wahata od kilku do kilkunastu
procent. Mimo dobrych odczytéw z gospodarki nie miato to przetozenia na notowania akgji.
Inwestorzy obawiali sie negatywnego wptywu presji ptacowej oraz wzrostu cen surowcédw. Czynniki
te moga mie¢ negatywny wptyw na wyniki spotek raportowane w kolejnych okresach.

Subfundusz ALIOR OszczednosSciowy

Fundusz koncentruje sie na wzros$cie wartosci aktywéw w wyniku wzrostu wartosci lokat.

Rok 2018 okazat si¢ umiarkowanie pozytywny dla subfunduszu Alior OszczednosSciowy. Stabsza
koniunktura byta rezultatem negatywnych konsekwencji upadtosci jednego z emitentow diugu
nieskarbowego, ktore to wydarzenie silnie oddzialywato na postrzeganie lokalnego rynku
dtuznego, w szczegdlnosci obligacji korporacyjnych. Ponadto relatywnie niskie stopy zwrotu catego
segmentu byty skutkiem ubocznym wstrzaséw, ktére targaty globalnymi rynkami obligacji przez
caty miniony rok, a ktére rykoszetem docieraty réwniez na rynek krajowy. Jednak pomimo silnych
turbulengji na wielu klasach aktywoéw, fundusz uzyskat pozytywnag stope zwrotu w minionym
okresie.

Subfundusz ALIOR Obligacji Swiatowych

Wyniki funduszu w minionym roku byly determinowany przez czynniki o charakterze globalnym.
Stabsza koniunktura na swiatowych rynkach dtuznych w 2018 roku byta rezultatem z jednej strony
przyspieszenia tempa podwyzek stop procentowych przez amerykanski bank centralny (FOMC), a z
drugiej strony wynikiem napiec na linii Pekin-Waszyngton (wojny handlowe). Czynniki te wptywaty
negatywnie na postrzeganie tzw. aktywdw ryzykownych. W szczegolnosci obligacje skarbowe
krajow z tzw. Rynkdéw Wschodzacych znalazty sie na cenzurowanym inwestoréw zagranicznych, co
wywoftato najdtuzsza od 1997 roku pod wzgledem czasu trwania korekte cen instrumentéw z tego

seg mentu.
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Subfundusz ALIOR Fundusz funduszy Strategia Ostrozna

Subfundusz w biezacej strategii inwestuje co do zasady w jednostki uczestnictwa polskich oraz
zagranicznych funduszy inwestycyjnych.

Rok 2018 charakteryzowato sie spadkami na globalnych rynkach finansowych i wzrostem
zmiennosci. Zacie$nienie polityki monetarnej FED oraz umocnienie sie dolara amerykafskiego
negatywnie wptyneto na akcje i obligacje rynkéw wschodzacych. Wiekszos¢ klas aktywdw stracita
na wartosci. Mimo dobrych odczytéw z polskiej gospodarki nie miato to przetozenia na notowania
krajowych akgji. Inwestorzy obawiali sie negatywnego wptywu presji ptacowej oraz wzrostu cen
surowcow. 2018 byt réwniez trudnym okresem dla rynku obligacji korporacyjnych, na ktérym
mocno odcisnety sie problemy niektérych emitentéw.

Subfundusz ALIOR Fundusz funduszy Strategia Rozwazna

Subfundusz w biezacej strategii inwestuje co do zasady w jednostki uczestnictwa polskich oraz
zagranicznych funduszy inwestycyjnych.

Rok 2018 charakteryzowato sie spadkami na globalnych rynkach finansowych i wzrostem
zmiennosci. Zacie$nienie polityki monetarnej FED oraz umocnienie si¢ dolara amerykanskiego
negatywnie wptyneto na akcje i obligacje rynkéw wschodzacych. Wigkszo$¢ klas aktywow stracita
na wartosci. Mimo dobrych odczytdw z polskiej gospodarki nie miato to przetozenia na notowania
krajowych akgcji. Inwestorzy obawiali sie negatywnego wptywu presji ptacowej oraz wzrostu cen
surowcow. 2018 byt réwniez trudnym okresem dla rynku obligacji korporacyjnych, na ktérym
mocno odcisnety sie problemy niektérych emitentéw.

Subfundusz ALIOR Fundusz funduszy Strategia Aktywna

Subfundusz w biezacej strategii inwestuje co do zasady w jednostki uczestnictwa polskich oraz
zagranicznych funduszy inwestycyjnych.

Rok 2018 charakteryzowato sie spadkami na globalnych rynkach finansowych i wzrostem
zmiennosci. Zacie$nienie polityki monetarnej FED oraz umocnienie sie dolara amerykafskiego
negatywnie wplyneto na akcje i obligacje rynkow wschodzacych. Wiekszos¢ klas aktywdw stracita
na wartosci. Mimo dobrych odczytéw z polskiej gospodarki nie miato to przetozenia na notowania
krajowych akgcji. Inwestorzy obawiali sie negatywnego wptywu presji ptacowej oraz wzrostu cen
surowcow.
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Subfundusz ALIOR Fundusz funduszy Strategia Dynamiczna

%. Subfundusz w biezacej strategii inwestuje co do zasady w jednostki uczestnictwa polskich oraz
zagranicznych funduszy inwestycyjnych.

Rok 2018 charakteryzowat sie spadkami na globalnych rynkach finansowych i wzrostem zmiennosci.
Zaciesnienie polityki monetarnej FED oraz umocnienie sie dolara amerykanskiego negatywnie
wptyneto na akcje i obligacje rynkéw wschodzgcych. Wiekszosc¢ klas aktywdw stracita na wartosci.
Mimo dobrych odczytéw z polskiej gospodarki nie miato to przetozenia na notowania krajowych
akgji. Inwestorzy obawiali sie negatywnego wptywu presji ptacowej oraz wzrostu cen surowcow.

Przeglad wynikéw osiagnietych przez Fundusz w okresie sprawozdawczym, w tym istotne dla
Funduszu wskazniki skutecznosci dziatania

Subfundusz ALIOR Agresywny

Subfundusz Alior Agresywny w okresie od 1 stycznia 2018 do 31 grudnia 2018 zanotowat spadek
02579%. W dniu 31 grudnia 2018 r. warto$¢ aktywdéw netto na jednostke uczestnictwa
subfunduszu wynosita 62,08 zt. W efekcie umorzen i naby¢ jednostek uczestnictwa oraz osigganych

wynikow inwestycyjnych na dzien 31 grudnia 2018 roku subfundusz posiadat aktywa netto w
wysokosci 3 211 tys. zt.

Subfundusz ALIOR Papierow Dtuznych

Subfundusz Alior Papieréw Dtuznych od powstania do dnia 31 grudnia 2018 roku wypracowat
stope zwrotu 5,62%, natomiast w okresie od 1 stycznia 2018 do 31 grudnia 2018 stracit 4,60%.
W dniu 31 grudnia 2018 r. wartos$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa subfunduszu wynosita
105,62 zt. W efekcie umorzen i naby¢ jednostek uczestnictwa oraz osigganych wynikow
inwestycyjnych na dzien 31 grudnia 2018 roku subfundusz posiadat aktywa netto w wysokosci
8 983 tys. zt.

Subfundusz ALIOR Multi Asset

Subfundusz Alior Multi Asset w okresie od 1 stycznia 2018 do 31 grudnia 2018 roku osiggnat stope
zwrotu wynoszgcg -13,15%. W dniu 31 grudnia 2018 r. wartos¢ aktywow netto na jednostke
uczestnictwa subfunduszu wynosita 63,16 zt. W efekcie umorzen i naby¢ jednostek uczestnictwa

oraz osigganych wynikéw inwestycyjnych na dziehn 31 grudnia 2018 roku subfundusz posiadat
aktywa netto w wysokosci 6 101 tys. zi.
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Subfundusz ALIOR Stabilnych Spétek

Subfundusz Alior Stabilnych Spdtek w okresie od 1 stycznia 2018 do 31 grudnia 2018 zanotowat
spadek o 13,87%. W dniu 31 grudnia 2018 r. wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa
subfunduszu wynosita 95,35 zt. W efekcie umorzen i naby¢ jednostek uczestnictwa oraz osigganych
wynikow inwestycyjnych na dzien 31 grudnia 2018 roku subfundusz posiadat aktywa netto
w wysokosci 4 646 tys. zt.

Subfundusz ALIOR Oszczednosciowy

Subfundusz Alior Oszczednosciowy od 1 stycznia 2018 do dnia 31 grudnia 2018 roku wypracowat
stope zwrotu 0,98%, a od momentu uruchomienia produktu jednostki uczestnictwa zyskaty na
wartosci 7,24%. W dniu 31 grudnia 2018 r. warto$¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa
subfunduszu wynosita 107,24 z. W efekcie umorzen i naby¢ jednostek uczestnictwa oraz
osigganych wynikoéw inwestycyjnych na dzien 31 grudnia 2018 roku subfundusz posiadat aktywa

netto w wysokosci 77 744 tys. zt.

Subfundusz ALIOR Obligacji Swiatowych

Subfundusz Alior Obligacji Swiatowych od 1 stycznia 2018 do dnia 31 grudnia 2018 roku
wypracowat stope zwrotu -3,68%. W dniu 31 grudnia 2018 r. warto$¢ aktywow netto na jednostke
uczestnictwa subfunduszu wynosita 101,84 zt. W efekcie umorzen i naby¢ jednostek uczestnictwa
oraz osigganych wynikéow inwestycyjnych na dzien 31 grudnia 2018 roku subfundusz posiadat

aktywa netto w wysokosci 21 932 tys. zt.

Subfundusz ALIOR Fundusz funduszy Strategia Ostrozna

Subfundusz ALIOR Fundusz funduszy Strategia Ostrozna od 1 stycznia 2018 do 31 grudnia 2018
roku wypracowat stope zwrotu -2,86%. W dniu 31 grudnia 2018 r. warto$¢ aktywow netto na
Jednostke uczestnictwa subfunduszu wynosita 98,15 z. W efekcie umorzen inaby¢ jednostek

uczestnictwa oraz osigganych wynikow inwestycyjnych na dzien 31 grudnia 2018 roku subfundusz
posiadat aktywa netto w wysokosci 15 030 tys. zt.

Subfundusz ALIOR Fundusz funduszy Strategia Rozwazna

Subfundusz ALIOR Fundusz funduszy Strategia Rozwazna od 1 stycznia 2018 do dnia 31 grudnia
2018 roku wypracowat stope zwrotu -6,84%. W dniu 31 grudnia 2018 r. wartos¢ aktywow netto na
jednostke uczestnictwa subfunduszu wynosita 93,88 zt. W efekcie umorzen i naby¢ jednostek
uczestnictwa oraz osigganych wynikéw inwestycyjnych na dzien 31 grudnia 2018 roku subfundusz
posiadat aktywa netto w wysokosci 11 062 tys. zt.
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Subfundusz ALIOR Fundusz funduszy Strategia Aktywna

Subfundusz ALIOR Fundusz funduszy Strategia Aktywna od 1 stycznia 2018 do dnia 31 grudnia
2018 roku wypracowat stope zwrotu -13,90%. W dniu 31 grudnia 2018 r. wartos¢ aktywow netto na
jednostke uczestnictwa subfunduszu wynosita 86,81 zt. W efekcie umorzen i naby¢ jednostek

uczestnictwa oraz osigganych wynikéw inwestycyjnych na dzier 31 grudnia 2018 roku subfundusz
posiadat aktywa netto w wysokosci 2 106 tys. zt.

Subfundusz ALIOR Fundusz funduszy Strategia Dynamiczna

Subfundusz ALIOR Fundusz funduszy Strategia Dynamiczna od 1 stycznia 2018 roku do dnia 31
grudnia 2018 roku wypracowat stope zwrotu -17,25%. W dniu 31 grudnia 2018 r. wartos¢ aktywow
netto na jednostke uczestnictwa subfunduszu wynosita 83,54 zt. W efekcie umorzen i naby¢

jednostek uczestnictwa oraz osigganych wynikéw inwestycyjnych na dzien 31 grudnia 2018 roku
subfundusz posiadat aktywa netto w wysokosci 1 465 tys. zt.

Istotne zmiany informacji wymienionych w art. 23 Dyrektywy 2011/61/UE, ktére nie zostaty
uwzglednione w sprawozdaniach finansowych

W okresie objetym sprawozdaniem nie byto istotnych zmian w zakresie informacji, o ktérych mowa
w art. 23 Dyrektywy 2011/61/UE.
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Gtowne rodzaje ryzyka lub niepewnosci ekonomiczne zwigzane z inwestowaniem w jednostki
Uczestnictwa Subfunduszu

1. Ryzyka wspolne dla wszystkich subfunduszy ALIOR Spegjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego

11. Opis ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z politykg inwestycyjng Subfunduszu,
z uwzglednieniem  strategii zarzadzania i szczegdlnych strategii inwestycyjnych
stosowanych w odniesieniu do inwestycji na okreslonym obszarze geograficznym,
w okreslonej branzy lub sektorze gospodarczym albo w odniesieniu do okreslonej kategorii
lokat, albo w celu odzwierciedleniu indeksu

1.1.1.Ryzyko kredytowe

Gtownymi czynnikami ryzyka kredytowego s3:
- ryzyko niedotrzymania warunkow,

- ryzyko obnizenia oceny kredytowej,

- ryzyko rozpietosci kredytowej.

Ryzyko niedotrzymania warunkéw, nazywane réwniez ryzykiem niewyptacalnosci, to ryzyko
spadku Wartosci Aktywéw Netto Subfunduszu spowodowane niedotrzymaniem warunkéw
kontraktow finansowych przez emitentéw instrumentéw dtuznych. Polega ono na
niesptaceniu przez emitenta w terminie naleznej kwoty z tytutu wyemitowanych
instrumentow dtuznych (zaréwno odsetek jak i kwoty pozyczonego kapitatu).

Ryzyko obnizenia oceny kredytowej to ryzyko spadku Wartosci Aktywoéw Netto
Subfunduszu spowodowane obnizeniem ocen kredytowych (ratingéw) emitentéw lub emis;ji.
Obnizenie oceny kredytowej dla danego emitenta skutkuje wzrostem ryzyka danej
inwestycji, co powoduje, ze inwestorzy oczekuja wyzszej stopy zwrotu z tej inwestycji.
Wzrost oczekiwanej stopy zwrotu powoduje spadek wartosci instrumentéw dtuznych.

Ryzyko rozpietosci kredytowej to ryzyko spadku Wartosci Aktywdéw Netto Subfunduszu
spowodowane zmianami rozpigtosci kredytowej dla emisji. Rozpietos¢ kredytowa to réznica
z oczekiwane] przez inwestoréw stopy zwrotu z instrumentdéw obarczonych ryzykiem
a instrumentow, ktore postrzega sie jako wolne od ryzyka (instrumenty dtuzne emitowane
lub gwarantowane przez Skarb Panstwa). Inwestycje w papiery dtuzne innych emitentéw niz
Skarb Panstwa, czyli np. papiery komercyjne lub obligacje komunalne i korporacyjne wigza
si¢ z wyzszym poziomem ryzyka kredytowego, uzaleznionym od wiarygodnosci kredytowej
emitenta. Pogorszenie ratingu kredytowego wplywa na wzrost ryzyka danego emitenta
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i wzrost rozpietosci kredytowej, a tym samym powoduje spadek ceny danego instrumentu
dtuznego. Inwestycje w tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspodlnego
inwestowania majgce siedzibe zagranicg lub w jednostki uczestnictwa innych funduszy
obcigzone sg ryzykiem pochodzacym od ryzyka lokat takiego funduszu. Inwestycje w lokaty
bankowe zwigzane sg z ryzykiem kredytowym banku.

1.1.2.Ryzyko ptynnosci

Ryzyko piynnosci jest zwigzane z brakiem mozliwosci efektywnego przeprowadzenia
transakcji na danym instrumencie finansowym, bez istotnego wptywu na cene realizacji, ze
wzgledu na wielko$¢ tej transakgji. Innymi stowy jest to mozliwos¢ okresowego ograniczenia
dostepnosci rynku danych instrumentow. Ryzyko to wystepuje najczesciej przy probie
sprzedazy znacznej ilosci posiadanych aktywéw, ktéra to ilos¢ jest relatywnie duza
w stosunku do normalnej wielkosci transakcji przeprowadzanych danym instrumentem
finansowym. Powoduje to naruszenie aktualnej struktury popytu i podazy, co prowadzi do
zmiany ceny rynkowej. Ryzyko ptynnosci ma szczegdlnie duze znaczenie w przypadku rynku
akgji. W odniesieniu do poszczegdlnych emitentéw zalezy ono gtéwnie od takich czynnikéw
jak: wielkos¢ (kapitalizacja rynkowa) spotki oraz poziom s$rednich dziennych obrotéw
rynkowych akcjami danego emitenta. W przypadku innych instrumentow finansowych na
poziom pilynnosci maja wptyw takie czynniki, jak wartos¢ instrumentow finansowych
znajdujgcych sie w obrocie, sredni dzienny obrét rynkowy na danym instrumencie
finansowym czy réznica pomiedzy ceng kupna i sprzedazy. Ograniczenie ptynnosci moze
zwigksza¢ zmiennos¢ cen instrumentéw finansowych. Moze ono wzrasta¢ dodatkowo
w sytuagji niepokoju na rynkach, nagtych zmian stép procentowych oraz nagtych
przeptywoéw kapitatu zagranicznego. W przypadku inwestycji w tytuty uczestnictwa
emitowane przez instytucje wspdlnego inwestowania majgce siedzibe zagranica lub w
jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych, istnieje ryzyko czasowego
zawieszania odkupywania tytutow lub jednostek uczestnictwa przez te instytucje wspodinego
inwestowania lub fundusz inwestycyjny.

1.1.3.Ryzyko walutowe

Ryzyko walutowe (ryzyko kursu walutowego) to ryzyko spadku Wartosci Aktywow Netto
Subfunduszu spowodowane zmianami kursu waluty polskiej w stosunku do walut obcych.
Na ryzyko to wptywa szereg czynnikéw o charakterze makroekonomicznym (miedzy innymi
poziom inflacji, poziom deficytu budzetowego i deficytu w handlu zagranicznym, wysokos¢
nominalnych i realnych stop procentowych, charakter polityki pienieznej i fiskalnej, tempo
wzrostu gospodarczego oraz poziom stdp procentowych w innych krajach) i rynkowym
(miedzy innymi: sytuacja na miedzynarodowych rynkach finansowych oraz tzw. sentyment
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zagranicznych inwestorow odnosnie inwestycji w instrumenty denominowane w walucie
danego kraju). Poziom kursu walutowego moze cechowal sie bardzo duzg zmiennoscia
o nieprzewidywalnym charakterze.

1.1.4.Ryzyko zwigzane z przechowywaniem Aktywow

Aktywa Subfunduszu przechowywane sg na rachunkach prowadzonych odpowiednio przez
Depozytariusza | Subdepozytariuszy (podmioty, ktére na postawie umowy z
Depozytariuszem przechowujg cze$é aktywoéw Subfunduszu). Papiery wartosciowe stanowig
wtasnos¢ Subfunduszu i nie wchodzg do masy upadtosci w przypadku ogtoszenia upadtosci
Depozytariusza i Subdepozytariuszy.

1.1.5.Ryzyko zwigzane z koncentracjg Aktywdw lub rynkow

W przypadku gdy znaczna czes¢ Aktywow Subfunduszu zostanie ulokowana w dany
instrument Finansowy lub na danym rynku, w razie wystapienia znacznej zmiany ceny tego
instrumentu finansowego lub zmiany koniunktury na danym rynku moze to istotnie wptynac
na wartos¢ i ptynnos¢ aktywow Subfunduszu. Wahania wyceny rynkowej poszczegdlnych
instrumentéw finansowych moga powodowac znaczace wahania Wartosci Aktywow Netto
Subfunduszu.

1.1.6.Ryzyko rozliczenia

Ryzyko rozliczenia zwigzane jest z potencjalnie negatywnymi dla Wartosci Aktywdw Netto
Subfunduszu skutkami opoznienia rozliczenia zawartych transakcji. Opdznienia te moga
uniemozliwia¢ lub utrudnia¢ przeprowadzanie dalszych transakcji. Zrédtem ryzyka
rozliczenia moga by¢ miedzy innymi ryzyka operacyjne wystepujgce po stronie mu.in.
operatoréw rynkow gietdowych, izb rozliczeniowych i posrednikow (domdw maklerskich,
bankow). Oprécz zdarzen zewnetrznych, ryzyko rozliczenia moze by¢ efektem btednych
procedur wewnetrznych, niestosowania sie do procedur, dziatania systeméw oraz
pracownikow.

1.1.7.Ryzyko nietrafnych decyzji inwestycyjnych

Istnieje mozliwo$¢, ze podjete w najlepszej wierze i zgodnie z najlepsza wiedza decyzje
inwestycyjne nie przyniosg oczekiwanych rezultatow i wartos¢ posiadanych instrumentéw
finansowych, a tym samym Wartos$¢ Aktywdw Netto Subfunduszu ulegnie zmniejszeniu.
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1.2. Opis ryzyka zwigzanego z uczestnictwem w Subfunduszu

1.2.1.Ryzyko nieosiggniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa, z
uwzglednieniem czynnikbw majacych wplyw na poziom ryzyka zwigzanego
z inwestycja
Ryzyko nieosiggniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa wynika
z braku mozliwosci przewidzenia przysztych zmian cen instrumentéw finansowych
wchodzacych w skfad portfela Subfunduszu, a tym samym niemoznosci przewidzenia zmian
Wartosci Aktywoéw Netto Subfunduszu przypadajacych na Jednostke Uczestnictwa. Stopa
zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa jest zalezna zaréwno od ceny Jednostki
Uczestnictwa w dniu nabycia Jednostek Uczestnictwa, a takze od ceny Jednostki
Uczestnictwa z dnia jej odkupienia. Inwestycje na rynku kapitalowym obarczone sa
ryzykiem, ktére moze powodowad znaczne wahania wartosci Jednostek Uczestnictwa
Subfunduszu, a tym samym czasowe obnizenie zainwestowanego kapitatu. Osiggnieta stopa
zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu zalezy rowniez od optat
zwigzanych z zakupem lub sprzedazg Jednostek Uczestnictwa oraz od podatkow, w
przypadku osiggniecia zyskow z inwestycji.

Ryzyko nieosiagniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa
powigzane jest z horyzontem inwestycyjnym Uczestnika. Wraz ze skroceniem horyzontu
inwestycyjnego rosnie ryzyko znaczagcego wptywu krétkoterminowych zmian koniunktury
rynkowej na osiggnietg stope zwrotu. Uczestnik powinien bra¢ pod uwage zakres czasowy
inwestycji wskazany w Prospekcie w opisach profilu inwestora dla kazdego z Subfunduszy.
W  przypadku koniecznosci zakonczenia inwestycji przed uptywem zaplanowanego
horyzontu inwestycyjnego, Uczestnik powinien liczy¢ sie z sytuacja, w ktorej zrealizowana
stopa zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu moze sie znaczgco roznic
od oczekiwanego zwrotu z inwestycji.

Subfundusz nie gwarantuje osiggniecia jego celu inwestycyjnego, a takze okreslonej stopy
zwrotu z dokonanej przez Uczestnika Subfunduszu inwestycji w Jednostki Uczestnictwa.
Jednoczesnie dochodowos¢ Subfunduszu jest zwigzana takze z wiasciwym zarzgdzaniem
i podejmowanymi przez zarzgdzajgcego decyzjami inwestycyjnymi. Uczestnicy Funduszu
powinni wzig¢ pod uwage bezposredni wplyw decyzji inwestycyjnych na rentownos¢ ich
inwestycji.

1.2.2.Ryzyko zwigzane z zawarciem okreslonych umoéw
Uczestnik powinien bra¢ pod uwage mozliwos¢ wptywu na wartos¢ Jednostki Uczestnictwa
uméw zwigzanych z zabezpieczeniem inwestycji Subfunduszu, w szczegdlnosci umow
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majgcych za przedmiot Instrumenty Pochodne lub umdw dotyczacych Aktywédw
Subfunduszu. Instrumenty pochodne charakteryzujg sie bardzo wysoka zmiennoscig cen.
Posrednio zmiennos¢ cen instrumentdéw pochodnych zalezy od zmiennoéci cen
instrumentéw bazowych. Ta z kolei zalezy od wielu czynnikéw zwigzanych z danych
instrumentem bazowym. Dodatkowo zmienno$¢ ta jest zwiekszana przez mechanizm
dzwigni finansowej, ktéry polega na tym, ze do inwestycji w dany instrument pochodny
wymagane jest utrzymywanie zabezpieczenia, ktére stanowi niewielki procent wartosci catej
inwestycji. Ryzyko dzwigni finansowej oznacza, ze zmiana wartosci instrumentu
pochodnego jest znacznie wigksza niz zmiana wartosci instrumentu bazowego. To
powoduje, ze niewielkie wahania cen instrumentéw pochodnych moga mie¢ wysoki wptyw
na stope zwrotu z zainwestowanych srodkéw. Dla przyktadu: jezeli depozyt zabezpieczajacy
wynosi 5%, to stopien dzwigni finansowej wynosi 1:20 i oznacza to, ze 1% zmiany ceny
instrumentu pochodnego powoduje zmiane w wysokosci okoto 20% zainwestowanych
srodkéw. Mechanizm dzwigni finansowej stwarza wysokie ryzyko utraty catosci inwestycji.
Zmiennos$¢ instrumentdw z tej grupy moze wzrasta¢ dodatkowo w sytuacji niepokoju na
rynkach, nagtych zmian stép procentowych oraz nagtych przeptywéw kapitatu
zagranicznego.

W wyniku transakgji na instrumentach pochodnych istnieje mozliwo$¢ zaciggniecia przez
Fundusz zobowigzania finansowego zwigzanego z rozliczeniem kontraktu, a takze
mozliwo$¢ zaciggniecia zobowigzania do faktycznej dostawy lub odbioru okreslonych
instrumentéw finansowych. Dlatego z inwestycjami w instrumenty pochodne zwigzane jest
ryzyko utraty catosci zainwestowanych srodkdéw, a w przypadkach niekorzystnych i
gwattownych zmian cen instrumentéw pochodnych réwniez konieczno$¢ doptaty
dodatkowej kwoty w stosunku do kosztow nabycia instrumentu finansowego celem
wypetnienia powstatego zobowigzania. Zobowigzania, o ktérych mowa w ninigjszym
akapicie sg obowigzkami dodatkowymi w stosunku do kosztéw nabycia instrumentu
finansowego.

Inwestycje w instrumenty pochodne wiagza sie z koniecznoscig utrzymywania i uzupetniania
zabezpieczenia okreslonego w szczegbtowych opisach danych instrumentéw finansowych
(np. depozytéw zabezpieczajacych).

Z zawieraniem umow dotyczacych instrumentéw pochodnych wigza sie nastepujace
specyficzne ryzyka:

- ryzyko zwigzane z wyborem przez zarzadzajgcego niewtasciwego zabezpieczenia aktywdw
portfela, polegajace na niewtasciwym doborze bazy kontraktu, terminu, waluty lub braku
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doktadnego dopasowania wartosci pfatnosci, co moze spowodowal strate na
zabezpieczonej transakgji;

- ryzyko zwigzane ze stosowaniem instrumentéw pochodnych opartych na papierach
wartosciowych i indeksach gietdowych — moze to powodowac znaczne odchylenie stop
zwrotu Subfunduszu w poréwnaniu ze stopa zwrotu stopy odniesienia;

- w przypadku instrumentéw pochodnych, w ktérych instrumentem bazowym jest waluta
(np. opcje walutowe, transakcje futures) — ryzyko zmian kurséw walut.

1.2.3.Ryzyko zwigzane ze szczegdlnymi warunkami zawartych przez Fundusz transakgji
Dotyczy w szczegdlnosci umoéw majacych za przedmiot instrumenty pochodne oraz uméw
pozyczek papieréw wartosciowych, w zwigzku z ktérymi nalezy liczy¢ sie z dodatkowym
wzrostem ryzyka zawieranych transakgji.

1.2.4 Ryzyko zwigzane z udzielonymi gwarancjami
Fundusz nie udziela gwarangji innym podmiotom.

1.2.5.Ryzyko operacyjne

Ryzyko operacyjne to ryzyko straty wynikajgce z btednych procedur wewnetrznych, ich
niestosowania lub nieprawidtowego stosowania. Ryzyko operacyjne wynika réwniez
z btednego dziatania systemow, btedow popetnianych przez pracownikéw lub wynikajacych
ze zdarzen zewnetrznych. Cztery podstawowe zrédia ryzyka operacyjnego to: ludzie,
systemy, zdarzenia zewnetrzne oraz procesy.

1.2.6.Ryzyko wystapienia szczegolnych okolicznosci, na wystgpienie ktorych Uczestnik
Funduszu nie ma wptywu lub ma ograniczony wptyw

Otwarcie likwidacji Funduszu i Subfunduszu

Rozwigzanie Funduszu nastepuje w przypadku zaistnienia jednej z nastepujacych
przestanek:

- zarzadzanie Funduszem nie zostato przejete przez inne towarzystwo funduszy
inwestycyjnych w terminie 3 miesiecy od dnia wydania decyzji o cofnieciu zezwolenia na
dziatalno$¢ Towarzystwa lub od dnia wygasniecia zezwolenia na dziatalno$¢ Towarzystwa
nie przejeto zarzgdzania Funduszem,

- Depozytariusz zaprzestat wykonywania swoich obowigzkdéw i nie zawarto z innym
depozytariuszem umowy o wykonywanie funkcji depozytariusza,

- Warto$¢ Aktywoéw netto Funduszu spadfa ponizej minimalnej wartosci okreslonej
w obowigzujacych przepisach.

Subfundusz moze zostaé zlikwidowany w przypadkach okreslonych w Statucie.
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Przejecie zarzadzania przez inne towarzystwo

Inne towarzystwo funduszy inwestycyjnych na podstawie umowy zawartej z Towarzystwem
moze przejaC zarzgdzanie Funduszem, w tym i Subfunduszem. Przejecie zarzadzania
Funduszem wymaga zmiany Statutu Funduszu w czesci wskazujacej firme, siedzibe i adres
towarzystwa funduszy inwestycyjnych zarzadzajagcego Funduszem i Subfunduszami.
Towarzystwo przejmujgce zarzadzanie wstepuje w prawa i obowigzki Towarzystwa z chwilg
wejscia zmian Statutu w Zycie, to jest w trzy miesigce od dnia ogtoszenia o zmianach Statutu
Funduszu, chyba, ze Komisja zezwoli na skrocenie tego terminu.

Zmiana depozytariusza lub podmiotu obstugujacego Fundusz i Subfundusz

Towarzystwo w kazdym czasie moze podja¢ decyzje o zmianie depozytariusza lub podmiotu
obstugujgcego Fundusz i Subfundusz. Zmiana taka wymaga wypowiedzenia dotychczasowej
umowy o prowadzenie rejestru aktywdw w przypadku depozytariusza lub umowy
o Swiadczenie ustug na rzecz Funduszu i Subfunduszu w przypadku podmiotu
obstugujgcego Fundusz i Subfundusz.

Zmiana depozytariusza wymaga zezwolenia Komisji, przy czym winna by¢ dokonana w
sposob zapewniajacy nieprzerwane wykonywanie obowigzkéw depozytariusza.

Uczestnik jest pozbawiony wptywu na decyzje Towarzystwa o zmianie depozytariusza lub
podmiotu obstugujacego Fundusz, w tym i Subfundusz. Nie mozna wykluczy¢ sytuacji, ze
jakos¢ ustug lub stopien przygotowania pracownikéw nowego depozytariusza lub podmiotu
obstugujgcego Fundusz, w tym i Subfundusz, bedzie nizszy od dotychczasowego.
W konsekwencji Uczestnik jest narazony na negatywne konsekwencje powyzszej sytuacji
mogace przejawiaé sie w Swiadczeniu ustug nizszej jakosSci przez wymienione powyzej
podmioty. Towarzystwo bedzie doktadad najwyzszej starannosci, by podmioty, z ktorymi
Towarzystwo zawrze umowe o prowadzenie rejestru Aktywdw Funduszu i Subfunduszy oraz
obstuge Funduszu i Subfunduszy, charakteryzowaty sie najwyzszym poziomem
swiadczonych ustug.

Potaczenie Funduszu z innym funduszem

Zgodnie z Ustawg o funduszach inwestycyjnych fundusze z wydzielonymi subfunduszami
nie mogg byc¢ taczone z innym funduszem. Potgczone moga zostaé Subfundusze. Potgczenie
nastepuje przez przeniesienie majatku Subfunduszu przejmowanego do Subfunduszu
przejmujgcego oraz przydzielenie Uczestnikom Subfunduszu przejmowanego Jednostek
Uczestnictwa Subfunduszu przejmujacego w zamian za Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu
przejmowanego. Uczestnik nie ma wplywu na decyzje Towarzystwa o potaczeniu
Subfunduszy.
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Przeksztatcenie specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego w fundusz
inwestycyjny otwarty

Towarzystwo ma prawo podja¢ decyzje o przeksztatceniu Funduszu w fundusz inwestycyjny
otwarty. Przeksztatcenie wymaga zmiany statutu Funduszu, co nastepuje bez zgody
Uczestnikdéw Funduszu.

Zmiana polityki inwestycyjnej

Ramy polityki inwestycyjnej Subfunduszu okresla Ustawa o funduszach inwestycyjnych oraz
Statut Funduszu. Ustawa o funduszach inwestycyjnych moze podlega¢ zmianom,
w szczegolnosci zwigzanych ze zmianami Dyrektywy UCITS. Towarzystwo moze w kazdym
czasie dokona¢ zmiany Statutu Funduszu w czesci dotyczacej polityki inwestycyjnej
prowadzonej przez Subfundusz. Zmiana Statutu wymaga ogtoszenia o dokonanych
zmianach oraz co do zasady uptywu terminu trzech miesiecy od dnia ogtoszenia. Uczestnik
nie ma wptywu na decyzje Towarzystwa o zmianie polityki inwestycyjnej Funduszu.

Przejecie zarzadzania Funduszem przez spotke zarzadzajaca

Fundusz dziata w formie specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego, w zwigzku
z czym zgodnie z art. 4 ust. 1a Ustawy nie jest mozliwe przekazanie zarzadzania Funduszem
spotce zarzadzajace.

1.2.7.Ryzyko niewyptacalnosci gwaranta
Nie ma zastosowania. Zaden podmiot nie gwarantuje wyptaty okreslonej kwoty z tytutu
odkupienia Jednostek Uczestnictwa przez Fundusz.

1.2.8.Ryzyko inflagji

Realna stopa zwrotu z inwestycji zalezy od wysokosci stopy inflacji, ktéra pomniejsza
nominalng stope zwrotu z zainwestowanego kapitatu. Wzrost inflacji moze wiec
spowodowac spadek realnej stopy zwrotu z poszczegdlnych sktadnikéw lokat posiadanych
w portfelu Subfunduszu. Ryzyko to moze sie réwniez bezposrednio przyczyni¢ do spadku
wartosci posiadanych instrumentéw dtuznych, w tym w szczegdlnosci instrumentéw
o oprocentowaniu statym.

Wysoko$¢ inflacji ma réwniez bezposredni wptyw na wartosé¢ realnej stopy zwrotu
zrealizowanej przez Uczestnika na inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu. Ryzyko
zmian stopy inflacji powoduje, ze zrealizowana realna stopa zwrotu z inwestycji moze by¢
inna od zaktadanej w momencie dokonywania inwestycji.
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1.2.9.Ryzyko zwigzane z regulacjami prawnymi dotyczgcymi Subfunduszu, w szczegdlnosci
w zakresie prawa podatkowego

Na dzieh sporzadzenia Prospektu, zgodnie z art. 6 ust. 1 pkt 10 Ustawy o podatku
dochodowym od o0séb prawnych, Fundusz, w tym i Subfundusz, jest podmiotowo zwolniony
od podatku dochodowego od oséb prawnych. Nie mozna wykluczy¢ jednak opodatkowania
dochodoéw Funduszu, w tym i Subfunduszu, w przysztosci. Ewentualne wprowadzenie
opodatkowania dochoddédw Funduszu, w tym i Subfunduszu, spowoduje obnizenie
osigganych przez Uczestnikdw Subfunduszu stép zwrotu z inwestycji w Jednostki
Uczestnictwa.

2. Ryzyka charakterystyczne dla danego subfunduszu ALIOR Specjalistycznego Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego

2.1. Subfundusz ALIOR Agresywny, Subfundusz ALIOR Multi Asset, Subfundusz ALIOR
Stabilnych Spotek, Subfundusz ALIOR Fundusz funduszy Strategia Ostrozna, Subfundusz
ALIOR Fundusz funduszy Strategia Rozwazna, Subfundusz ALIOR Fundusz funduszy
Strategia Aktywna, Subfundusz ALIOR Fundusz funduszy Strategia Dynamiczna

2.1.1.Ryzyko rynkowe

Ryzyko rynkowe to ryzyko spadku Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu w wyniku
niekorzystnych zmian cen instrumentow finansowych na rynkach finansowych. Na ryzyko
rynkowe sktadajg sie w szczegdlnosci:

- ryzyko cen akgjj,

- ryzyko stopy procentowe;.
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Ryzyko cen akgji polega na spadku Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu na skutek
niekorzystnych zmian cen akgji lub innych instrumentéw udziatowych. Na ryzyko cen akgji
sktadaja sie ryzyko systematyczne oraz ryzyko specyficzne danego emitenta.

Ryzyko systematyczne zwigzane jest z sytuacjg makroekonomiczng, czyli miedzy innymi
takimi czynnikami jak: stopa wzrostu gospodarczego, poziom deficytu budzetowego i
deficytu w handlu zagranicznym, stopa bezrobocia, wielko$¢ popytu konsumpcyjnego
i inwestycyjnego, wysokos¢ stop procentowych i kurséw walutowych, poziom inflagji, ceny
surowcow i zmiany cen akgji na rynkach zagranicznych. Negatywne tendencje w sytuadji
makroekonomicznej, jak i na rynkach akcji, moga przektadac sie na spadki cen na tych
rynkach, jak rowniez moga mieé przetozenie na inne instrumenty finansowe zaréwno na
rynku krajowym, jak i zagranicznym. Ryzyko systematyczne nie moze zostaé ograniczone
poprzez dywersyfikacje portfela udziatowych papieréw wartosciowych.

Ryzyko specyficzne to ryzyko inwestowania w akcje lub inne instrumenty finansowe
okreslonego emitenta. Na ryzyko to wplywajag miedzy innymi: wyniki finansowe emitenta
i prognozy przysztych wynikdw, pozycja rynkowa spdtki, poziom zadtuzenia, tad
korporacyjny, jakos¢ pracy zarzadu, konflikty w akcjonariacie i inne. Ryzyko specyficzne
moze zosta¢ ograniczone poprzez dywersyfikacje portfela udziatowych papieréw
wartosciowych.

Ryzyko cen akcji oraz jego ryzyka sktadowe moga by¢ zwiekszane lub zmniejszane przez
charakterystyczne cechy segmentéw rynku akgji, na ktérych dokonywane sg inwestycje, co
moze skutkowac zwiekszong zmiennoscia cen tych instrumentéow. W szczegdlnosdi,
charakterystycznymi cechami niektorych segmentéw rynku akcji, mogacymi powodowaé
zmiane ekspozycji inwestora na ryzyko cen akgji sg m.in.:

W segmencie akcji o wysokiej ptynnosci (tzw. blue chips) - wrazliwos$¢ na kierunek
przeptywdw Srodkow pienieznych o znacznej wartosci, zwigzanych z dokonywaniem
inwestycji przez duzych inwestorow instytucjonalnych, w tym przeptywow kapitatu
zagranicznego. Moze ona powodowad w niektorych okresach zwigkszong zmiennos$¢ cen
akgji z tego segmentu, zarbwno bezwzglednie, jak i w stosunku do pozostatych segmentow
rynku akgji.

W segmencie akgji matych i $rednich spotek - wrazliwos¢ na informacje dotyczace emitenta
(dotyczy w najwigekszym zakresie akcji notowanych w alternatywnym systemie obrotu
NewConnect). Moze ona powodowac zwigkszong zmienno$¢ oraz odchylenia ceny rynkowej
instrumentow finansowych od ich wartosdci fundamentalnej w segmentach rynku o sredniej
i niskiej ptynnosci, wynikajgce m.in. z braku Ilub ze zmniejszonego zaangazowania
inwestordw instytucjonalnych.
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W przypadku akcji notowanych na rynkach zagranicznych — wrazliwo$¢ na zmiany kursow
walutowych i sytuacji makroekonomicznej krajow, z ktorych spotki sg przedmiotem
inwestycji. Niezaleznie od ryzyka walutowego, kursy akcji spdtek zagranicznych moga
charakteryzowal sie w niektoérych okresach zwiekszong zmiennoscig kursow wyrazonych
w walucie lokalnej na skutek ograniczania strat przez inwestoréw zagranicznych,
wynikajgcych z niekorzystnych zmian kurséw walutowych. Inwestycje w akcje spdiek
zagranicznych wigza sie rowniez z ekspozycjg inwestora na ryzyko systematyczne tych
krajow (tzw. ryzyko krajuy).

W przypadku akgji spotek z krajow rozwijajacych sie (tzw. emerging markets) - wrazliwos$¢ na
wzrost globalnej awersji do ryzyka. Kursy cen akgji spotek z krajow rozwijajgcych sie moga
by¢ dodatkowo narazone na okresowe wzrosty zmiennosci notowan wynikajace ze wzrostu
globalnej awersji do ryzyka oraz krotkoterminowe spadki kurséw, wynikajgce z masowego
wycofywania srodkéw finansowych przez inwestoréw z tego segmentu, zwtaszcza w okresie
dekoniunktury. Moze tym zjawiskom towarzyszy¢ takze wzrost korelacji zarowno pomiedzy
kursami akcji emitentow z tego samego kraju, jak réwniez pomiedzy indeksami gietdowymi
z réznych krajow rozwijajacych sie, co moze zniwelowac korzysci wynikajgce dywersyfikagji
ryzyka specyficznego emitenta i ryzyka kraju.

W segmencie spdtek niepublicznych - nieobserwowalno$¢ kursu rynkowego oraz brak
obowiazkéw informacyjnych po stronie emitentéw. W zwigzku z tym, ze akcje spotek
niepublicznych nie sg przedmiotem transakcji w publicznym obrocie, ich warto$¢ godziwa
nie moze zosta¢ doktadnie ustalona poprzez odniesienie do kursu takich akgji, lecz musi by¢
ustalona za pomocg metod i modeli wyceny akgji. Z natury rzeczy, tak ustalona wartosc¢ jest
oszacowaniem i nawet przy zachowaniu najwyzszej starannosci jest obarczona mozliwoscig
btedu (tzw. ryzyko modelu), w zwigzku z czym cena nabycia i zbycia takich instrumentow
moze by¢ rézna od ich wartosci fundamentalnej. Wartos¢ uzyskana w drodze wyceny jest
wrazliwa na zmiane zatozeh odnosnie prognozowanych wynikéw finansowych, danych
makroekonomicznych, stop procentowych i innych danych wykorzystywanych w modelu. Co
wiecej, spotki niepubliczne nie podlegaja rygorystycznym obowigzkom informacyjnym,
jakim podlegajg spotki publiczne, co moze réwniez wptywac na efektywnosé wyceny akgji
bedacych przedmiotem transakcji w tym segmencie rynku kapitatowego.

W segmencie akgji spotek bedacych przedmiotem pierwszych ofert publicznych (tzw. IPO) -
nieobserwowalno$¢ wczesniejszych kurséw akcji i krotsza historia dostepnych danych
finansowych. Podobnie jak w przypadku spotek niepublicznych, wczesniejszy kurs akgji
spotek bedacych przedmiotem pierwszych ofert publicznych jest nieznany i w zwigzku z tym
ustalenie wartosci akcji wymaga przeprowadzenia oszacowania przy uzyciu metod i modeli
wyceny akcji. Takie oszacowanie moze by¢ obarczone mozliwoscig btedu (tzw. ryzyko
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modelu), w zwigzku z czym cena nabycia takich instrumentéw moze by¢ rézna od ich
wartosci fundamentalnej. Warto$¢ uzyskana w drodze wyceny jest wrazliwa na zmiane
zatozen odnosnie prognozowanych wynikéw finansowych, danych makroekonomicznych,
stop procentowych i innych danych wykorzystywanych w modelu. Co wiecej, spdtki bedace
przedmiotem pierwszej oferty publicznej nie maja tak dtugiej historii danych finansowych
jak podlegajace rygorystycznym obowigzkom informacyjnym spétki publiczne, co moze
wptywac na poprawnos¢ prognoz finansowych, a tym samym na efektywno$¢ wyceny akcji
bedacych przedmiotem transakcji w tym segmencie rynku kapitatowego.

Ryzyko stopy procentowej to ryzyko spadku Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu
spowodowane zmianami stop procentowych. Ryzyko stopy procentowej ma szczegélne
znaczenie w przypadku instrumentow dtuznych o oprocentowaniu statym. Zalezno$é cen
tych instrumentow od stopy procentowej jest odwrotna. Wzrost stopy procentowej
powoduje spadek cen papieréw dtuznych, a spadek stopy procentowej powoduje wzrost
ceny instrumentow dtuznych. Ryzyko stopy procentowej zalezy od dtugosci czasu do
wykupu danego instrumentu, stopy odsetkowej i stopy dochodowosci. Im dtuzszy czas do
wykupu instrumentu, tym wyzsze jest ryzyko stopy procentowej. Im nizsza stopa odsetkowa
i stopa dochodowosci instrumentu, tym wyzsze jest ryzyko stopy procentowej. Na ryzyko
stopy procentowej majg wptyw m.in. wzrost stopy inflagji (biezacej lub oczekiwanej),
wysokos¢ realnej stopy procentowej, polityka pieniezna banku centralnego, tempo rozwoju
gospodarczego, poziom oszczednosci w gospodarce, ocena sytuacji fiskalnej panstwa przez
inwestoréw oraz poziom stép procentowych w innych krajach. Ekspansywna polityka
fiskalna i monetarna panstwa, nadmierny wzrost deficytu finanséw publicznych i wzrost
relacji dtugu publicznego do PKB, moze prowadzi¢ do presji na wzrost rynkowych stdp
procentowych.

2.2. Subfundusz ALIOR Agresywny

2.2.1.Ryzyko wynikajgce ze strategii zarzadzania i szczegolnych strategii inwestycyjnych

Wyzej wymienione czynniki ryzyka inwestycyjnego, zwigzane z przyjeta polityka
inwestycyjng Subfunduszu, nalezy rozpatrywal w powigzaniu z realizowang strategig
zarzadzania Subfunduszem, w tym ze szczegblnymi strategiami inwestycyjnymi.
Realizowana przez Zarzadzajacego strategia zarzadzania Subfunduszem moze wptywaé na
wielkos¢ poszczeg6lnych ryzyk. W szczegdlnosci dotyczy to takich aspektéw strategii
inwestycyjnej jak: stosowane specyficzne kryteria doboru poszczegdlnych sktadnikéw lokat,
stopien dywersyfikacji portfela lokat, stopien koncentracji portfela na poszczegdlnych
sktadnikach lokat, stopien koncentragji lokat na poszczegdlnych sektorach geograficznych
lub branzowych, czy poziom podejmowanej ekspozycji na poszczegdlne czynniki ryzyka
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inwestycyjnego. Powyzsze czynniki moga w ramach realizowanej strategii zarzadzania
podlega¢ modyfikacji w reakcji na zachodzgce zmiany uwarunkowan rynkowych.

Subfundusz nalezy do kategorii funduszy akcyjnych, ktérych polityka inwestycyjna zaktada
koncentracje dziatalnosci inwestycyjnej na akcjach i innych instrumentach udziatowych. Ze
wzgledu na minimalny udziat instrumentéw udziatowych w portfelu Subfunduszu, okreslony
w Statucie na poziomie 70% wartosci Aktywow Netto Subfunduszu, warto$¢ Jednostek
Uczestnictwa Subfunduszu moze charakteryzowal sie bardzo duzg zmiennoscia.
W szczeg6lnosci dotyczy to okreséw gwattownego pogorszenia koniunktury na rynkach
akgji.

Szczegbline znaczenie dla ryzyka zwigzanego z polityka inwestycyjng Subfunduszu ma
ryzyko trafnosci decyzji inwestycyjnych dotyczacych doboru poszczegdlnych sktadnikow
lokat. Subfundusz Alior Agresywny bedzie dokonywat doboru lokat kierujac sie zasada
maksymalizacji wartosci Aktywéw Subfunduszu w diugim horyzoncie inwestycyjnym.
W ramach realizowanej strategii zarzadzania, Subfundusz Alior Agresywny bedzie
inwestowat przede wszystkim w akcje spotek, ktorych wzrost wartosci jest w ocenie
zarzgdzajgcego Subfunduszem najbardziej prawdopodobny biorgc pod uwage kryteria
analizy fundamentalnej lub technicznej. Z tego wzgledu, stopa zwrotu z inwestycji w
Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu moze wykazywac silng wrazliwo$¢ na zmiany cen
poszczegOlnych sktadnikow lokat dokonanych w ramach strategii zarzadzania. W
szczegolnosci istnieje ryzyko ograniczonej korelacji zmian wartosci Jednostek Uczestnictwa
Subfunduszu ze zmianami wartosci gtéwnych indeksow gietdowych.

Statut Subfunduszu zezwala na dokonywanie lokat w aktywa zagraniczne na poziomie do
100% wartosci Aktywow Subfunduszu oraz w aktywa denominowane w walutach obcych na
poziomie do 50% wartosci Aktywow Subfunduszu. Z tego wzgledu stopa zwrotu z inwestydji
w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu moze wykazywac silng wrazliwos¢ na zmiany
koniunktury na rynkach zagranicznych, na ktérych dokonywane beda lokaty Subfunduszu
oraz na zmiany wartosci walut obcych, w ktorych dokonywane beda lokaty Subfunduszu.
W szczegdlnosci moze to powodowad ograniczong korelacje zmian wartosci Jednostek
Uczestnictwa Subfunduszu ze zmianami wartosci gtéwnych indeksow gietdowych.
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2.3. Subfundusz ALIOR Papierow Diuznych

2.3.1.Ryzyko rynkowe

Ryzyko rynkowe to ryzyko spadku Wartosci Aktywéw Netto Subfunduszu w wyniku
niekorzystnych zmian cen instrumentéw finansowych na rynkach finansowych. Na ryzyko
rynkowe w szczegolnosci wptywa ryzyko stopy procentowe).

Ryzyko stopy procentowej to ryzyko spadku Wartosci Aktywdw Netto Subfunduszu
spowodowane zmianami stép procentowych. Ryzyko stopy procentowej ma szczegdlne
znaczenie w przypadku instrumentow dtuznych o oprocentowaniu statym. Zaleznos$¢ cen
tych instrumentéw od stopy procentowej jest odwrotna. Wzrost stopy procentowej
powoduje spadek cen papierow diuznych, a spadek stopy procentowej powoduje wzrost
ceny instrumentéw dtuznych. Ryzyko stopy procentowe] zalezy od diugosci czasu do
wykupu danego instrumentu, stopy odsetkowej i stopy dochodowosci. Im dtuzszy czas do
wykupu instrumentu, tym wyzsze jest ryzyko stopy procentowej. Im nizsza stopa odsetkowa
i stopa dochodowosci instrumentu, tym wyzsze jest ryzyko stopy procentowej. Na ryzyko
stopy procentowej majg wptyw m.in. wzrost stopy inflacji (biezacej lub oczekiwangj),
wysokos¢ realnej stopy procentowej, polityka pieniezna banku centralnego, tempo rozwoju
gospodarczego, poziom oszczednosci w gospodarce, ocena sytuadji fiskalnej panstwa przez
inwestorow oraz poziom stép procentowych w innych krajach. Ekspansywna polityka
fiskalna i monetarna panstwa, nadmierny wzrost deficytu finanséw publicznych i wzrost
relacji dtugu publicznego do PKB, moze prowadzi¢ do presji na wzrost rynkowych stép
procentowych.

2.3.2.Ryzyko wynikajace ze strategii zarzgdzania i szczegolnych strategii inwestycyjnych
Wyzej wymienione czynniki ryzyka inwestycyjnego, zwigzane z przyjeta polityka
inwestycyjng Subfunduszu, nalezy rozpatrywal w powigzaniu z realizowang strategig
zarzadzania Subfunduszem, w tym ze szczegdlnymi strategiami inwestycyjnymi.
Realizowana przez Zarzadzajgcego strategia zarzadzania Subfunduszem moze wptywac na
wielko$¢ poszczegolnych ryzyk. W szczegdlnosci dotyczy to takich aspektéw strategii
inwestycyjnej jak: stosowane specyficzne kryteria doboru poszczegdlnych skfadnikéw lokat,
stopient dywersyfikacji portfela lokat, stopien koncentracji portfela na poszczegodlnych
sktadnikach lokat, stopien koncentracji lokat na poszczegdlnych sektorach geograficznych
lub branzowych, czy poziom podejmowanej ekspozycji na poszczegdlne czynniki ryzyka
inwestycyjnego. Powyzsze czynniki moga w ramach realizowanej strategii zarzadzania
podlega¢ modyfikacji w reakgji na zachodzace zmiany uwarunkowan rynkowych.
Subfundusz nalezy do kategorii funduszy instrumentow dtuznych. Jednym z podstawowych
czynnikdw ryzyka zwigzanych z tg politykg inwestycyjng jest ryzyko stop procentowych.
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W szczegolnosci dotyczy to zmian dochodowosci instrumentdw diuznych o zrdéznicowanych
terminach zapadalnosci. Wzrost rynkowych stdép procentowych moze mieé negatywny
wptyw na warto$¢ dokonanych przez Subfundusz lokat w obligacje o oprocentowaniu
statym.

Szczegdlne znaczenie dla ryzyka zwigzanego ze strategig zarzadzania Subfunduszem ma
ryzyko trafnosci decyzji inwestycyjnych dotyczacych doboru poszczegdlnych sktadnikow
lokat. W szczegdlnosci dotyczy to trafnosci oceny ryzyka kredytowego poszczegdlnych
emitentow. Nietrafne oceny tego ryzyka moga skutkowaé dokonaniem lokat w instrumenty
dtuzne, ktorych emitenci nie beda w stanie wywigza¢ sie ze swoich zobowigzan. Moze to
mie¢ negatywny wplyw na stope zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu.

2.4. Subfundusz ALIOR Multi Asset

2.4.1.Ryzyko wynikajgce ze strategii zarzadzania i szczegdInych strategii inwestycyjnych
Wyzej wymienione czynniki ryzyka inwestycyjnego, zwigzane z przyjetg polityka
inwestycyjng Subfunduszu, nalezy rozpatrywaé w powigzaniu z realizowang strategia
zarzadzania Subfunduszem, w tym ze szczegdlnymi strategiami inwestycyjnymi.
Realizowana przez Zarzadzajacego strategia zarzadzania Subfunduszem moze wptywaé na
wielkos¢ poszczegolnych ryzyk. W szczegdlnosci dotyczy to takich aspektéw strategii
inwestycyjnej jak: stosowane specyficzne kryteria doboru poszczegélnych sktadnikéw lokat,
stopien dywersyfikacji portfela lokat, stopien koncentracji portfela na poszczegéinych
sktadnikach lokat, stopief koncentragji lokat na poszczegdinych sektorach geograficznych
lub branzowych, czy poziom podejmowane] ekspozycji na poszczegdlne czynniki ryzyka
inwestycyjnego. Powyzsze czynniki mogg w ramach realizowanej strategii zarzadzania
podlegac modyfikacji w reakcji na zachodzace zmiany uwarunkowan rynkowych.
Subfundusz charakteryzuje sie brakiem sztywnych limitéw alokacji lokat pomiedzy akcje
i instrumenty dtuzne. Z tego wzgledu stopa zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa
Subfunduszu moze cechowal sie zmiennym i nieprzewidywalnym poziomem korelagji ze
zmianami koniunktury na rynku akcji oraz ze zmianami gtéwnych indekséw gietdowych.
W szczegolnosci, w przypadku utrzymywania przez Zarzadzajgcego wysokiego poziomu
zaangazowania w akcje, stopa zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu
moze cechowac sie zmiennoscig zblizong do funduszy akcyjnych. W sytuacji utrzymywania
przez Zarzadzajgcego niskiego poziomu zaangazowania w akcje, wynikajgcego z braku
atrakcyjnych okazji inwestycyjnych, stopa zwrotu z inwestycgji w Jednostki Uczestnictwa
Subfunduszu moze cechowac sie bardzo niska wrazliwoscig na zmiany gtéwnych indekséw
gietdowych. Moze to dotyczy¢ w szczegdlnosci okreséw silnych zwyzek notowan, nie
znajdujacych w ocenie Zarzadzajgcego uzasadnienia w sytuacji fundamentalnej.
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Ze wzgledu na realizowana polityke inwestycyjng, szczegolne znaczenie dla ryzyka
zwigzanego z inwestycjg w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu ma ryzyko trafnosci decyzji
inwestycyjnych dotyczacych doboru poszczegdlnych sktadnikéw lokat. W szczegdlnosci
nietrafne decyzje inwestycyjne moga obnizy¢ stope zwrotu z portfela Subfunduszu a nawet
uniemozliwi¢ wygenerowanie w pewnych okresach dodatniej stopy zwrotu w ujeciu
nominalnym.

Statut Subfunduszu zezwala na dokonywanie lokat w aktywa zagraniczne na poziomie do
85% wartosci Aktywow Subfunduszu oraz w aktywa denominowane w walutach obcych na
poziomie do 85% wartosci Aktywow Subfunduszu. Z tego wzgledu stopa zwrotu z inwestycji
w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu moze wykazywac silng wrazliwo$¢ na zmiany
koniunktury na rynkach zagranicznych na ktorych dokonywane beda lokaty Subfunduszu
oraz na zmiany wartosci walut obcych w ktérych dokonywane beda lokaty Subfunduszu.
W szczegdlnosci moze to powodowad ograniczong korelacje zmian wartosci Jednostek
Uczestnictwa Subfunduszu ze zmianami wartosci gtéwnych indekséw gietdowych.

2.5. Subfundusz ALIOR Stabilnych Spotek

2.5.1.Ryzyko wynikajgce ze strategii zarzadzania i szczegdlnych strategii inwestycyjnych
Wyzej wymienione czynniki ryzyka inwestycyjnego, zwigzane z przyjeta polityka
inwestycyjng Subfunduszu, nalezy rozpatrywa¢ w powigzaniu z realizowang strategig
zarzadzania Subfunduszem, w tym ze szczegdlnymi strategiami inwestycyjnymi.
Realizowana przez Zarzadzajgcego strategia zarzadzania Subfunduszem moze wptywac na
wielkos¢ poszczegdlnych ryzyk. W szczegdlnosci dotyczy to takich aspektdéw strategii
inwestycyjnej jak: stosowane specyficzne kryteria doboru poszczegélnych sktadnikow lokat,
stopien dywersyfikacji portfela lokat, stopien koncentracji portfela na poszczegdinych
sktadnikach lokat, stopief koncentragji lokat na poszczegolnych sektorach geograficznych
lub branzowych, czy poziom podejmowanej ekspozycji na poszczegdlne czynniki ryzyka
inwestycyjnego. Powyzsze czynniki moga w ramach realizowanej strategii zarzadzania
podlegaé modyfikacji w reakcji na zachodzace zmiany uwarunkowan rynkowych.
Subfundusz nalezy do kategorii funduszy akcyjnych, ktérych polityka inwestycyjna zakfada
koncentracje dziatalnosci inwestycyjnej na akcjach i innych instrumentach udziatowych. Ze
wzgledu na minimalny udziat instrumentéw udziatowych w portfelu Subfunduszu, okreslony
w Statucie na poziomie 70% wartosci Aktywoéw Netto Subfunduszu, warto$¢ Jednostek
Uczestnictwa Subfunduszu moze charakteryzowad sie bardzo duzg zmiennoscia.
W szczegolnosci dotyczy to okresow gwattownego pogorszenia koniunktury na rynkach

akgji.
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Szczegolne znaczenie dla ryzyka zwiagzanego z politykg inwestycyjng Subfunduszu ma
ryzyko trafnosci decyzji inwestycyjnych dotyczacych doboru poszczegdlnych sktadnikéw
lokat. Subfundusz bedzie dokonywat doboru lokat kierujgc sie zasadg maksymalizacji
wartosci  Aktywoéw Subfunduszu w dtugim horyzoncie inwestycyjnym. W ramach
realizowanej strategii zarzagdzania, Subfundusz bedzie inwestowat przede wszystkim w akgje
spotek, ktorych wzrost wartosci jest w ocenie zarzadzajacego Subfunduszem najbardziej
prawdopodobny biorgc pod uwage kryteria analizy fundamentalnej i/lub technicznej. Z tego
wzgledu, stopa zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu moze wykazywaé
silng wrazliwo$¢ na zmiany cen poszczegolnych sktadnikow lokat dokonanych w ramach
strategii zarzgdzania. W szczeg6lnosci istnieje ryzyko ograniczonej korelacji zmian wartosci
Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu ze zmianami wartosci gtéwnych indekséw gietdowych.
Statut Subfunduszu zezwala na dokonywanie lokat w aktywa zagraniczne na poziomie do
100% wartosci Aktywow Subfunduszu oraz w aktywa denominowane w walutach obcych na
poziomie do 100% wartosci Aktywow Subfunduszu. Z tego wzgledu stopa zwrotu z
inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu moze wykazywad silng wrazliwos¢ na
zmiany koniunktury na rynkach zagranicznych, na ktérych dokonywane beda lokaty
Subfunduszu oraz na zmiany wartosci walut obcych, w ktérych dokonywane beda lokaty
Subfunduszu. W szczegdlnosci moze to powodowac ograniczong korelacje zmian wartosci
Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu ze zmianami wartosci gtownych indekséw gietdowych.

2.6. Subfundusz ALIOR Oszczednosciowy

2.6.1.Ryzyko rynkowe

Ryzyko rynkowe to ryzyko spadku Wartosci Aktywdw Netto Subfunduszu w wyniku
niekorzystnych zmian cen instrumentéw finansowych na rynkach finansowych. Na ryzyko
rynkowe w szczegolnosci wptywa ryzyko stopy procentowe;.

Ryzyko stopy procentowej to ryzyko spadku Wartosci Aktywoéw Netto Subfunduszu
spowodowane zmianami stép procentowych. Ryzyko stopy procentowej ma szczegdlne
znaczenie w przypadku instrumentéw dtuznych o oprocentowaniu statym. Zaleznos$¢ cen
tych instrumentow od stopy procentowej jest odwrotna. Wzrost stopy procentowej
powoduje spadek cen papieréw dtuznych, a spadek stopy procentowej powoduje wzrost
ceny instrumentéw dtuznych. Ryzyko stopy procentowej zalezy od dtugosci czasu do
wykupu danego instrumentu, stopy odsetkowej i stopy dochodowosci. Im dtuzszy czas do
wykupu instrumentu, tym wyzsze jest ryzyko stopy procentowej. Im nizsza stopa odsetkowa
i stopa dochodowosci instrumentu, tym wyzsze jest ryzyko stopy procentowej. Na ryzyko
stopy procentowej majg wplyw m.in. wzrost stopy inflacgji (biezacej lub oczekiwanej),
wysokos¢ realnej stopy procentowej, polityka pieniezna banku centralnego, tempo rozwoju
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gospodarczego, poziom oszczednos$ci w gospodarce, ocena sytuacji fiskalnej panstwa przez
inwestorébw oraz poziom stop procentowych w innych krajach. Ekspansywna polityka
fiskalna i monetarna panstwa, nadmierny wzrost deficytu finansow publicznych i wzrost
relacji dtugu publicznego do PKB, moze prowadzi¢ do presji na wzrost rynkowych stop
procentowych.

2.7. Subfundusz ALIOR Obligacji Swiatowych

2.7.1.Ryzyko rynkowe

Ryzyko rynkowe to ryzyko spadku Wartosci Aktywdw Netto Subfunduszu w wyniku
niekorzystnych zmian cen instrumentéw finansowych na rynkach finansowych. Na ryzyko
rynkowe w szczegdlnosci wptywa ryzyko stopy procentowe).

Ryzyko stopy procentowej to ryzyko spadku Wartosci Aktywdédw Netto Subfunduszu
spowodowane zmianami stop procentowych. Ryzyko stopy procentowej ma szczegolne
znaczenie w przypadku instrumentéw dtuznych o oprocentowaniu statym. Zaleznos$¢ cen
tych instrumentow od stopy procentowej jest odwrotna. Wzrost stopy procentowej
powoduje spadek cen papieréw dtuznych, a spadek stopy procentowej powoduje wzrost
ceny instrumentéw dtuznych. Ryzyko stopy procentowej zalezy od diugosci czasu do
wykupu danego instrumentu, stopy odsetkowej i stopy dochodowosci. Im diuzszy czas do
wykupu instrumentu, tym wyzsze jest ryzyko stopy procentowej. Im nizsza stopa odsetkowa
i stopa dochodowosci instrumentu, tym wyzsze jest ryzyko stopy procentowej. Na ryzyko
stopy procentowej majg wplyw m.in. wzrost stopy inflacji (biezacej lub oczekiwanej),
wysokos$¢ realnej stopy procentowej, polityka pieniezna banku centralnego, tempo rozwoju
gospodarczego, poziom oszczednosci w gospodarce, ocena sytuacji fiskalnej panstwa przez
inwestoréow oraz poziom stop procentowych w innych krajach. Ekspansywna polityka
fiskalna i monetarna panstwa, nadmierny wzrost deficytu finanséw publicznych i wzrost
relagji dtugu publicznego do PKB, moze prowadzi¢ do presji na wzrost rynkowych stop
procentowych.

2.7.2.Ryzyko wynikajgce ze strategii zarzadzania i szczegdlnych strategii inwestycyjnych

WyZej wymienione czynniki ryzyka inwestycyjnego, zwiagzane z przyjeta polityka
inwestycyjng Subfunduszu, nalezy rozpatrywa¢ w powigzaniu z realizowang strategig
zarzadzania Subfunduszem, w tym ze szczegdlnymi strategiami inwestycyjnymi.
Realizowana przez Zarzadzajacego strategia zarzadzania Subfunduszem moze wptywaé na
wielkos¢ poszczegdlnych ryzyk. W szczegolnosci dotyczy to takich aspektow strategii
inwestycyjnej jak: stosowane specyficzne kryteria doboru poszczegolnych skfadnikéw lokat,
stopien dywersyfikacji portfela lokat, stopien koncentracji portfela na poszczegdlnych
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sktadnikach lokat, stopien koncentracji lokat na poszczegdlnych sektorach geograficznych
lub branzowych, czy poziom podejmowanej ekspozycji na poszczegdlne czynniki ryzyka
inwestycyjnego. Powyzsze czynniki moga w ramach realizowanej strategii zarzgdzania
podlega¢ modyfikacji w reakcji na zachodzace zmiany uwarunkowan rynkowych.

Subfundusz nalezy do kategorii funduszy instrumentow dtuznych. Jednym z podstawowych
czynnikow ryzyka zwigzanych z tg politykg inwestycyjng jest ryzyko stop procentowych.
W szczeg6lnosci dotyczy to zmian dochodowosci instrumentéw dtuznych o zréznicowanych
terminach zapadalnosci. Wzrost rynkowych stop procentowych moze mie¢ negatywny
wptyw na wartos¢ dokonanych przez Subfundusz lokat w obligacje o oprocentowaniu
statym.

Szczegolne znaczenie dla ryzyka zwigzanego ze strategig zarzadzania Subfunduszem ma
ryzyko trafnosci decyzji inwestycyjnych dotyczacych doboru poszczegdinych sktadnikow
lokat. W szczegolnosci dotyczy to trafnosci oceny ryzyka kredytowego poszczegdlnych
emitentow. Nietrafne oceny tego ryzyka moga skutkowac dokonaniem lokat w instrumenty
dtuzne, ktérych emitenci nie bedg w stanie wywigza¢ sie ze swoich zobowigzan. Moze to
miec negatywny wptyw na stope zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu.

Statut Subfunduszu zezwala na dokonywanie lokat w aktywa zagraniczne na poziomie do
100% wartosci Aktywow Subfunduszu oraz w aktywa denominowane w walutach obcych na
poziomie do 100% wartosci Aktywow Subfunduszu. Z tego wzgledu stopa zwrotu z
inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu moze wykazywaé silng wrazliwo$é na
zmiany koniunktury na rynkach zagranicznych na ktérych dokonywane beda lokaty
Subfunduszu oraz na zmiany wartosci walut obcych w ktérych dokonywane bedg lokaty
Subfunduszu.

2.8.1.Ryzyko wynikajgce ze strategii zarzadzania i szczegolnych strategii inwestycyjnych

Wyzej wymienione czynniki ryzyka inwestycyjnego, zwigzane z przyjeta polityka
inwestycyjng Subfunduszu, nalezy rozpatrywa¢ w powigzaniu z realizowang strategia
zarzadzania Subfunduszem, w tym ze szczegdlnymi strategiami inwestycyjnymi.
Realizowana przez Zarzadzajgcego strategia zarzadzania Subfunduszem moze wptywaé na
wielkos¢ poszczegdlnych ryzyk. W szczegdlnosci dotyczy to takich aspektéw strategii
inwestycyjnej jak: stosowane specyficzne kryteria doboru poszczegdlnych sktadnikéw lokat,
stopien dywersyfikacji portfela lokat, stopien koncentracji portfela na poszczegblnych
sktadnikach lokat, stopien koncentragji lokat na poszczegdlnych sektorach geograficznych
lub branzowych, czy poziom podejmowanej ekspozycji na poszczegdlne czynniki ryzyka
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inwestycyjnego. Powyzsze czynniki moga w ramach realizowane] strategii zarzadzania
podlega¢ modyfikacji w reakcji na zachodzace zmiany uwarunkowan rynkowych.

Szczegdlne znaczenie dla ryzyka zwigzanego z polityka inwestycyjng Subfunduszu ma
ryzyko trafnosci decyzji inwestycyjnych dotyczacych doboru poszczegdlnych sktadnikéw
lokat. W szczegdlnosci nietrafne decyzje inwestycyjne mogg obnizy¢ stope zwrotu z portfela
Subfunduszu, a nawet uniemozliwi¢ wygenerowanie w pewnych okresach dodatniej stopy
zwrotu w ujeciu nominalnym.

Subfundusz fundusz funduszy Strategia Ostrozna moze inwestowa¢ w jednostki
uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne, tytuly uczestnictwa funduszy inwestycyjnych,
funduszy zagranicznych lub instytucji wspoélnego inwestowania. W zwigzku z tym, w skfad
portfela inwestycyjnego Funduszu moga (bezposrednio lub posrednio) wchodzié
instrumenty finansowe w tym te o wysokim ryzyku inwestycyjnym. Z tego wzgledu, stopa
zwrotu zinwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu moze wykazywaé silng
wrazliwos¢ na zmiany cen poszczeg6lnych sktadnikéw lokat dokonanych w ramach strategii
zarzgdzania. W szczegodlnosci istnieje ryzyko ograniczonej korelacji zmian wartosci
Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu ze zmianami wartosci gtéwnych indeksow gietdowych.
Statut Subfunduszu zezwala na dokonywanie lokat w aktywa zagraniczne na poziomie do
100% wartosci Aktywow Subfunduszu oraz w aktywa denominowane w walutach obcych na
poziomie do 100% wartosci Aktywédw Subfunduszu. Z tego wzgledu stopa zwrotu z
inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu moze wykazywac silng wrazliwosé¢ na
zmiany koniunktury na rynkach zagranicznych, na ktérych dokonywane bedg lokaty
Subfunduszu oraz na zmiany wartosci walut obcych, w ktérych dokonywane beda lokaty
Subfunduszu. W szczegdlnosci moze to powodowac ograniczong korelacje zmian wartosci
Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu ze zmianami wartosci gtéwnych indekséw gietdowych.

2.9. Subfundusz ALIOR Fundusz funduszy Strategia Rozwazna

2.9.1.Ryzyko wynikajgce ze strategii zarzadzania i szczegdlnych strategii inwestycyjnych

Wyzej wymienione czynniki ryzyka inwestycyjnego, zwigzane z przyjeta polityka
inwestycyjng Subfunduszu, nalezy rozpatrywa¢é w powigzaniu z realizowang strategig
zarzadzania Subfunduszem, w tym ze szczegdlnymi strategiami inwestycyjnymi.
Realizowana przez Zarzgdzajgcego strategia zarzadzania Subfunduszem moze wptywaé na
wielkos¢ poszczegdlnych ryzyk. W szczegdlnosci dotyczy to takich aspektéw strategii
inwestycyjnej jak: stosowane specyficzne kryteria doboru poszczegdlnych sktadnikéw lokat,
stopien dywersyfikacji portfela lokat, stopien koncentracji portfela na poszczegdlnych
sktadnikach lokat, stopiefi koncentracji lokat na poszczegdlnych sektorach geograficznych
lub branzowych, czy poziom podejmowane]j ekspozycji na poszczegdlne czynniki ryzyka
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inwestycyjnego. Powyzsze czynniki moga w ramach realizowanej strategii zarzadzania
podiega¢ modyfikacji w reakcji na zachodzace zmiany uwarunkowan rynkowych.

Ze wzgledu na realizowang polityke inwestycyjna, szczegdlne znaczenie dla ryzyka
zwigzanego z inwestycjg w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu ma ryzyko trafnosci decyzji
inwestycyjnych dotyczacych doboru poszczegdlnych sktadnikow lokat. W szczegélnosci
nietrafne decyzje inwestycyjne moga obnizy¢ stope zwrotu z portfela Subfunduszu, a nawet
uniemozliwi¢ wygenerowanie w pewnych okresach dodatniej stopy zwrotu w ujeciu
nominalnym.

Subfundusz fundusz funduszy Strategia Rozwazna moze inwestowaé w jednostki
uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne, tytuly uczestnictwa funduszy inwestycyjnych,
funduszy zagranicznych lub instytucji wspdlnego inwestowania, ktére zgodnie z ich
statutem lub regulaminem inwestuja do 100 % aktywow w instrumenty udziatowe (takie jak
akcje iobligacje zamienne na akge) lub prowadza polityke inwestycyjng oparta na
inwestowaniu w rézne klasy aktywow, instrumenty udziatowe dopuszczone do publicznego
obrotu, w tym w szczegdélnosci akcje, kwity depozytowe. W zwigzku z tym, w sktad portfela
inwestycyjnego Funduszu moga (bezposrednio lub posrednio) wchodzi¢ instrumenty
finansowe w tym te o wysokim ryzyku inwestycyjnym. Z tego wzgledu, stopa zwrotu z
inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu moze wykazywaé silng wrazliwoé¢ na
zmiany cen poszczegdlnych sktadnikéw lokat dokonanych w ramach strategii zarzgdzania.
W  szczegdlnosci istnieje ryzyko ograniczonej korelagji zmian wartosci Jednostek
Uczestnictwa Subfunduszu ze zmianami wartosci gtéwnych indekséw gietdowych.

Statut Subfunduszu zezwala na dokonywanie lokat w aktywa zagraniczne na poziomie do
100% wartosci Aktywow Subfunduszu oraz w aktywa denominowane w walutach obcych na
poziomie do 100% wartosci Aktywdw Subfunduszu. Z tego wzgledu stopa zwrotu z
inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu moze wykazywaé silng wrazliwo$é na
zmiany koniunktury na rynkach zagranicznych na ktorych dokonywane beda lokaty
Subfunduszu oraz na zmiany wartosci walut obcych w ktérych dokonywane beda lokaty
Subfunduszu

2.10. Subfundusz ALIOR Fundusz funduszy Strategia Aktywna

2.10.1. Ryzyko wynikajace ze strategii zarzadzania i szczegdInych strategii inwestycyjnych

Wyzej wymienione czynniki ryzyka inwestycyjnego, zwigzane z przyjeta polityka
inwestycyjng Subfunduszu, nalezy rozpatrywaé w powigzaniu z realizowang strategia
zarzgdzania Subfunduszem, w tym ze szczegdlnymi strategiami inwestycyjnymi.
Realizowana przez Zarzadzajacego strategia zarzadzania Subfunduszem moze wptywaé na
wielko$¢ poszczegdinych ryzyk. W szczegdlnosci dotyczy to takich aspektdéw strategii
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inwestycyjnej jak: stosowane specyficzne kryteria doboru poszczegdlnych sktadnikow lokat,
stopien dywersyfikacji portfela lokat, stopien koncentracji portfela na poszczegdinych
sktadnikach lokat, stopien koncentracji lokat na poszczegélnych sektorach geograficznych
lub branzowych, czy poziom podejmowanej ekspozycji na poszczegolne czynniki ryzyka
inwestycyjnego. Powyzsze czynniki moga w ramach realizowanej strategii zarzadzania
podlega¢ modyfikacji w reakgji na zachodzace zmiany uwarunkowan rynkowych.

Ze wzgledu na realizowang polityke inwestycyjna, szczegdlne znaczenie dla ryzyka
zwigzanego z inwestycjg w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu ma ryzyko trafnosci decyz;ji
inwestycyjnych dotyczacych doboru poszczegolnych sktadnikéw lokat. W szczegdlnosci
nietrafne decyzje inwestycyjne moga obnizy¢ stope zwrotu z portfela Subfunduszu, a nawet
uniemozliwi¢ wygenerowanie w pewnych okresach dodatniej stopy zwrotu w ujeciu
nominalnym.

Subfundusz fundusz funduszy Strategia Aktywna moze inwestowa¢ w jednostki
uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne, tytuty uczestnictwa funduszy inwestycyjnych,
funduszy zagranicznych lub instytucji wspdlnego inwestowania., ktére zgodnie z ich
statutem lub regulaminem inwestujg do 100 % aktywdw w instrumenty udziatowe (takie jak
akcje iobligacje zamienne na akcje) lub prowadza polityke inwestycyjna oparta na
inwestowaniu w rozne klasy aktywdw, instrumenty udziatowe dopuszczone do publicznego
obrotu, w tym w szczegdlnosci akcje, kwity depozytowe. W zwigzku z tym, w skiad portfela
inwestycyjnego Funduszu mogg (bezposrednio lub posrednio) wchodzi¢ instrumenty
finansowe w tym te o wysokim ryzyku inwestycyjnym. Z tego wzgledu, stopa zwrotu z
inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu moze wykazywac silng wrazliwo$¢ na
zmiany cen poszczegolnych sktadnikdéw lokat dokonanych w ramach strategii zarzadzania.
W szczegdlnosdci istnieje ryzyko ograniczonej korelacji zmian wartosci Jednostek
Uczestnictwa Subfunduszu ze zmianami wartosci gtownych indeksow gietdowych.

Statut Subfunduszu zezwala na dokonywanie lokat w aktywa zagraniczne na poziomie do
100% wartosci Aktywdw Subfunduszu oraz w aktywa denominowane w walutach obcych na
poziomie do 100% wartosci Aktywdw Subfunduszu. Z tego wzgledu stopa zwrotu z
inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu moze wykazywac silng wrazliwos¢ na
zmiany koniunktury na rynkach zagranicznych na ktorych dokonywane beda lokaty
Subfunduszu oraz na zmiany wartosci walut obcych w ktérych dokonywane beda lokaty
Subfunduszu.

Alior Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., ul. Domaniewska 39A, 02-672 Warszawa
T: +48 22 463 8888, F: +48 22 463 8889, E: biuro@aliortfi.com, W: www._aliortfi.com

Zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy KRS: 0000350402, REGON: 142296921, NIP: 108-000-87-99

XIll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego Kapitat zakladowy: 1 259 334,40 zt w peini optacony
\

1



2.11. Subfundusz ALIOR Fundusz funduszy Strategia Dynamiczna

2.11.1. Ryzyko wynikajace ze strategii zarzgdzania i szczegdlnych strategii inwestycyjnych
Wyzej wymienione czynniki ryzyka inwestycyjnego, zwigzane z przyjeta polityka
inwestycyjng Subfunduszu, nalezy rozpatrywaé w powigzaniu z realizowang strategig
zarzadzania Subfunduszem, w tym ze szczegblnymi strategiami inwestycyjnymi.
Realizowana przez Zarzadzajgcego strategia zarzadzania Subfunduszem moze wptywaé na
wielko$¢ poszczegdinych ryzyk. W szczegdlnosci dotyczy to takich aspektdéw strategii
inwestycyjnej jak: stosowane specyficzne kryteria doboru poszczegéinych sktadnikéw lokat,
stopien dywersyfikacji portfela lokat, stopien koncentracji portfela na poszczegéinych
sktadnikach lokat, stopien koncentracji lokat na poszczegdlnych sektorach geograficznych
lub branzowych, czy poziom podejmowanej ekspozycji na poszczegdlne czynniki ryzyka
inwestycyjnego. Powyzsze czynniki moga w ramach realizowanej strategii zarzadzania
podlegac modyfikacji w reakdji na zachodzace zmiany uwarunkowan rynkowych.

Ze wzgledu na realizowang polityke inwestycyjna, szczegdlne znaczenie dla ryzyka
zwigzanego z inwestycja w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu ma ryzyko trafnosci decyzji
inwestycyjnych dotyczacych doboru poszczegdinych sktadnikéw lokat. W szczegdinoéci
nietrafne decyzje inwestycyjne moga obnizy¢ stope zwrotu z portfela Subfunduszu, a nawet
uniemozliwiC wygenerowanie w pewnych okresach dodatniej stopy zwrotu w ujeciu
nominalnym.

Subfundusz fundusz funduszy Strategia Dynamiczna moze inwestowaé w jednostki
uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne, tytuly uczestnictwa funduszy inwestycyjnych,
funduszy zagranicznych lub instytucji wspdlnego inwestowania, ktére zgodnie z ich
statutem lub regulaminem inwestuja do 100 % aktywdw w instrumenty udziatowe (takie jak
akcje iobligage zamienne na akcje) lub prowadza polityke inwestycyjng opartg na
inwestowaniu w rézne klasy aktywoéw, instrumenty udziatowe dopuszczone do publicznego
obrotu, w tym w szczegélnosci akcje, kwity depozytowe. W zwigzku z tym, w sktad portfela
inwestycyjnego Subfunduszu moga (bezposrednio lub posrednio) wchodzié¢ instrumenty
finansowe w tym te o wysokim ryzyku inwestycyjnym. Z tego wzgledu, stopa zwrotu z
inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu moze wykazywaé silng wrazliwo$é na
zmiany cen poszczegoélnych sktadnikéw lokat dokonanych w ramach strategii zarzadzania.
W  szczegolnosci istnieje ryzyko ograniczonej korelacji zmian wartoéci Jednostek
Uczestnictwa Subfunduszu ze zmianami wartosci gtéwnych indekséw gietdowych. Statut
Subfunduszu zezwala na dokonywanie lokat w aktywa zagraniczne na poziomie do 100%
wartosci Aktywéw Subfunduszu oraz w aktywa denominowane w walutach obcych na
poziomie do 100% wartosci Aktywow Subfunduszu. Ztego wzgledu stopa zwrotu z
inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu moze wykazywaé silng wrazliwosé na
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zmiany koniunktury na rynkach zagranicznych na ktérych dokonywane beda lokaty
Subfunduszu oraz na zmiany wartosci walut obcych w ktorych dokonywane beda lokaty
Subfunduszu.

Warszawa, dnia 13 marca 2019 roku

Podpisy 0séb reprezentujgcych Fundusz:

Michat/Szymanski — Prezes Zarzadu Andrzej Ptachta — Wiceprezes Zarzadu
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Warszawa, dnia 13 marca 2019 .

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, w zwigzku z petniona funkcjg depozytariusza na rzecz:
ALIOR SFIO (Fundusz)

z wydzielonymi subfunduszami:

- ALIOR SFIO Subfundusz ALIOR Agresywny,

- ALIOR SFIO Subfundusz ALIOR Fundusz funduszy Strategia Aktywna,

- ALIOR SFIO Subfundusz ALIOR Fundusz funduszy Strategia Dynamiczna,
- ALIOR SFIO Subfundusz ALIOR Fundusz funduszy Strategia Ostrozna,

- ALIOR SFIO Subfundusz ALIOR Fundusz funduszy Strategia Rozwazna,

- ALIOR SFIO Subfundusz ALIOR Multi Asset,

- ALIOR SFIO Subfundusz ALIOR Obligacji Swiatowych,

- ALIOR SFIO Subfundusz ALIOR Oszczednosciowy,

- ALIOR SFIO Subfundusz ALIOR Papieréw Dtuznych,

- ALIOR SFIO Subfundusz ALIOR Stabilnych Spotek,

dziatajgc na podstawie przepisu § 37 ust.1 pkt 2 Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia
2007 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr
249, poz. 1859), o$wiadcza, iz dane dotyczace stanéw aktywow Funduszu, wtym w szczegdlnosci
aktywow zapisanych na rachunkach pienieznych i rachunkach papieréw warto$ciowych oraz pozytkéw
z tych aktywéw przedstawionych w sprawozdaniu finansowym Funduszu sporzadzonym na dzien
31 grudnia 2018 za okres od 01 stycznia 2018 r. do 31 grudnia 2018 r. sg zgodne ze stanem
faktycznym.

W imieniu mBank S.A.;

koordynator

Departament/!étug PowigmicZych

,Lf

owski

Sporzadzit (a): Tomasz Kluczewski



Warszawa, dnia 13 marca 2019 .

List Zarzadu Alior TFI S.A. do Uczestnikéw ALIOR Specjalistycznego
Funduszu Inwestycyjnego Otwartego

Szanowni Panstwo,

Zarzad Alior Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. ma przyjemno$¢ przedstawi¢ Panstwu
sprawozdanie finansowe Funduszu ALIOR Spedjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty dalej Alior
SFIO za okres od dnia 1 stycznia 2018 roku do dnia 31 grudnia 2018 roku.

Obecnie funkcjonuja nastepujace subfundusze wydzielone w ramach Funduszu ALIOR SFIO:

Subfundusz ALIOR Papieréow Dtuznych,

Subfundusz ALIOR Multi Asset,

Subfundusz ALIOR Stabilnych Spétek,

Subfundusz ALIOR Agresywny,

Subfundusz ALIOR Oszczednosciowy (do dnia 20 stycznia 2019 roku dziatajacy pod nazwa
Subfundusz ALIOR Pienigzny),

Subfundusz ALIOR Obligacji Swiatowych,

Subfundusz ALIOR Fundusz funduszy Strategia Dynamiczna,
Subfundusz ALIOR Fundusz funduszy Strategia Aktywna,
Subfundusz ALIOR Fundusz funduszy Strategia Rozwazna,
Subfundusz ALIOR Fundusz funduszy Strategia Ostrozna.

Od dnia 1 sierpnia 2015 roku Funduszem ALIOR SFIO zarzadza Alior Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A (dawniej Money Makers TFI S.A.). Do dnia 31 lipca 2015 roku Funduszem ALIOR
SFIO zarzgdzata Ipopema Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
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Ponizej przedstawiono podsumowanie dziatalnosci inwestycyjnej Subfunduszy w okresie
od 1 stycznia 2018 roku do 31 grudnia 2018 roku. Do obliczenia ponizszych wskaznikéw przyjeto
wycene jednostek uczestnictwa wg wyceny na dzien bilansowy.

Subfundusz ALIOR Papierow Dtuznych

Subfundusz Alior Papieréw Dtuznych od 1 stycznia 2018 roku do dnia 31 grudnia 2018 roku
zanotowat spadek o 4,60%. Subfundusz realizowat strategie inwestycyjna polegajaca na lokowaniu
aktywow w szczegolnosci w obligacje skarbowe oraz instrumenty dajgce ekspozycje
na korporacyjne papiery dtuzne.

Wyniki funduszu w 2018 roku byly determinowane zaréwno przez czynniki lokalne jak i te
o charakterze globalnym. Sytuacja na lokalnym rynku, w szczegdlnosci diugu korporacyjnego,
w minionym roku byta pod silnym wplywem negatywnych skutkdéw restrukturyzacji jednego
z wiekszych emitentow papieréw nieskarbowych w Polsce. Wydarzenia te wptynety na diametralng
zmiane postrzegania tego segmentu rynku przez inwestoréow, co wptywalo na przecene szerokiego
spektrum obligagji korporacyjnych i to czesto pomimo dobrej sytuacji finansowej podmiotow
emitujgcych instrumenty. Ponadto stabsza koniunktura na swiatowych rynkach dtuznych, ktéra byta
rezultatem z jednej strony przyspieszenia tempa podwyzek stop procentowych przez amerykanski
bank centralny, a z drugiej strony wynikiem napiec na linii Pekin-Waszyngton rowniez oddziatywata
negatywnie na stope zwrotu funduszu.

Subfundusz ALIOR Multi Asset

Subfundusz Alior Multi Asset w okresie od 1 stycznia 2018 do 31 grudnia 2018 roku zanotowat
strate wynoszgcg 13,15%. Subfundusz inwestuje zaréwno na rynku polskim, jak i na rynkach
zagranicznych. Polityka inwestycyjna zaktada nabywanie bezposrednio instrumentéw udziatowych
i dtuznych, a takze notowanych na gietdach funduszy ETF, dajgcych ekspozycje na szerokie
spektrum klas aktywow i rynkéw.

Rok 2018 charakteryzowat si¢ zwigkszong zmiennoscig na globalnych rynkach akgcji i obligacji.
Polski rynek akgji ucierpiat na skutek implozji kilku funduszy absolutnej stopy zwrotu, ktére
doprowadzity do fali wyprzedazy na akcjach matych i $rednich przedsiebiorstw. Amerykanskie
indeksy akgcji ustanowity rekordy w lutym oraz jesienig przeplatane dotkliwymi korektami
i wyprzedazg akcji w lutym i w czwartym kwartale na skutek pogarszajgcych sie perspektyw wzrostu
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zysku przedsigbiorstw oraz obaw inwestorow o wptyw podwyzek stép procentowych przez FED.
Wysoka zmienno$¢ cen obligacji na rynkach wschodzacych spowodowana byta problemami
Argentyny i Turgji.

Subfundusz ALIOR Stabilnych Spétek

Subfundusz Alior Stabilnych Spotek w okresie od 1 stycznia 2018 do 31 grudnia 2018 zanotowat
spadek o 13,87%. Gtéwnym sktadnikiem lokat Subfunduszu byly akcje polskie. Ekspozycja na rynek
instrumentéw udziatowych miescita sie w przedziale od 70% do 100% aktywdw Subfunduszu.

W 2018 roku mielisSmy do czynienia niekorzystng koniunktura na warszawskiej gietdzie. Wszystkie
gtowne indeksy zakonczyty rok ujemna stopa zwrotu, ktéra sie wahata od kilku do kilkunastu
procent. Mimo dobrych odczytéw z gospodarki nie miato to przetozenia na notowania akgji.
Inwestorzy obawiali sie negatywnego wptywu presji ptacowej oraz wzrostu cen surowcow. Czynniki
te moga mie¢ negatywny wptyw na wyniki spotek raportowane w kolejnych okresach.

Subfundusz ALIOR Agresywny

Subfundusz Alior Agresywny w okresie od 1 stycznia 2018 do 31 grudnia 2018 zanotowat spadek
0 25,79%. Subfundusz inwestowat przede wszystkim w instrumenty udziatlowe notowane na polskiej
gietdzie. Ekspozycja na rynek instrumentéw udziatowych miescita sie w przedziale od 70% do 100%
aktywow Subfunduszu.

W 2018 roku mieliSmy do czynienia z niekorzystng koniunkturg na warszawskiej gietdzie.
Najmocniej stracit na wartosci indeks sWIG80, ktéry przecenit sie o 27,57%. Przecena akgji miata
miejsce w wszystkich gtéwnych segmentach rynku. Na wartosci tracity zarébwno duze spétki
zgrupowane w indeksie WIG20 jak i podmioty notowane w indeksach mWIG40 oraz sWIGS80.

Subfundusz ALIOR Oszczednosciowy

Subfundusz Alior Oszczednosdciowy od 1 stycznia 2018 do dnia 31 grudnia 2018 roku wypracowat
stope zwrotu 0,98%, a od momentu uruchomienia produktu jednostki uczestnictwa zyskaty na
wartosci 7,24%. Fundusz koncentruje sie na wzroscie wartosci aktywoéw w wyniku wzrostu wartosci
lokat.

Alior Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., ul. Domaniewska 39A, 02-672 Warszawa
T: +48 22 463 8888, F: +48 22 463 8889, E: biuro@aliortfi.com, W: www.aliortfi.com

Zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy KRS: 0000350402, REGON: 142296921, NIP: 108-000-87-99
X!l Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego Kapitat zaktadowy: 1 259 334,40 zt w petni optacony



Rok 2018 okazat sie umiarkowanie pozytywny dla subfunduszu Alior Oszczednosciowy. Stabsza
koniunktura byta rezultatem negatywnych konsekwencji upadtosci jednego z emitentéw diugu
nieskarbowego, ktére to wydarzenie silnie oddziatywatlo na postrzeganie lokalnego rynku
dtuznego, w szczegdlnosci obligacji korporacyjnych. Ponadto relatywnie niskie stopy zwrotu catego
segmentu byly skutkiem ubocznym wstrzaséw, ktore targaty globalnymi rynkami obligacji przez
caty miniony rok, a ktére rykoszetem docieraly réwniez na rynek krajowy. Jednak pomimo siinych
turbulengji na wielu klasach aktywéw, fundusz uzyskat pozytywng stope zwrotu w minionym
okresie.

Subfundusz ALIOR Obligacji Swiatowych

Subfundusz Alior Obligacji Swiatowych od 1 stycznia 2018 roku do dnia 31 grudnia 2018 roku
zanotowat spadek o 3,68%.

Wyniki funduszu w minionym roku byly determinowany przez czynniki o charakterze globalnym.
Stabsza koniunktura na swiatowych rynkach dtuznych w 2018 roku byta rezultatem z jednej strony
przyspieszenia tempa podwyzek stop procentowych przez amerykanski bank centralny (FOMCQ),
a z drugiej strony wynikiem napie¢ na linii Pekin-Waszyngton (wojny handlowe). Czynniki te
wptywaty negatywnie na postrzeganie tzw. aktywow ryzykownych. W szczegdlnosci obligacje
skarbowe krajow z tzw. Rynkdw Wschodzgcych znalazlty sie na cenzurowanym inwestorow
zagranicznych, co wywotato najdtuzszg od 1997 roku pod wzgledem czasu trwania korekte cen
instrumentdéw z tego segmentu.

Subfundusz ALIOR Fundusz funduszy Strategia Dynamiczna

Subfundusz ALIOR Fundusz funduszy Strategia Dynamiczna od 1 stycznia 2018 roku do dnia
31 grudnia 2018 roku wypracowat stope zwrotu -17,25%. Subfundusz w biezgcej strategii inwestuje
co do zasady w jednostki uczestnictwa polskich oraz zagranicznych funduszy inwestycyjnych.

Rok 2018 charakteryzowat sie spadkami na globalnych rynkach finansowych i wzrostem zmiennosci.
Zacie$nienie polityki monetarnej FED oraz umocnienie sie dolara amerykanskiego negatywnie
wptyneto na akcje i obligacje rynkéw wschodzacych. Wiekszosc¢ klas aktywow stracita na wartosci.
Mimo dobrych odczytow z polskiej gospodarki nie miato to przetozenia na notowania krajowych
akgji. Inwestorzy obawiali sie negatywnego wptywu presji ptacowej oraz wzrostu cen surowcéow.
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Subfundusz ALIOR Fundusz funduszy Strategia Aktywna

Subfundusz ALIOR Fundusz funduszy Strategia Aktywna od 1 stycznia 2018 roku do dnia
31 grudnia 2018 roku wypracowat stope zwrotu -13,90%. Subfundusz w biezacej strategii inwestuje
co do zasady w jednostki uczestnictwa polskich oraz zagranicznych funduszy inwestycyjnych.

Rok 2018 charakteryzowato sie spadkami na globalnych rynkach finansowych i wzrostem
zmiennosci. Zaciesnienie polityki monetarnej FED oraz umocnienie sie dolara amerykanskiego
negatywnie wptyneto na akcje i obligacje rynkow wschodzacych. Wigkszos¢ klas aktywow stracita
na wartosci. Mimo dobrych odczytéw z polskiej gospodarki nie miato to przetozenia na notowania
krajowych akcji. Inwestorzy obawiali sie negatywnego wptywu presji ptacowej oraz wzrostu cen
surowcow.

Subfundusz ALIOR Fundusz funduszy Strategia Rozwazna

Subfundusz ALIOR Fundusz funduszy Strategia Rozwazna od 1 stycznia 2018 roku do dnia
31 grudnia 2018 roku wypracowat stope zwrotu -6,84%. Subfundusz w biezacej strategii inwestuje
co do zasady w jednostki uczestnictwa polskich oraz zagranicznych funduszy inwestycyjnych.

Rok 2018 charakteryzowato sie spadkami na globalnych rynkach finansowych i wzrostem
zmiennosci. Zaciesnienie polityki monetarnej FED oraz umocnienie sie dolara amerykanskiego
negatywnie wptyneto na akgcje i obligacje rynkdéw wschodzacych. Wiekszos¢ klas aktywow stracita
na wartosci. Mimo dobrych odczytéw z polskiej gospodarki nie miato to przetozenia na notowania
krajowych akgji. Inwestorzy obawiali sie negatywnego wptywu presji ptacowej oraz wzrostu cen
surowcow. 2018 byt réwniez trudnym okresem dla rynku obligacji korporacyjnych, na ktérym
mocno odcisnety sie problemy niektorych emitentow.

Subfundusz ALIOR Fundusz funduszy Strategia Ostrozna

Subfundusz ALIOR Fundusz funduszy Strategia Ostrozna od 1 stycznia 2018 roku do dnia
31 grudnia 2018 roku wypracowat stope zwrotu -2,86%. Subfundusz w biezacej strategii inwestuje
co do zasady w jednostki uczestnictwa polskich oraz zagranicznych funduszy inwestycyjnych.

Rok 2018 charakteryzowato sie spadkami na globalnych rynkach finansowych i wzrostem
zmiennosci. Zaciesnienie polityki monetarnej FED oraz umocnienie sie dolara amerykanskiego
negatywnie wptyneto na akgje i obligacje rynkéw wschodzacych. Wiekszo$é klas aktywow stracita
na wartosci. Mimo dobrych odczytéw z polskiej gospodarki nie miato to przetozenia na notowania
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krajowych akgcji. Inwestorzy obawiali si¢ negatywnego wptywu presji ptacowej oraz wzrostu cen
surowcow. 2018 byt réwniez trudnym okresem dla rynku obligacji korporacyjnych, na ktorym
mocno odcisnety sie problemy niektorych emitentow.

Petng informacje na temat sytuacji finansowej Funduszu ALIOR SFIO, Subfunduszu ALIOR Papierow
Diuznych, Subfunduszu ALIOR Multi Asset, Subfunduszu ALIOR Stabilnych Spdtek, Subfunduszu
ALIOR Agresywny, Subfunduszu ALIOR Oszczednosciowy, Subfunduszu ALIOR Obligacji
Swiatowych, Subfunduszu ALIOR Fundusz funduszy Strategia Dynamiczna, Subfunduszu ALIOR
Fundusz funduszy Strategia Aktywna, Subfunduszu ALIOR Fundusz funduszy Strategia Rozwazna
oraz Subfunduszu ALIOR Fundusz funduszy Strategia Ostrozna znajdg Panstwo w potgczonym
sprawozdaniu  finansowym  Funduszu oraz jednostkowych sprawozdaniach finansowych
Subfunduszy.

Dziekujemy Panstwu za okazanie zaufania poprzez powierzenie swoich $rodkéw Funduszom
zarzgdzanym przez nasze Towarzystwo.

Z powazaniem,

r\)" hat Szymanski
Prézes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu

Hlomfe
A

ndrzej Ptachta
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