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WPROWADZENIE

W Goldman Sachs Towarzystwie Funduszy Inwestycyjnych S.A. ("Goldman Sachs TFI")
nasze podejscie do zréwnowazonego inwestowania determinowane jest przede
wszystkim szerokim zakresem rozwigzan inwestycyjnych, ktérych chcemy dostarczac
naszym klientom, jak rowniez przynaleznoscig do globalnej grupy kapitatowej Goldman
Sachs. W naszej ofercie posiadamy szereg rozwigzan dajacych mozliwosé inwestowania
na rynkach akcji, obligacji, czy surowcoéw, skupionych zaréwno na rynku lokalnym, jakina
rynkach zagranicznych, ktore zarzadzane sg zaréwno przez lokalne zespoty inwestycyjne,
jak i wyspecjalizowane zespoty globalne. Tym samym, bedac czescig Goldman Sachs
Asset Management, wykorzystujemy szerokie zasoby grupy i w zakresie zrbwnowazonego
inwestowania podzielamy globalne podejscie, ktére zostato wyrazone w Oswiadczeniu
Goldman Sachs Asset Management w sprawie zrownowazonego inwestowania -
inwestycje na rynku publicznym (Oswiadczenie) zamieszczonym na kolejnych stronach
niniejszego dokumentu.

Ww. Oswiadczenie wyraza podejscie Goldman Sachs Asset
Management do zréwnowazonego inwestowania na rynkach
publicznych, podzielane przez Goldman Sachs TFl. Wszystkie
odniesienia w niniejszym Os$wiadczeniu do Goldman Sachs
oznaczajg rowniez Goldman Sachs TFl jako podmiot wdrazajacy
standardy Goldman Sachs oraz korzystajacy z systemow,
proceséw i wynikéw prac wewnetrznych zespotéw Goldman
Sachs. Pozwala nam to objgé catosciowo aspekty
zrébwnowazonego inwestowania wykorzystujac globalne zasoby
Goldman Sachs.

Rozdziaty niniejszego Oswiadczenia, ktére odnoszg sig do strategii
niedostepnych w ofercie Goldman Sachs TFI, nie maja
zastosowania do Goldman Sachs TFl i beda miaty zastosowanie do
produktéw wdrazanych do oferty w przysztosci od dnia ich
wdrozenia.

Termin "klient/klienci" odnosi sie do zarzadzanych przez nas
funduszy inwestycyjnych oraz do naszych klientéw, jesli istnieja
szczegblne ustalenia umowne dotyczace realizacji praw
wtascicielski wynikajgcych z inwestycji w ramach zarzadzanych
portfeli.
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WPROWADZENIE

Strategia zrownowazonego rozwoju w Goldman Sachs koncentruje sie na tym, w jaki
spos6éb mozemy poméc naszym klientom osiggngc¢ ich wtasne cele w zakresie
zrownowazonego rozwoju. Uwazamy, ze czynniki Srodowiskowe, spoteczne i zwigzane z
tadem korporacyjnym (ESG) moga stanowi¢ wazne narzedzia do identyfikacji ryzyka
inwestycyjnego i wykorzystywania mozliwosci inwestycyjnych wimieniu naszych klientow.

Nasze zespoty inwestycyjne zajmujgce sie akcjami,
instrumentami dtuznymi i rozwigzaniami obejmujacymi rézne
klasy aktywoéw moga analizowaé informacje ESG w sposéb
zgodny z ich stylem inwestycyjnym i konkretnymi wytycznymi
strategii. W ramach niektdérych strategii czynniki ESG moga by¢
wykorzystywane do ustalania wykluczen, modyfikowania
alokacji lub dazenia do wyboru papieréw wartosciowych o
wysokich ratingach ESG. Ponadto z mysla o naszych klientach,
ktérzy chca inwestycji zréwnowazonych i wywierajgcych
wptyw w swoich portfelach, jeste§my zobowigzani wspieraé
ich w lokowaniu ich kapitatu w sposoéb, ktéry wywiera
pozytywny wptyw, a jednoczes$nie jest stabilny finansowo.

Przeznaczamy znaczne zasoby na zréwnowazone i wywierajace
wptyw inwestowanie i dysponujemy specjalistami w obszarze
inwestycji, ktérzy przeznaczaja wiekszo$¢ swojego czasu na
analizy zwigzane ze zréwnowazonym rozwojem, zarzadzanie
portfelami, zaangazowanie i wykonywanie praw
wtascicielskich (ang. stewardship), programowanie i zarzgdzanie
ryzykiem. Specjalici ci stanowig zazwyczaj cze$é naszych
zespotéw inwestycyjnych

lub wchodza w sktad scentralizowanej platformy specjalistow,
ktérych dziatania obejmujg rézne klasy aktywéw. Dokonali$my
réowniez znacznych inwestycji we wtasne platformy danych, aby
zapewni¢ naszym zarzadzajgcym portfelami dostep do informacji
ESG i technik budowy portfela.

Staramy sie wykorzysta¢ nasze unikalne potaczenie szerokiego
zakresu i gtebokosci analiz, aby generowac spostrzezenia i otwieraé
mozliwosci, ktére pomagajg nam dobrze inwestowac i dziata¢ jako
partner, ktéry potrafi zapewni¢ swoim klientom warto$¢ dodana.

Niniejszy dokument przedstawia podsumowanie niektérych
elementéw naszego podejscia do zréwnowazonego inwestowania
w dziatalnosciinwestycyjnej Goldman Sachs Asset Management na
rynkach publicznych.
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Oswiadczenie Goldman Sachs Asset Management w sprawie zréwnowazonego inwestowania — inwestycje na rynku publicznym

luty 2024 r.

PRIORYTETY | ZOBOWIAZANIA W ZAKRESIE
ZROWNOWAZONEGO INWESTOWANIA

Ramy zréwnowazonego finansowania w
zakresie inwestycji na rynku publicznym

Opierajac sie na ponad dekadzie badan rynku, zaangazowaniu na
rzecz klientéw i inwestowaniu w zréwnowazone rozwigzania,
nasze Ramy zréwnowazonego finansowania sg zorganizowane
wokét dwéch strategicznych priorytetéw, w zakresie ktérych
spodziewamy sig¢ wywrze¢ najwigkszy wptyw poprzez naszg prace
z klientami i partnerami strategicznymi—wspieranie transformaciji
klimatycznej i stymulowanie wzrostu sprzyjajagcego wtaczeniu
spotecznemu. U podstaw tych dwdch priorytetdw strategicznych
lezy dziewie¢ obszaréw tematycznych.

Transformacja klimatyczna

Nasze zobowigzanie w zakresie
zréwnowazonego finansowania w wysokosci 750
miliardéw dolarow’

W Goldman Sachs podjelismy 10-letnie zobowigzanie w
wysokosci 750 miliardéow dolaréw, w ramach ktérego nasza
strategia zrbwnowazonego finansowania zajeta centralne miejsce
w naszej pracy z klientami w zakresie finansowania, inwestycji i
doradztwa. Ramy zréwnowazonego finansowania w zakresie
inwestycji na rynku publicznym sg dostosowane do tych celéw i
przyczyniajg sie do ich realizacji.

Wzrost sprzyjajacy wtaczeniu spotecznemu

Czysta energia

Wspieranie wytwarzania energii odnawialnej, efektywnosci

energetycznej i ustug sieciowych.

Zréwnowazony transport
Zmiany w dziedzinie Srodkéw transportu dzigki pojazdom
elektrycznym, potgczonym ustugom, pojazdom autonomicznym i

rozwojowi transportu publicznego.

Zréwnowazona zywnos¢ i rolnictwo

Wspieranie ekologicznej produkcji rolnej, przechowywania,

przetwarzania i
populacji.

dystrybucji w celu wyzywienia Swiatowej

Odpady i surowce
Promowanie zréwnowazonej produkcji i

odpowiedzialnego gospodarowania odpadami.

konsumpcji oraz

Dziatania ekosystemowe
Wsparcie zréwnowazonego zarzadzania zasobami naturalnymi i
monetyzacjg wartosci laséw, wody i réznorodnosci biologicznej.

Dostepna i innowacyjna opieka zdrowotna
Wspieranie korzystania z technologii cyfrowej, zaawansowanych
urzadzen i diagnostyki w celu uzyskania lepszych wynikéw.

Wtaczenie finansowe

Wspieranie wtgczenia finansowego dla wszystkich, w tym dla
populacji z niedostatecznymi mozliwosciami dostepu, poprzez
umozliwianie dostepu do kapitatu, technologii finansowych i
produktoéw, ktore zwiekszajg dostep, wspierajg dobra kondycje
finansowa i napedzajag bardziej sprawiedliwy wzrost gospodarczy.

Dostepna edukacja w zasiegu mozliwosci finansowych
Umozliwienie szerszego dostepu do edukacji, poprawa wynikéw
nauczania i pomoc w zniwelowaniu réznic w mozliwosciach dla
uczniow w kazdym wieku.

Spotecznosci
Wspieranie rozwoju infrastruktury, przystepnych cenowo mieszkan i
poprawy warunkow zycia.

1 Ogoélnofirmowe cele zréwnowazonego rozwoju nie sg wigzacymi cechami konkretnych produktéw. Nie ma gwarancji, ze jakikolwiek konkretny cel ESG zostanie osiagniety lub

spetniony w odniesieniu do konkretnego produktu.
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Oswiadczenie Goldman Sachs Asset Management w sprawie zréwnowazonego inwestowania — inwestycje na rynku publicznym luty 2024 r.

ZROWNOWAZONE PODEJSCIE DO
INWESTOWANIA NA RYNKU PUBLICZNYM

Nasza strategia zrdwnowazonego inwestowania wymaga specyficznej konfiguraciji, ktéra tgczy rézne
elementy naszego podejscia. Ponizsza wizualizacja przedstawia kluczowe elementy naszego podejscia
w spoéjny sposobb, wyszczegdlniajgc zakres poszczegdlnych elementdw, a takze relacje z innymi
elementami?.

Globalne ramy zaangazowania i wykonywania praw wtascicielskich w zakresie inwestycji na

rynku publicznym
Podejscie do gtosowania przez petnomocnikoéw i zaangazowania

Organizacja i nadzér nad

zréwnowazonym inwestowaniem na rynku publicznym

Grupa ds. nadzoru nad zréwnowazonym inwestowaniem (Sl Oversight Group), Rada kierownicza
ds. zréwnowazonego inwestowania (S| Leadership Council), Rada ds. gtosowania przez
petnomocnikéw (Proxy Voting Council), Grupa robocza ds. ryzyka w obszarze zarzgdzania aktywami
na rynku publicznym (Asset Management Public Risk Work Group)

Strategie zrownowazonego inwestowania
na rynku publicznym

Podejscie oparte na Globalnych normach, Strategie SI, Ramy SI*

Strategie zrownowazonego inwestowania (Sl)

na rynku publicznym
Tradycyjne strategie

Akcje, instrumenty dtuzne, inwestycyjne
rozwigzania obejmujace wiele klas aktywdw, inwestycje zewnetrzne na rynku publicznym

Strategie zrownowazonego inwestowania rézniag sie od Strategii tradycyjnych sposobem, w jaki czynniki
zrownowazonego rozwoju moga by¢ brane pod uwage w procesie inwestycyjnym i/lub dostosowane do
wynikéw zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem i/lub powigzane z okre$lonymi tematami w zakresie
zrownowazonego rozwoju. Istnieje wiele strategii i instrumentéw, ktére mozna zastosowac, aby
osiagnac pozadane przez klienta wyniki. Moga sie one rézni¢ w zalezno$ci od strategii inwestycyjnych i
klas aktywow.

Strategie te moga wykorzystywac na przyktad jeden lub wiecej z ponizszych instrumentow:

* Wykluczenia na poziomie emitentéw lub panstw bedgcych emitentami moga by¢ stosowane w
oparciu o zaangazowanie produktowe lub zachowania biznesowe;

* Techniki integracji ESG;
* Inwestowanie wywierajace wptyw;
* Zorientowanie na wyniki w zakresie zréwnowazonego rozwoju, np. emisje CO2

Tematyczne: Transformacja

klimatyczna i wzrost Holistyczne

i niezalezne
od tematu

sprzyjajacy wtaczeniu
spotecznemu

* Ten element odnosi sig do Ram zréwnowazonego inwestowania (Sl) dotyczacych definiowania zréwnowazonych inwestycji zgodnie z rozporzadzeniem UE w sprawie ujawniania informacji zwigzanych ze
zréwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych (SFDR).

Zrédto: Goldman Sachs Asset Management. Grudzien 2023 r. Przedstawiono wytacznie w celach ilustracyjnych. Goldman Sachs Asset Management, wedtug wtasnego uznania i bez uprzedzenia, moze
okresowo aktualizowa¢ lub zmienia¢ strukture opisana powyze;j.

2 Niniejszy przeglad przedstawiono wytacznie w celach ilustracyjnych —- moze on z czasem ulec zmianie. Materiat przedstawia podejscie aktualne w grudniu 2023 r.

Goldman Sachs Asset Management 4



Oswiadczenie Goldman Sachs Asset Management w sprawie zréwnowazonego inwestowania — inwestycje na rynku publicznym luty 2024 r.

ORGANIZACJA I NADZOR NAD
ZROWNOWAZONYM INWESTOWANIEM

W Goldman Sachs Asset Management, Grupa wykonawcza ds. zrbwnowazonego inwestowania (SI) w
ramach jednostki zarzgdzania aktywami i majatkiem (AWM) wykorzystuje ekspertyze doswiadczonych
lideréw biznesowych odpowiedzialnych za globalne funkcje biznesowe i inwestycyjne oraz nadzoruje
0goélng strategie zréwnowazonego rozwoju w ramach AWM i dazy do zapewnienia spéjnosci miedzy
rynkami publicznymi, prywatnymi i naszg dziatalnoscig w zakresie zarzagdzania majatkiem.

W ramach naszej Dziatalnosci inwestycyjnej na rynku publicznym Grupa
ds. nadzoru nad zréwnowazonym inwestowaniem (Sustainable Investing Grupa wykonawcza ds. zréwnowazonego inwestowania (SI) w
Oversight Group) jest odpowiedzialna za nadzér nad metodologiami i ramach jednostki zarzadzania aktywami i majatkiem (AWM)*
ramami zrébwnowazonego inwestowania (Sl), réznymi zobowigzaniami w
zakresie Sl oraz politykami Sl w zakresie inwestycji na rynku publicznym w

R . . ) * Witaczenie Zarzadzania majatkiem prywatnym do tego organu
ramach AWM. Ponadto Rada kierownicza ds. zréwnowazonego rozpoczeto w 2023 r.

inwestowania (S| Leadership Council) na rynku publicznym skupia
ekspertéw i praktykéw w dziedzinie zréwnowazonego inwestowania, aby w
stosownych przypadkach kierowaé wdrazaniem zréwnowazonego
inwestowania w zespotach inwestycyjnych.

INWESTYCJE NA RYNKU PUBLICZNYM

Grupa ds. nadzoru nad
zrownowazonym inwestowaniem

A
Grupa robocza ds.
Rada Rada ds. ) ryzyka w obszarze
kierownicza ds. glosowanla.pljzez zarzadzania
zréwnowazonego  Petnomocnikéw

aktywami na rynku

inwestowania publicznym

* Wskazuje, ze organ zostat utworzony w 2023 r.
Inwestycje na rynku publicznym

- W ramach jednostki zarzadzania aktywami i majatkiem

Zrédto: Goldman Sachs Asset Management®

3 3 Goldman Sachs Asset Management, wedtug wtasnego uznania i bez uprzedzenia, moze okresowo aktualizowa¢ lub zmieniac¢ strukture opisang powyzej.
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Oswiadczenie Goldman Sachs Asset Management w sprawie zrbwnowazonego inwestowania — inwestycje na rynku publicznym

luty 2024 r.

ORGANY NADZORUJACE ZARZADZANIE INWESTYCJAMI NA RYNKU

PUBLICZNYM

Organy zarzadzajace Opis

Grupa ds. nadzoru nad
zréwnowazonym
inwestowaniem

AWM.

Grupa ds. nadzoru nad zréwnowazonym inwestowaniem jest odpowiedzialna za
zapewnienie nadzoru nad metodologiami i ramami SI, réznymi zobowigzaniami w
zakresie Sl oraz politykami Sl w zakresie inwestycji na rynku publicznym w ramach

Ten multidyscyplinarny organ sktada sie z przedstawicieli Grup ds. ryzyka, kwestii
prawnych, zgodnosci z przepisami, produktéw ESG, Dyrektoréw operacyjnych
(,COO”) obszaru inwestycyjnego, Platformy zréwnowazonego inwestowania i
innowacji (,,SIIP”), Dziatu ds. relacji z klientami, Imprint i Dziatu marketingu.

Grupa ta spotyka sie zazwyczaj raz na kwartat lub czesciej, w zaleznosci od

potrzeb.

Sciezka eskalacji

Kwestie dot. zréwnowazonego
inwestowania sg przekazywane
do Grupy wykonawczej ds.
zrobwnowazonego inwestowania
(SI) w ramach jednostki
zarzgdzania aktywami i majatkiem
(AWM), gdy zostanie to uznane za
konieczne.

Rada kierownicza ds.
zréownowazonego
inwestowania

Rada kierownicza ds. zréwnowazonego inwestowania omawia tematy zwigzane ze
zrobwnowazonym inwestowaniem. Ten multidyscyplinarny organ sktada sig z
lideréw Grup produktowych ESG, lideréw obszaru inwestycyjnego, ekspertéw ds.

ESG / zréwnowazonego inwestowania oraz przedstawicieli SIIP.

Ten organ zarzadzajgcy stanowi raczej forum wymiany pomystow i

informacji niz organ decyzyjny.

Rada spotyka sig zazwyczaj raz w miesigcu.

Tematy dyskusji moga zostaé
przekazane Grupie ds. nadzoru
nad zréwnowazonym
inwestowaniem.

Rada ds. gtosowania przez
petnomocnikéw

Rada ds. gtosowania przez petnomocnikéw nadzoruje Globalng polityke
dot. gtosowania przez petnomocnikéw w ramach inwestycji na rynku

publicznym. Ten multidyscyplinarny organ sktada si¢ z przedstawicieli

Globalnego zespotu ds.

zaangazowania i wykonywania praw

wtascicielskich (Global Stewardship Team), zespotéw inwestycyjnych ds.
akcji, Dziatéw ds. zarzadzania inwestycjami na rynku publicznym, ds.

prawnych i ds. zgodnosci.

Rada spotyka sie zazwyczaj raz w roku lub czesciej, w zaleznosci od

potrzeb.

Informuje on Grupe ds. nadzoru
nad zréwnowazonym
inwestowaniem, ale nie
przekazuje decyzji wyzej.

Grupa robocza ds. ryzyka
w obszarze zarzadzania
aktywami na rynku
publicznym

Grupa robocza ds. ryzyka w obszarze zarzadzania aktywami (,AM”) na rynku
publicznym ocenia i proponuje $rodki
dziatalnoscig biznesowa w zakresie inwestycji na rynku publicznym. Grupa
robocza ds. ryzyka w obszarze AM na rynku publicznym obejmuje kierownikéw

ograniczajgce ryzyko zwigzane z

wyzszego szczebla, przedstawicieli ds. zarzadzania ryzykiem i innych kluczowych
interesariuszy. W stosownych przypadkach funkcja ds. ryzyka moze zaleci¢
eskalacje ryzyk zwigzanych z kwestiami klimatycznymi Grupie roboczej ds. ryzyka
w zakresie AM na rynku publicznym. Potencjalne ryzyka zwigzane z kwestiami
klimatycznymi zidentyfikowane na poziomie funduszu lub inwestycji mogg by¢
przekazywane Grupie roboczej ds. ryzyka w zakresie AM na rynku publicznym, a
dziatania naprawcze omawiane i uzgadniane, zgodnie z potrzebami.

Grupa robocza ds. ryzyka w obszarze AM na rynku publicznym spotyka sie

zazwyczaj co miesigc.

Kwestie zwigzane ze
zréwnowazonym inwestowaniem
moga by¢é eskalowane do
odpowiedniego  Zespotu ds.
zarzgdzania portfelem i/lub Rady
kierowniczej ds. zrbwnowazonego
inwestowania, gdy zostanie to
uznane za konieczne.

W dziatalnos$ci inwestycyjnej na rynku publicznym specjalisci ds.
zrownowazonego inwestowania sg wspierani przez scentralizowang
Platforme zréwnowazonego inwestowania i innowacji (,SIIP”).
Obszaréw zainteresowania tej grupy obejmuja m.in. ulepszanie i
rozwijanie danych i narzedzi dotyczacych zréwnowazonego
inwestowania, wewnetrzng edukacje w zakresie zréwnowazonego
inwestowania,

dostarczanie

strategicznych  porad i analiz

dotyczacych

zrownowazonego inwestowania oraz wspieranie integracji ESG w
ramach strategii inwestycyjnych. Dodatkowo w jednostkach
biznesowych w obszarze inwestycji na rynku publicznym wyznaczeni
zostali Liderzy ESG, ktérzy sa osadzeni w ramach kazdej klasy
aktywdw, tam gdzie jest to odpowiednie i wtasciwe.
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Oswiadczenie Goldman Sachs Asset Management w sprawie zrbwnowazonego inwestowania — inwestycje na rynku publicznym

luty 2024 r.

ZOBOWIAZANIE W ZAKRESIE ZAANGAZOWANIA | WYKONYWANIA PRAW
WLASCICIELSKICH (ANG. STEWARDSHIP)

W ramach dziatalnosci inwestycyjnej na rynku publicznym jesteSmy zaangazowani w promowanie i

realizowanie skutecznych dziatah w zakresie zaangazowania i wykonywania praw wtascicielskich w

ramach spoétek znajdujgcych sie w portfelach, ktérymi zarzadzamy w imieniu naszych klientéw.

Oceniamy strategie korporacyjne spoétek, dziatania inwestycyjne i finansowe, programy motywacyjne

dla kierownictwa, wykorzystanie zasobow, polityki regulacyjne i wptyw na srodowisko, a takze ogdélny

wptyw na konsumentdéw, pracownikdw i spotecznosci, w obrebie ktérych spoétki dziatajg, w celu oceny

i promowania budowania wartosci w dtugim horyzoncie czasowym.

Nasz Globalny zespé6t ds. zaangazowania i wykonywania praw
wtascicielskich (Global Stewardship Team) nieustannie doskonali
nasze podejScie w zakresie zaangazowania i wykonywania praw
wtascicielskich i stuzy jako dedykowany zaséb dla naszych zespotéw
inwestycyjnych na catym $wiecie. Praca Globalnego zespotu ds.
zaangazowania i wykonywania praw wtascicielskich koncentruje sie
wokét trzech podstawowych dziatan:

Zaangazowanie z kierownictwem spétek, w ktére inwestujemy w
imieniu naszych klientéw;

Gtosowanie przez petnomocnika w spoétkach, w ktérych mamy
prawo gtosu w imieniu naszych klientéw;

Przywoédztwo branzowe w postaci wspotpracy, dzielenia sie
spostrzezeniami i budowania najlepszych praktyk w dziedzinie
zaangazowania i wykonywania praw wtascicielskich (ang.
stewardship).

Globalny zesp6t ds. zaangazowania i wykonywania praw wtascicielskich
wspiera szersza platforma Goldman Sachs Asset Management, ktéra
obejmuje koordynacje migdzy zespotami inwestycyjnymi, prawnymi, ds.
zgodnosci i operacyjnymi.

Zaangazowanie

Komunikacja ze spétkami i emitentami jest kluczowym elementem
naszego podejScia do zaangazowania i wykonywania praw
wtascicielskich (ang. stewardship).

Klasyfikujemy i raportujemy te dziatalno$¢ przy uzyciu ponizszych
definicji:

Zaangazowanie: przypadki, w ktérych miat miejsce aktywny
dialog lub wymiana pisemnych informacji ze spoétka lub
emitentem;

Interakcje: inne rodzaje interakcji, w ktérych nie uczestniczymy
aktywnie w wymianie pogladoéw;

Nasza zaangazowanie ze spétkami zazwyczaj daje sig zaliczy¢ do jednej
z czterech ponizszych kategorii.

Zaangazowanie tematyczne: Zaangazowanie tematyczne na
podstawie naszych ram zaangazowania i wykonywania praw
wtascicielskich (ang. stewardship) lub planéw zaangazowania
charakterystycznych dla portfela;

Dyskusje zwigzane z gtosowaniem przez petnomocnika: Majg na
celu pomoc w podejmowaniu $wiadomych decyzji w zakresie
gtosowania przez petnomocnikéw;

Przekazywanie informacji zwrotnych w zakresie ESG:
Przeprowadzane zazwyczaj na wniosek emitentéw w celu
przekazania informacji zwrotnych lub opinii na temat
sprawozdawczosci lub innych kwestii;

Badanie inwestycyjne i monitorowanie: Dziatalnos¢
podejmowana gtéwnie w celu poszukiwania informacji lub
popierania naszych inwestycji danymi;

Gtosowanie

Wykonywanie praw naszych klientéw jako akcjonariuszy poprzez
wykonywanie prawa gtosu przez petnomocnikéw jest waznym elementem
ustugi zarzgdzania portfelem, ktéra $wiadczymy klientom, ktérzy
upowaznili nas do wykonywania tych praw w ich imieniu. Jako powiernik
inwestycyjny, naszg naczelng zasadg postgpowania podczas gtosowania
przez petnomocnikéw jest dazenie do podejmowania decyzji w najlepszym
interesie naszych klientow poprzez faworyzowanie propozycji, ktére
naszym zdaniem maksymalizuja warto$¢ spétki dla akcjonariuszy.
Odzwierciedla to nasze przekonanie, ze solidny tad korporacyjny moze
stworzy¢ ramy, w ktérych spétka jest zarzadzana z dtugoterminowa
korzys$cig dla akcjonariuszy.

W ramach jednostek inwestujgcych na rynku publicznym firma Goldman
Sachs Asset Management opracowata indywidualng Globalng polityke
gtosowania przez petnomocnikéw (dalej: ,,Polityka”), aby realizowaé nasze
obowigzki w zakresie gtosowania w przypadku, gdy klienci przekazali nam
odpowiedzialno$¢ za gtosowania przez petnomocnikéw. Staramy sie
corocznie aktualizowa¢ Polityke, aby uwzgledni¢ biezgce kwestie i
zmieniajgce sig¢ poglady na kluczowe tematy zwigzane z tadem
korporacyjnym. Polityka jest dostosowana do regionu i pozwala nam na
przyjecie zniuansowanego podejscia do gtosowania, ktére jest specyficzne
dla regionéw i krajéow. Wiecej informacji na temat naszego podejscia
mozna znalezé w petnej wersji Polityki. W przypadku klientow
posiadajgcych oddzielnie zarzadzane rachunki mozemy, na zyczenie,
stosowac sie do niestandardowych zasad gtosowania.

W celu zarzadzania naszymi obowigzkami w zakresie gtosowania przez
petnomocnikéw utworzyliSmy Rade ds. gtosowania przez petnomocnikéw
w ramach jednostek zarzgdzania aktywami i inwestowania na rynku
publicznym, sktadajgca sie z interesariuszy nalezagcych do Globalnego
zespotu ds. zaangazowania i wykonywania praw wtascicielskich,
zespotéw ds. inwestycji kapitatowych, kierownictwa jednostki, dziatu
prawnego i dziatu ds. zgodnosci. Celem Rady ds. gtosowania przez
petnomocnikéw jest zebranie kluczowych interesariuszy w celu
corocznego przegladu polityki i rekomendowania potencjalnych zmian,
omoéwienia wszelkich ewentualnych zmian w procesie gtosowania oraz
zwotywania posiedzen na tematy zwigzane z gtosowaniem, ktére moga
pojawic sie w ciggu roku.

Wiodaca pozycja w branzy

Wykorzystujac taczne zasoby i wiedze Goldman Sachs, Globalny zesp6t
ds. zaangazowania i wykonywania praw wtascicielskich jest w stanie
zapewnié¢ przywoédztwo ideowe dla naszych klientéw. Zespét reprezentuje
Goldman Sachs Asset Management na réznych konferencjach i forach
branzowych oraz wspiera strategiczne inicjatywy branzowe. Zespoét
corocznie uczestniczy w licznych forach i wydarzeniach medialnych, aby
rozbudowywa¢ swojg perspektywe w kontek$cie zmian tadu
korporacyjnego i zréwnowazonego rozwoju w réznych regionach.
Goldman Sachs Asset Management dgzy do budowania wptywu w ramach
branzy i promowania najlepszych praktyk w
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zakresie zaangazowania i wykonywania praw wtascicielskich (ang.
stewardship) poprzez rézne cztonkostwa i relacje. O naszych

Globalne Normy

Globalny zesp6t ds. zaangazowania i wykonywania praw wtascicielskich
opracowat proces oceny spotek, ktore zostaty zidentyfikowane przez
zewnetrznych dostawcéw danych jako naruszajgce Globalne normy, w
tym zasady Global Compact ONZ i Wytyczne dla przedsigbiorstw
wielonarodowych wydane przez Organizacje Wspoétpracy Gospodarczej i
Rozwoju (OECD), a takze spotek, ktére naszym zdaniem stosuja
niedostateczne praktyki w zakresie tadu korporacyjnego. Uwazamy, ze
Globalne normy sg zgodne z powigzanymi ramami, w tym z zasadami i
prawami okreslonymi w o$miu konwencjach podstawowych zawartych w
Deklaracji Miedzynarodowej Organizacji Pracy dotyczacej podstawowych
zasad i praw w pracy oraz w Miedzynarodowej Karcie Praw Cztowieka.
Niektore zespoty inwestycyjne w ramach dziatalnosci

WDRAZANIE

W ponizszej sekcji opisano, w jaki sposéb nasze zespoty inwestycyjne
mogg integrowac czynniki ESG w strategiach inwestycyjnych, w tym w
dedykowanych strategiach zréwnowazonych i wywierajacych wptyw:

Publiczne rynki akcji

Instrumenty dtuzne

Zewnetrzna grupa inwestycyjna (,XIG”)

O O W >

Rozwigzania obejmujace rézne klasy aktywoéw (,,MAS”)

A. Publiczne rynki akcji

1. Fundamentalne strategie akcyjne

Segment Fundamentalnych strategii akcyjnych (,FE”) obejmuje przekrdéj
strategii jesli chodzi o kapitalizacje rynkowa, style inwestycyjne oraz
rozwiniete i wschodzace publiczne rynki akcji. Zespét dazy do
inwestowania w wysokiej jakosci spotki w perspektywie dtugoterminowej.
Aby zidentyfikowa¢ spétki wysokiej jakosci, analitycy moga poszukiwaé
takich cech, jak zréwnowazona i konkurencyjna przewaga operacyjna, a
takze solidny bilans, generowanie przeptywéw pienigznych i
kierownictwo, ktére doskonale zarzadza kapitatem. Mozemy
wspotpracowac z kierownictwem spétek w celu lepszego zrozumienia ich
dziatalnosci, co naszym zdaniem moze przynies¢ korzysci
akcjonariuszom i interesariuszom.

Integracja ESG
Kierujgc sie dtugoterminowym horyzontem inwestycyjnym w ramach

biezacych inicjatywach mozna przeczyta¢ w naszym raporcie na temat
zarzadzania - ,Stewardship Report”.

inwestycyjnej na rynku publicznym moga dazy¢ do wdrozenia dziatan w
zakresie monitorowania lub budowy portfela w oparciu o wyniki tego
procesu.

Dodatkowe zasoby

Wiecej informacji - w tym nasze podejscie w zakresie zaangazowania i
wykonywania praw wtascicielskich (ang. stewardship), Roczny
Stewardship Report, Globalng polityke gtosowania przez petnomocnikéw,
nasze Globalne podej$cie do gtosowania przez petnomocnikéw oraz
rejestry gtosowan — mozna znalez¢ na stronie internetowej Goldman Sachs
Asset Management.

segmentu Fundamentalnych strategii akcyjnych i koncentrujac sie na
jakosci, w stosownych przypadkach, mozemy uwzglednia¢ istotne
czynniki ESG* w niektérych portfelach, co moze poprawié stope zwrotu
skorygowang o ryzyko® poprzez zmniejszenie ryzyka w zakresie
zrownowazonego rozwoju i/lub odkrycie atrakcyjnych potencjalnych
mozliwo$ci inwestycyjnych. Oprécz wtaczenia czynnikéw ESG w ramach
oceny jakosci na poziomie spotki, zespoty zarzadzajace portfelem moga
réowniez bra¢ pod uwage istotne czynniki ESG w ramach budowy portfela i
zarzadzania ryzykiem.

Wtaczajac kwestie ESG do analizy due diligence na poziomie spoétki,
mozemy polega¢ na wiedzy i analizach zespotéw inwestycyjnych oraz
zaangazowaniu z kierownictwem spétki. Ponadto scentralizowana
platforma danych inwestycyjnych zapewnia dostep do kluczowych
informacji zwigzanych z ESG, ktére analitycy moga uznaé za istotne w
ramach analizy spé6tki. Moze ona obejmowac:

* Czynniki zwigzane z zarzgdzaniem i wynagrodzeniem, w tym miedzy
innymi czynniki zwigzane z jakoscia zarzadu i prawami akcjonariuszy
mniejszo$ciowych.

* Czynniki $rodowiskowe, w tym miedzy innymi zuzycie wody,
wytwarzanie odpadéw, energochtonnos$¢, $lad emisji CO2 i
intensywnos¢ emisji CO2.

* Czynniki spoteczne, w tym migdzy innymi réznorodnos$¢ ptci wsréd
pracownikéw spotki i zgodnosé z zasadami Global Compact ONZ.

Te dodatkowe informacje moga poméc w uzasadnianiu, kwestionowaniu
lub potwierdzaniu zatozen stosowanych wilo$ciowych modelach wyceny.

4 W ramach naszego procesu inwestycyjnego mozemy uwzglednia¢ — oprocz tradycyjnych czynnikéw — takze czynniki ESG. Identyfikacja ryzyka zwigzanego z czynnikiem ESG
niekoniecznie wyklucza konkretng inwestycje, ktéra naszym zdaniem jest z innych wzgledéw odpowiednia i atrakcyjnie wyceniona i mozemy inwestowaé w danego
emitenta bez uwzgledniania czynnikéw lub kwestii ESG w naszym procesie inwestycyjnym. Co wiecej, informacje ESG, niezaleznie od tego, czy pochodza z zewnetrznego
i/lub wewnetrznego zrédta, sg z natury i w wielu przypadkach oparte na jakosciowej i subiektywnej ocenie. Element subiektywnosci i uznaniowosci jest zatem
nieodtgcznym elementem interpretacji i wykorzystania danych ESG. Znaczenie i waga poszczegdlnych czynnikéw ESG dla lub w ramach procesu inwestycyjnego réznig sie
w zaleznosci od klas aktywow, sektorow i strategii, a zaden czynnik lub kwestia nie jest decydujacy(-ca). Goldman Sachs Asset Management moze, wedtug wtasnego
uznania i bez uprzedzenia, okresowo aktualizowac¢ lub zmienia¢ proces przeprowadzania ocen ESG i uwzgledniania swoich pogladéw dotyczacych ESG w zarzadzaniu
portfelami, w tym w zakresie formatu i tresci takiej analizy oraz narzedzi i/lub danych wykorzystywanych do przeprowadzania takiej analizy. W zwigzku z tym przedstawiony
tutaj sposéb oceny moze nie mie¢ zastosowania do kazdego portfela. Proces przeprowadzania ocen ESG i uwzgledniania pogladéw dot. ESG w zarzadzaniu portfelami, w
tym w zakresie formatu i tresci takiej analizy oraz narzedzi i/lub danych wykorzystywanych do przeprowadzania takiej analizy, moga rowniez r6zni¢ sie w zaleznosci od

zespotu zarzgdzajgcego portfelem.

5 Proces zarzgdzania ryzykiem portfela obejmuje monitorowanie i zarzadzanie ryzykiem, ale nie oznacza niskiego ryzyka.
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Zaawansowane strategie ESG (ang. Enhanced)
Zaawansowane strategie ukierunkowane na ESG zostaty opracowane

tak, aby zapewni¢ bardziej skoncentrowane podejscie do
zrobwnowazonego inwestowania. We wszystkich naszych
Zaawansowanych rozwigzaniach analiza cech ESG jest trwale

zakorzeniona w naszej ocenie spotki i regularnie pojawia sie w naszych
dyskusjach na temat budowy portfela (tj. decyzje dotyczacych wielkosci
i ramy zarzadzania ryzykiem na poziomie spétki i portfela). Decyzje
inwestycyjne dotyczace naszych Zaawansowanych portfeli moga byc¢
dodatkowo oparte na wtasnych ramach oceny ESG Goldman Sachs
Asset Management. Ocena ESG, ktéra jest nieodtgcznym elementem
naszej wewnetrznej scentralizowanej platformy inwestycyjnej, stanowi
podstawe analizy due diligence na poziomie spoétki i zapewnia
wystandaryzowane ramy do przeprowadzania podstawowej oceny cech
ESG spotki w stosunku do grupy poréwnawczej. Ramy oceny ESG
wykorzystujg istotne szeregi czasowe, w oparciu 0 mapowanie
istotnosci, co pozwala nam skupi¢ sie na czynnikach ESG, ktére naszym
zdaniem majg znaczenie dla wzrostu spotki, jej rentownosci i profilu
ryzyka®. Jest to jednak tylko punkt wyjécia do bardziej holistycznej oceny,
w ramach ktérej nasi analitycy sg zachecani do uzupetniania luk w
danych, sprawdzania danych wejsciowych podmiotéw trzecich i
wykorzystywania swojej dogtebnej wiedzy o firmie pochodzacej z
bezposredniego kontaktu ze spoétka, w celu ulepszenia ich
fundamentalnej analizy. Generalnie, po zakonczeniu oceny ESG, nasi
analitycy ujmuja swoje wyniki w ocenie jakosciowej, ktéra moze mie¢
wptyw na wtgczenie akcji do ostatecznego portfela’.

Aby dodatkowo upewni¢ klientéw, ze niektére branze i dziatania nie beda
czescig uniwersum inwestycyjnego w ramach naszych Zaawansowanych
rozwigzan ESG, wdrozyliSmy ramy wykluczajace, ktére maja
zastosowanie m.in. do: tytoniu, rozrywki dla dorostych, hazardu,
arktycznej ropy i gazu, piaskéw bitumicznych, wydobycia wegla
energetycznego i wytwarzania energii, broni palnej do uzytku cywilnego,
broni, wydobycia i produkcji ropy naftowej i gazu, broni jadrowej i
kontrowersyjnej.

Strategie zrownowazone i wywierajgce wptyw

Wierzymy, ze zyski finansowe i wywieranie pozytywnego wptywu nie musza
sie wykluczaé — mozna osiggnac¢ i jedno, i drugie. Centralnym elementem
tego podejscia jest skupienie sig¢ na dostawcach rozwigzan, ktére
umozliwiajg przejscie do modelu wzrostu bardziej sprzyjajacego wtaczeniu
spotecznemu. W zwigzku z tym dla klientéw, ktérzy chca uzyskaé
ekspozycje na spotki zgodne z naszymi kluczowymi tematami wptywu, a
takze osiggngé ponadprzecigtne stopy zwrotu, stworzyliSmy pakiet
strategii inwestujgcych na publicznych rynkach akcji wywierajgcych wptyw
zaréwno w obszarach srodowiskowym, jak i spotecznym.

Inwestycje beda zasadniczo wykazywac¢ zgodnos$¢ z co najmniej jednym
z kluczowych tematéw wptywu przewidzianym w ramach strategii.
Istotna tematyczna zgodnos$¢ jest okreslana poprzez ocene dziatan
spotki w zakresie rozwigzywania probleméw $rodowiskowych i/lub
spotecznych, na ktére ukierunkowana jest strategia. Wskaznik ten moze
by¢ mierzony, miedzy innymi, biorgc pod uwage przychody, naktady
inwestycyjne, ambicje dot. przysztego wzrostu i strategie korporacyjna.

Aby dodatkowo upewni¢ klientéw, ze niektdre branze i dziatania nie

beda czescig uniwersum inwestycyjnego w ramach naszych Strategii
dotyczacych inwestowania zaangazowanego spotecznie, wdrozyliSmy
ramy wykluczajgce, ktére majg zastosowanie m.in. do: tytoniu, rozrywki
dla dorostych, hazardu, alkoholu, arktycznej ropy i gazu, piaskéw
bitumicznych, wydobycia wegla energetycznego i wytwarzania energii,
broni palnej do uzytku cywilnego, broni, wydobycia i produkcji ropy
naftowej i gazu, broni jadrowej i kontrowersyjnej.

Staramy sie zidentyfikowaé¢ wskazniki wptywu w ramach naszych
inwestycji, a wybrane strategie moga wymaga¢ publikacji Rocznego
raportu  wptywu, oprécz spetnienia wymogéw w zakresie
sprawozdawczosci regulacyjnej. Moze to obejmowaé, poza innymi
informacjami, taczny wktad spétek posiadanych w ramach odpowiedniej
strategii we wptyw na kluczowe wskazniki efektywnosci.

2 llosciowe strategie inwestycyjne

Zespot ds. ilosciowych strategii inwestycyjnych (ang. Quantitative
Investment Strategies - ,,QIS”) wykorzystuje techniki oparte na danych
do regularnego odkrywania Zrédet wysokich wskaznikéw alfa,
replikowania strategii funduszy hedgingowych / premii za ryzyko i
dostarczania portfeli, ktére sg ukierunkowane na ekspozycje na
dobrze ugruntowane czynniki inwestycyjne. W przypadku niektérych
strategii uwazamy, ze kwestie ESG moga odgrywa¢ wazng role w
identyfikowaniu atrakcyjnych inwestycji.

Strategie Equity Alpha

Zespot ds. strategii equity alpha w ramach QIS zarzadza portfelami
akcyjnymi przy uzyciu modeli inwestycyjnych opartych na danych,
ktére maja na celu obiektywna ocene spétek publicznych na catym
Swiecie przez pryzmat fundamentalnych i ekonomicznie
uzasadnionych tematéw inwestycyjnych. Nasz wtasny model ryzyka
ma na celu zapewnienie, ze ryzyko podlega aktywnemu zarzadzaniu i
alokacji zgodnie z naszymi kryteriami inwestycyjnymi.

Kwestie ESG mogg by¢ wyrazane za pomoca wielu podstawowych

i uzupetniajgcych sie mechanizmoéw:

1. W naszych aktywnie zarzadzanych portfelach Equity Alpha
uwzglednilismy Ramy transformaciji klimatycznej, starajac sig
zarzadza¢ ekspozycja na ryzyko transformacji klimatycznej w
relacji do benchmarku®.

2. Wsrdéd roznych krotko- i $rednioterminowych czynnikdw
budujgcych warto$¢ dodang w modelu Alpha mozna uwzglednié
czynniki zwigzane z ryzykiem reputacji firmy, opiniami
pracownikéw i szkodami dla srodowiska. Silne zarzadzanie jest
réwniez  kluczowym  elementem  identyfikacji  spétek
atrakcyjnych pod katem wskaznika alfa.

3. Poprzez dziatania w zakresie zaangazowania wykonywane przez
Globalny zespét ds. zaangazowania i wykonywania praw
wtascicielskich staramy sie angazowaé pewien podzbidr spétek,
koncentrujgc sig na pozytywnych wynikach i promowaniu
najlepszych praktyk. W przypadku wszystkich portfeli Equity
Alpha wspétpracujemy réwniez z Globalnym zespotem ds.
zaangazowania i wykonywania praw wtascicielskich w ramach
procesu Globalne Normy, aby wdrozy¢é oparte na normach
wykluczenia spétek,

6 Proces zarzadzania ryzykiem portfela obejmuje monitorowanie i zarzagdzanie ryzykiem, ale nie oznacza niskiego ryzyka.

7 ,Goldman Sachs Asset Management moze inwestowac w papiery wartosciowe przed zakonczeniem oceny ESG. Przypadki, w ktérych oceny ESG moga nie zosta¢

ukonczone dla konkretnego papieru wartosciowego przed inwestycja, obejmuja miedzy innymi pierwsze oferty publiczne (IPO), transfery niepienigzne, dziatania
korporacyjne i/lub niektére krétkoterminowe pozycje portfelowe. Goldman Sachs Asset Management moze, wedtug wtasnego uznania i bez uprzedzenia, okresowo
aktualizowac lub zmienia¢ proces przeprowadzania ocen ESG i uwzgledniania swoich pogladéw dotyczgcych ESG w zarzgdzaniu portfelami, w tym w zakresie formatu i

tresci takiej analizy oraz narzedzi i/lub danych wykorzystywanych do przeprowadzania takiej analizy. W zwigzku z tym przedstawiony tutaj sposéb oceny moze nie miec
zastosowania do kazdego portfela. Zaden czynnik lub kwestia nie ma decydujacego znaczenia w badaniach fundamentalnych i proce sie selekcji aktywow”.

8 Proces zarzadzania ryzykiem portfela obejmuje monitorowanie i zarzadzanie ryzykiem, ale nie oznacza niskiego ryzyka.
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ktére naszym zdaniem naruszajg zasady Global Compact ONZ i
wytyczne OECD dla przedsiebiorstw wielonarodowych i/lub spoétek,
ktére stosujg niewtasciwe praktyki w zakresie tadu korporacyjnego.

Dodatkowo, w przypadku wybranych Portfeli Equity Alpha, wdrazamy
wykluczenia ESG zwigzane z produktami lub oparte na przychodach,
ktére obejmuja miedzy innymi spétki zaangazowane m.in. w dziatalno$é
taka jak: kontrowersyjna bron, tyton, wydobycie wegla energetycznego,
piaski bitumiczne.

W przypadku oddzielnie zarzadzanych kont (SMA) Zespot ds. strategii
Equity Alpha wspétpracuje z naszymi klientami w celu dostosowania
uniwersum inwestycyjnego do preferencji ESG klientéw. Zespot oferuje
réwniez zarzadzanie portfelami dla SMA w oparciu o niestandardowe
benchmarki ESG (lub benchmarki ESG od zewnetrznych dostawcéw, jesli
pozwalajg one na wystarczajacy zakres) zgodnie z wymaganiami ESG
klientéw.

Strategie Smart Beta

QIS Paris-Aligned: Strategie te maja na celu zapewnienie ekspozycji na
zestaw dobrze ugruntowanych wspdlnych czynnikéw (wartosc,
momentum, jakos¢ i niska zmiennos¢), spetniajac jednoczesnie wymogi
UE dotyczace Paris-Aligned Benchmarks (PAB). Strategie te oferuja
potencjat do osiggania lepszych wynikéw w stosunku do ich indeksu
bazowego, jednoczesnie wspierajac przejscie do zerowej emisji netto.

QIS Custom: Zespo6t ds. QIS oferuje niestandardowe globalne i regionalne
strategie smart beta zarzadzane za pomocg szeregu tematycznych,
sektorowych, branzowych i specyficznych dla klienta podejsé do
weryfikacji ESG i/lub czynnikéw klimatycznych dla oddzielnych mandatéw
inwestycyjnych.

Zaawansowane zréwnowazone strategie indeksowe (,EIS”)
Strategie te majg na celu zapewnienie lepszych charakterystyk
wskaznikéw zréwnowazonego rozwoju przy jednoczesnym dopasowaniu
profilu ryzyka i zwrotu do danego indeksu akcji. Strategie te wykluczaja
akcje powigzane z szerokim zakresem kontrowersyjnych i
niezrdwnowazonych dziatalnosci, taczac pozytywna selekcje opartg na
wskaznikach wyprzedzajacych. Dodatkowo powyzsze strategie maja na
celu nizsza intensywnos$¢ emisji dwutlenku wegla (intensywnos$¢é emisji w
zakresie 1, 2 i 3) niz indeks bazowy, przy jednoczesnym zarzadzaniu
wskaznikiem tracking error i obrotem portfela.

3. llosciowe rozwigzania akcyjne

Nasze llosciowe rozwigzania akcyjne (ang. Quantitative Equity Solutions
- »QES”) wykorzystuja metody iloSciowe do projektowania i tworzenia
rozwigzan inwestycyjnych na potrzeby niestandardowych celéw
inwestycyjnych. QES zarzadza spersonalizowanymi oddzielnie
zarzgdzanymi mandatami inwestycyjnymi (SMA) i dedykowanymi
funduszami, w tym funduszami notowanymi na gietdzie (ETF) i
funduszami inwestycyjnymi. Oferujemy dwa sposoby na osiggnigcie
zgodnosci z warto$ciami: kryteria tematyczne i ekspozycja rynkowa
zgodna z wartosciami.

Kryteria tematyczne:

Oferujemy inwestorom mozliwo$¢ stosowania spersonalizowanych
kryteriow tematycznych w odniesieniu do SMA. Portfele sa
zaprojektowane tak, aby zapewni¢ szeroka ekspozycje na rynek,
jednoczesnie spetniajgc indywidualne potrzeby i cele. Oferujemy
réznorodne kryteria tematyczne, ktére pozwalajg osiagnac¢ zgodnosé
z warto$ciami $rodowiskowymi, spotecznymi i religijnymi naszych

klientéw. Chetnie wspétpracujemy z klientami w ramach projektowania
i wdrazania niestandardowych strategii, aby osiagnac cele klientéw.

Ekspozycja rynkowa zgodna wartosciami:

We wspétpracy z S&P Dow Jones Indices stworzyliSmy i uruchomili§my
indeksy S&P Environmental & Socially Responsible, zaprojektowane w
celu zaoferowania inwestorom zwigkszonej ekspozycji na papiery
warto$ciowe spetniajace kryteria zrbwnowazonego inwestowania, przy
jednoczesnym zachowaniu profilu ryzyka i wynikéw podobnych do
szerokiego rynku. Indeksy wykluczajg spétki uzyskujace przychody z
broni, tytoniu i wybranych czescitaricucha dostaw paliw kopalnych i sa
ponownie wazone zgodnie z wynikami $rodowiskowymi i spotecznymi
w sektorach. Inwestorzy moga wybraé te ekspozycje rynkowe dla
swoich SMA. Zarzadzamy réwniez funduszami ETF, ktére maja $ledzi¢
indeks o okreslonych cechach ESG.

Strategia klimatyczna:

QES oferuje inwestorom mozliwo$¢ zmniejszenia emisji dwutlenku
wegla lub ryzyka zwigzanego z transformacjg klimatyczng o docelowg
warto$¢ (50% redukcji lub wedtug wytycznych klienta) w stosunku do
swojego benchmarku. Emisje dwutlenku wegla lub wskazniki ryzyka
transformacji klimatycznej mogag by¢ okreslone przez nas lub wybrane
przez klienta.

B. Instrumenty dtuzne

Portfele instrumentéw dtuznych (,FI”) Goldman Sachs Asset
Management sag zarzadzane przez Zespo6t ds. globalnych rozwigzan w
zakresie instrumentéw dtuznych i ptynnosci. Zespdt sktada sige z
zespotéw ds. strategii top-down i strategii bottom-up. Wierzymy, ze sitg
naszych badan inwestycyjnych jest zdolno$¢ do delegowania
podejmowania decyzji do niewielkich zespotéw ekspertéw, ktérzy sa
odpowiedzialni za swoje poglady inwestycyjne. Uwazamy, ze takie
podejscie zespotowe ma kluczowe znaczenie dla dtugoterminowego
sukcesu kazdej aktywnej strategii zarzadzania.

Nasz proces zarzadzania portfelem pozwala nam dostosowywaé
rozwigzania inwestycyjne ESG do preferencji i wytycznych
inwestycyjnych naszych klientéw. Z perspektywy top-down nasi
zarzadzajgcy portfelami mogg rozwazy¢ wartosé dodang wynikajaca z
uwzglednienia czynnikéw $rodowiskowych, spotecznych i tadu
korporacyjnego (ESG) w konstrukcji portfela i zarzadzaniu ryzykiem®.
ESG moze by¢ istotnym elementem naszego fundamentalnego procesu
bottom-up, w ramach ktérego opracowali$my i mozemy wykorzystywacé
ratingi ESG w réznych segmentach, w tym dtugu korporacyjnego i dtugu
skarbowego. Nasza filozofia inwestowania ESG opiera sie¢ na
przekonaniu, ze czynniki ESG moga wptywac na profil ryzyka i wyniki
inwestycji o statym dochodzie. Staramy sie zrozumieé¢, w jaki sposéb
czynniki zwigzane z ESG sg odzwierciedlane w wycenach i aktywnie
wspoétpracujemy z decydentami politycznymi i kierownictwem spétek w
kwestiach, ktére maja wptyw na ryzyko kredytowe, w tym czynniki
zwigzane z ESG.

Nasz Zespét ds. odpowiedzialnego inwestowania (RI) w dtuzne jest
odpowiedzialny za rozwdj oferty w zakresie zréwnowazonego rozwoju
orazwspieranie integracji i zaangazowania ESG w ramach odpowiednich
strategii. Zespdét ds. odpowiedzialnego inwestowania (RI) S$cisle
wspotpracuje z Ambasadorami SI w zespotach inwestycyjnych, aby
usprawni¢ identyfikacje istotnych kwestii ESG i kwestii zwigzanych ze
zréwnowazonym rozwojem

9 Proces zarzadzania ryzykiem portfela obejmuje monitorowanie i zarzadzanie ryzykiem, ale nie oznacza niskiego ryzyka.
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w catym zakresie naszego zasiggu. Struktura ta umozliwia strategiczne i
skuteczne wtaczenie obszaréw ESG i zrbwnowazonego rozwoju w ramach
catej platformy FI, cho¢ tak naprawde wszyscy inwestorzy sag
odpowiedzialni za integracje ESG, nie tylko ci, ktérzy maja w swoich
nazwach stanowiska skrot ,,ESG”.

W przypadku niektérych strategii inwestycyjnych integracja ESG jest
kluczowym czynnikiem branym pod uwage przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych. Strategie te koncentruja sie na istotnosci ESG w ramach
filarow E (Environmental - $rodowisko), S (Social responsibility —
odpowiedzialno$¢ spoteczna) i G (Governance - tad korporacyjny). W
realizowanym zakresie wiekszo$¢ ocen ESG dla instrumentéw dtuznych
jest przeprowadzana wewnetrznie. Nasi analitycy zajmujacy sie
analizami w zakresie instrumentéw dtuznych stosujg ratingi ESG w
przewazajgcej czesci naszego spektrum inwestycyjnego w segmencie
dtugu korporacyjnego i dtugu skarbowego'®. Ratingi ESG s3g stosowane
przez analitykéw i ekonomistéw, ktérzy biorg za nie odpowiedzialnosé.
Nasze ratingi ESG dostarczaja zr6znicowanych informacji, ktére na kilka
sposoboéw wzbogacajg nasza ocene ryzyka kredytowego i angazuja
posiadaczy obligacji.

Dziatania angazujgce obligatariuszy petnig szereg waznych rél w ramach
integracji ESG. Biorac pod uwage powtarzajacy sie charakter emisji
dtugu, staramy sie regularnie komunikowac z kierownictwem spétek, a
ten ciggty dialog daje nam mozliwos¢ zachgcania emitentéw do poprawy
ich wynikéw ESG w zakresie czynnikéw, ktére moga wptywaé na ryzyko
kredytowe. Poprzez te dziatania staramy sie réwniez wywiera¢ pozytywny
wptyw. Komunikacja skoncentrowana na istotnych kwestiach ESG,
stanowigca element naszej integracji ESG, moze pomdéc wzmocnié
przekonania  zespotu inwestycyjnego. Komunikacja ta jest
monitorowana, rejestrowana i udostgpniana wszystkim specjalistom
inwestycyjnym''. Dodatkowe informacje mozna znalezé w sekcji
dotyczacej zaangazowania i wykonywania praw wtascicielskich (patrz
strona 5).

W ramach naszego podejscia do inwestowania w sekurytyzowane
produkty kredytowe i amerykarskie obligacje komunalne uwzglednienie
czynnikéw ESG moze zosta¢ wtgczone do naszych badan i podej$cia
inwestycyjnego tam, gdzie jest to odpowiednie i istotne. W odniesieniu
do obu tych klas aktywoéw zidentyfikowaliSmy oceny ESG podmiotéw
trzecich, ktére mozna wykorzysta¢ do analizy. W przypadku
emitowanych przez agencje rzgdowe papieréw dtuznych opartych na
kredytach hipotecznych (MBS) mozemy wykorzystywaé¢ ,ocene
spoteczng”, ktéra pomaga nam oceniaé pule w oparciu o podstawowe
dane demograficzne i wskazniki spisu ludnosci dotyczace niesptaconego
salda kredytéw w danych pulach. W przypadku obligacji komunalnych
mozemy wykorzystaé ryzyko fizyczne'? i oceny wptywu spotecznego do
ewaluacji atrybutéw ,E” i ,S”, ktére obejmuja wiekszo$¢ uniwersum
komunalnego liczacego ponad 50 000 emitentow.

Nasz dedykowany zespét ds. zielonych, spotecznych i
wywierajgcych wptyw obligacji jest czescig Zespotu ds. kredytowych
instrumentéw o statym dochodzie. Czynniki ESG moga by¢ brane
pod uwage w procesie selekcji ekologicznych, spotecznych i
zrownowazonych obligacji. Staramy sie stosowaé kryteria
kwalifikacyjne w celu ograniczenia ryzyka ekspozycji na emitentéw i

obligacje bez wystarczajgcych ambicji ekologicznych i spotecznych.
Kontakt z emitentami zaréwno przed, jak i po emisji, zwieksza poziom
wptywu, jaki moze zostac osiggniety.

Oprécz wspomnianego powyzej procesu integracji ESG, oferujemy
réwniez szereg rozwigzan ESG skoncentrowanych na wspieraniu
transformacji klimatycznej i stymulowaniu wzrostu sprzyjajgcego
wtgczeniu spotecznemu, a takze rozwigzania niestandardowe, ktére sa
dostosowane do zréznicowanych w zaleznosci od regionu potrzeb
naszych klientéw.

C Zewnetrzna Grupa Inwestycyjna

Zewnetrzna Grupa Inwestycyjna (,XIG”) Goldman Sachs Asset
Management zapewnia inwestorom rozwigzania inwestycyjne i
doradcze oparte o wiodacych zarzadzajagcych  funduszami
hedgingowymi, private equity, nieruchomoscii tradycyjnymi funduszami
typu long-only. XIG zarzadza globalnie zdywersyfikowanymi
programami, strategiami sektorowymi, niestandardowymi portfelami i
szeregiem ustug doradczych.

Integracja ESG

Zgodnie ze standardowg praktyka XIG dazy do poddawania ocenie
podejscia do integracji ESG w swoich inwestycjach. Poniewaz XIG
inwestuje gtéwnie za posrednictwem funduszy zewnetrznych, wazne
jest, aby grupa XIG wspétpracowata z zarzadzajgcymi funduszamiw celu
omoéwienia wdrazania odpowiedzialnych praktyk biznesowych, a takze
kwestii $rodowiskowych, spotecznych i zwigzanych z tadem
korporacyjnym w zakresie inwestycji bazowych tych zarzadzajacych.
Ramy te moga odzwierciedla¢ niuanse specyficzne dla danej klasy
aktywéw na platformie XIG, ale bedg w duzej mierze koncentrowac sig
na nastepujacych czynnikach:

Firmowy etos: Zakres, w jakim firma jest zaangazowana w ESG i
wtacza zréwnowazone praktyki do zarzadzania swojg dziatalnoscia.

Filozofia inwestycyjna: Stopien, w jakim kwestie ESG sg postrzegane
jako istotny czynnik wptywajgcy na ryzyko i zwroty z inwestycji.

Proces inwestycyjny: Stopien, w jakim czynniki zwigzane z ESG sg
formalnie wtaczone do procesu inwestycyjnego w celu zwigkszenia
zwrotéw skorygowanych o ryzyko.

Zespotizasoby: Mozliwosci, zakres i organizacja zespotu stosujgcego
ESG; poziom i wykorzystanie innych / zewnetrznych zasobéw.

Zaangazowanie: Poziom i rodzaj zaangazowania w relacje ze
spétkami portfelowymi w zakresie ESG; zdolno$¢ do tworzenia
wartosci po dokonaniu inwestycji i stopien, w jakim znajduje to
odzwierciedlenie w wynikach.

Rozwiagzania w zakresie zrownowazonego inwestowania i
inwestowania wywierajacego wptyw

XIG Imprint to grupa ds. inwestowania wywierajacego wptyw w XIG, ktérej
zadaniem jest budowanie i zarzgdzanie portfelami klientéw, ktére
generujag rynkowe stopy zwrotu wraz z wymiernym wptywem na
$srodowisko i/lub spoteczenstwo. XIG Imprint inwestuje na rynkach
publicznych i prywatnych za posrednictwem  zewnetrznych
zarzadzajgcych i realizuje wspodlne inwestycje wraz z zarzadzajgcymi.
Ogoélnie rzecz biorgc, w przypadku inwestycji w fundusze podmiotéw
trzecich, XIG Imprint ocenia

10 Goldman Sachs Asset Management moze zainwestowac w sktadnik aktywéw przed ukoriczeniem opracowanego przez siebie ratingu ESG. Przypadki, w ktérych wtasne

ratingi ESG moga nie zostac¢ ukoriczone dla konkretnych aktywéw przed inwestycja, obejmuja miedzy innymi nowe emisje, transfery niepieniezne, dziatania korporacyjne i/
lub niektdre krétkoterminowe pozycje portfelowe. Goldman Sachs Asset Management moze, wedtug wtasnego uznania i bez uprzedzenia, okresowo aktualizowac lub
zmieniaé proces przeprowadzania ocen ESG i uwzgledniania swoich pogladéw dotyczacych ESG w zarzadzaniu portfelami, w tym w zakresie formatu i tresci takiej analizy
oraz narzedzi i/lub danych wykorzystywanych do przeprowadzania takiej analizy. W zwigzku z tym przedstawiony tutaj sposéb oceny moze nie mie¢ zastosowania do
kazdego portfela. Zaden czynnik lub kwestia nie ma decydujgcego znaczenia w badaniach fundamentalnych i procesie selekcji aktywoéw.

11 Przedstawione tutaj najwazniejsze informacje dotyczgce zaangazowania/gtosowania przez petnomocnikéw przedstawiajg przyktady inicjatyw Goldman Sachs Asset
Management — nie ma gwarancji, ze zaangazowanie Goldman Sachs / gtosowanie przez petnomocnikéw bezposrednio spowodowato efekt opisany w niniejszym

dokumencie.

12 Proces zarzadzania ryzykiem portfela obejmuje monitorowanie i zarzadzanie ryzykiem, ale nie oznacza niskiego ryzyka.
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istotne charakterystyki okreslajace wptyw wraz z czynnikami ESG
wymienionymi powyzej. Charakterystyki wptywu réznia sie w zaleznosci
od obszaru i sg generalnie oceniane na poziomie spotki bazowej. XIG
Imprint sporzadza zwykle roczne raporty wptywu zawierajace informacje
jakoscioweiilo$ciowe oparte na danych dla portfeli, ktérymi zarzadza lub
w odniesieniu do ktérych zapewnia doradztwo.

D Rozwigzania obejmujgce rézne klasy

aktywow

Rozwigzania obejmujgce rézne klasy aktywow (Multi Asset Solutions —
»MAS”) oferujg mozliwosci inwestycyjne w zakresie akcji, instrumentéw
dtuznych, aktywoéw fizycznych i inwestycji alternatywnych poprzez
przejrzyste i konfigurowalne rozwigzania inwestycyjne. Zespét dziata w
wielu regionach, wykorzystujac szerokie zasoby Goldman Sachs Asset
Management'® do wspétpracy z klientami w ramach trzech réznych ofert
biznesowych:

* Outsourcing dyrektora inwestycyjnego (,,OCIO”) / Zarzadzanie
powiernicze (,FM”): Kompleksowe rozwigzanie portfelowe, ktére
oferuje peten zakres ustug inwestycyjnych, w tym alokacje aktywoéw,
konstrukcje portfela, zarzadzanie ryzykiem, analizg aktywow i pasywéw

w ramach niestandardowych mandatéw.

* Fundusze i portfele modelowe: Produkty i modele wykorzystujace
alokacje aktywow, konstrukcje portfela, dynamiczng perspektywe i
wybdr papieréw warto$ciowych poprzez naszg szerszg dziatalnosé¢ w
zakresie zarzgdzania aktywami w celu oferowania szeregu portfeli o
réznych profilach ryzyka i o réznych celach w ramach funduszy
grupowych lub niestandardowych mandatéw.

* Wspoétpraca partnerska: Wspoétpraca, w ramach ktérej MAS zarzadza
czescig portfela klienta w ramach niestandardowego rozwigzania

inwestycyjnego.

Integracja ESG

Z perspektywy inwestycyjnej, kwestie dot. zréwnowazonego rozwoju,

tadu

$rodowiska,
zintegrowane z procesem

spoteczenstwa i korporacyjnego

inwestycyjnym MAS i podejsciem do

moga byé

zarzadzania ryzykiem' w celu osiggniecia celéw klienta. Nasze podejscie
do integracji ESG jest wielowymiarowe i moze mie¢ r6zne zastosowanie w
réznych portfelach w zaleznosci od celéw klienta.

Outsourcing dyrektora inwestycyjnego (,,OCIO”) /
Zarzagdzanie powiernicze (,,FM”)

W ramach naszej globalnej dziatalno$ci OCIO/FM nasze podej$cie do
integracji ESG moze by¢ realizowane holistycznie w catym naszym
procesie inwestycyjnym w oparciu o preferencje i cele klienta.

* Strategiczna i dynamiczna alokacja aktywéw: MAS wykorzystuje
opracowane przez siebie zatozenia dotyczgce rynku kapitatowego przy
ustalaniu strategicznej alokacji aktywéw dla klientéw. Obecnie
jestedsmy w trakcie sprawdzania, w jaki sposdb potencjalne wyniki
globalnego przejscia na gospodarke niskoemisyjng moga skutkowac
ponowng kalibracjg czynnikéw makroekonomicznych, aby umozliwi¢
ocene réznych scenariuszy klimatycznych. MAS moze wspoétpracowac
z klientami, aby osiagnac¢ okreslone cele ESG poprzez alokacje
aktywow, inwestujagc w okreslone tematyczne lub zréwnowazone
inwestycje.

Budowa portfela i zarzadzanie ryzykiem: Nasze ramy
inwestycyjne pozwalajg na petne dostosowanie i uwzglednienie
celéw, przekonan i wytgczen klienta,

w stosownych przypadkach. Dziatania te moga by¢ realizowane poprzez
inwestowanie w okreslone strategie inwestycyjne, stosowanie
okreslonych kryteriéw lub wdrazanie optymalizacji ukierunkowanych na
poprawe okreslonych czynnikéw ESG w portfelu klienta. Dodatkowo,
czynniki ESG moga by¢ uwzglednione w naszym procesie zarzagdzania
ryzykiem za posrednictwem analizy scenariuszy klimatycznych i/lub
spersonalizowanej sprawozdawczos$ci opartej na pozycjach
portfelowych. Mechanizm ten moze by¢ wykorzystywany przez
zarzadzajgcych portfelem do monitorowania i identyfikowania
ekspozycji w kontekscie potencjalnego ryzyka zwigzanego z ESG w celu
dostosowania do celéw klienta.

Wdrozenie: Dziatalnos¢ MAS OCIO/FM wdraza portfele poprzez
potaczenie strategii zarzadzanych zewnetrznie i produktéow
zarzadzanych przez GS AWM, w zaleznosci od celéw i ograniczen
klienta. Zewnetrznie zarzadzane strategie wdrozone w portfelu MAS sa
wybierane we wspétpracy z Zewnetrzng grupa inwestycyjna (XIG). W
ramach tradycyjnej analizy due diligence przeprowadzanej przez XIG,
wiekszo$¢ firm i strategii jest oceniana pod katem integracji ESG za
pomoca wieloetapowego podejécia. Dla klientéw z okre$lonymi celami
w zakresie zréwnowazonego rozwoju mogg zostaé opracowane
niestandardowe rozwigzania w obrgbie réznych klas aktywdw.
Raportowanie/monitorowanie: Mozemy zaoferowa¢ klientom
raportowanie na temat charakterystyki ESG, postepéw i ewolucji ich
portfeli. Monitorowanie odbywa sig¢ za posrednictwem narzedzia, ktére
pozwala zarzgdzajgcym portfelami analizowac¢ szereg wskaznikéw ESG
dla portfeli. Oferujemy klientom raporty analityczne ESG oparte na
pozycjach portfelowych, ktére zawieraja oceny niektérych czynnikéw
ESG. Nasze raporty moga by¢ podzielone na moduty koncentrujace sie
na konkretnych obszarach, takich jak transformacja klimatyczna lub
wzrost sprzyjajgcy wtgczeniu spotecznemu, lub w celu spetnienia
wymogow regulacyjnych.

Fundusze, portfele modelowe i wspoétpraca partnerska
Fundusze, portfele modelowe i wspétpraca partnerska prowadzone przez

Zespo6t ds.

rozwigzan obejmujgcych rézne klasy aktywow sag

ukierunkowane na trzy gtéwne czynniki wspierajace zwrot:

1. top-down strategiczna alokacja aktywow,

2. dynamiczne perspektywy, ktére modyfikuja strategiczng alokacje
aktywoéw w zalezno$ci od aktualnych perspektyw ekonomicznych i
rynkowych,

3. bottom-up wybdr instrumentéw z puli bazowej Goldman Sachs

Strategiczna/dynamiczna alokacja aktywow i

Asset Management i/lub od zewnetrznych zarzadzajacych, oprécz
zarzgdzania ryzykiem i nadzoru.

procesy zarzadzania

ryzykiem'® mieszcza sie w zakresie odpowiedzialnosci MAS, podczas gdy

oddolny  wybor
specjalistyczna
strategie akcyjne,

papieréw wartosciowych wykorzystuje wiedze
réznych zespotéw inwestycyjnych (Fundamentalne
Instrumenty dtuzne i IloSciowe rozwigzania

inwestycyjne) i/lub zewnetrznych zarzadzajacych.

z

perspektywy top-down, o ile ma to zastosowanie i jest istotne dla

strategii, MAS moze wtaczy¢ cele ESG do strategicznej alokacji aktywow.

Fundusze MAS zazwyczaj

wdrazajg oddolng selekcje papieréw

warto$ciowych za posrednictwem szerszych zespotéw inwestycyjnych.

13 Goldman Sachs Asset Management wykorzystuje zasoby Goldman Sachs & Co. LLC z zastrzezeniem ograniczen prawnych, wewnetrznych i regulacyjnych.
14 Proces zarzgdzania ryzykiem portfela obejmuje monitorowanie i zarzadzanie ryzykiem, ale nie oznacza niskiego ryzyka.
15 Proces zarzadzania ryzykiem portfela obejmuje monitorowanie i zarzadzanie ryzykiem, ale nie oznacza niskiego ryzyka.
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Strategie ukierunkowane

MAS oferuje fundusze i strategie z okreslonymi celami ESG,
przeznaczone dla inwestorow preferujacych poswiecenie dodatkowej
uwagi kwestiom dotyczgcym zréwnowazonego rozwoju. W przypadku
tych funduszy i strategii mozemy zobowigza¢ sie do alokacji okreslonej
minimalnej czesci portfela w zréwnowazone inwestycje zgodnie z
definicjg Goldman Sachs Asset Management'®. Ponadto fundusze te
moga ograniczy¢ ekspozycje na spotki, ktére czerpig znaczng czes$é
swoich przychodéw z okres$lonych rodzajow dziatalnosci, takich jak
produkcja tytoniu, kontrowersyjna bron, wydobycie wegla
energetycznego, eksploatacja piaskéw bitumicznych, bron palna do
uzytku cywilnego, hazard, rozrywka dla dorostych oraz arktyczna ropai
gaz. Prog przychoddéw ustalony dla tych dziatan moze sig rézni¢ w
zaleznosci od strategii.

PODSUMOWANIE

Zaangazowanie i wykonywanie praw wtascicielskich (ang.
stewardship)

Nasze rozwigzania inwestycyjne moga obejmowaé strategie
inwestycyjne zarzadzane wewnetrznie lub zewnetrznie. W przypadku
strategii zarzadzanych wewnetrznie, w stosownych przypadkach,
zastosowanie ma podejscie w zakresie zaangazowania i wykonywanie
praw witascicielskich Goldman Sachs Asset Management. Oznacza to,
ze Globalna polityka gtosowania przez petnomocnikéw, a takze nasze
podejscie do zaangazowania opisane w sekcji Zaangazowanie i
wykonywanie praw wtascicielskich niniejszego dokumentu sg w duzej
mierze stosowane. W przypadku strategii zarzadzanych zewnetrznie, w
stosownych przypadkach, ramy oceny Zewnetrznej Grupy Inwestycyjnej
opisane w sekcji XIG niniejszego dokumentu beda zasadniczo
obejmowaé ocene dziatan zewnetrznego zarzadzajgcego w zakresie
zaangazowania i wykonywania praw wtascicielskich, stosownie do
potrzeb i zastosowania do strategii.

Zréwnowazone inwestowanie staje sie coraz wazniejsze dla naszych klientéw, ktdrzy starajag sie
budowac¢ portfele uwzgledniajgce kwestie zréwnowazonego rozwoju przy jednoczesnym
zachowaniu rygoru i standardéw zwrot/ryzyko w zarzadzaniu inwestycjami. Nieustannie rozwijamy
zespot, strukture, procesy i mozliwosci, aby realizowac dla naszych klientéw ich priorytety w zakresie

zréwnowazonego inwestowania.

15 Zréwnowazone inwestycje sa zgodne z definicja ,Zréwnowazonych inwestycji” zgodnie z art. 2 ust. 17 Rozporzadzenia UE w sprawie ujawnienia informacji zwiazanych ze

zréwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych, ktére wymaga, aby emitenci przyczyniali sie do realizacji celéw srodowis kowych lub spotecznych, nie

wyrzadzali znaczacych szkdd i przestrzegali dobrych praktyk zarzadzania.
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OSWIADCZENIA INFORMACYJNE

Zagadnienia dotyczace ryzyka

Strategie $Srodowiskowe, spoteczne i zwigzane z tadem korporacyjnym (,ESG”) moga wigzac sie z ryzykami lub eliminowaé ekspozycje wystepujace w
innych strategiach lub szerokich benchmarkach rynkowych, ktére moga powodowaé, ze wyniki bedag odbiega¢ od wynikéw tych innych strategii lub
benchmarkéw rynkowych. Strategie ESG beda podlegac ryzyku zwigzanemu z klasami aktywdw w ramach odpowiednich inwestycji bazowych. Co wiecej,
popyt na niektérych rynkach lub w ramach niektérych sektoréw, na ktére zorientowana jest strategia ESG, moze nie rozwijac sie zgodnie z prognozami
lub moze rozwija¢ sig wolniej niz przewidywano. Inwestycje w papiery wartosciowe o statym dochodzie podlegajg ogélnemu ryzyku zwigzanemu z
dtuznymi papierami wartosciowymi, w tym ryzyku kredytowemu, ptynnosci, stopy procentowej, przedptaty i niedotrzymania terminu sptaty.

Ceny obligacji zmieniaja sie odwrotnie do zmian stép procentowych. Dlatego tez ogdlny wzrost stép procentowych moze spowodowac spadek ceny
obligacji. Wartos¢ papieréw wartosciowych o zmiennej stopie procentowej jest generalnie mniej wrazliwa na zmiany stép procentowych niz papiery
wartosciowe o statej stopie procentowe;j. Papiery warto$ciowe o zmiennej stopie procentowej moga straci¢ na wartosci, jesli stopy procentowe nie zmienia
sie zgodnie z oczekiwaniami. | odwrotnie — papiery wartosciowe o zmiennej stopie procentowej nie beda generalnie zyskiwa¢ na wartosci w przypadku
spadku rynkowych stép procentowych. Ryzyko kredytowe to ryzyko, ze emitent nie wywigze sig z ptatnosci odsetek i kwoty gtéwnej. Ryzyko kredytowe jest
wyzsze w przypadku inwestowania w obligacje wysokodochodowe, znane réwniez jako obligacje $mieciowe. Ryzyko przedptaty to ryzyko, ze emitent
papieru wartosciowego moze sptaci¢ kwote gtéwnag szybciej niz pierwotnie przewidywano. Ryzyko niedotrzymania terminu sptaty to ryzyko, ze emitent
papieru warto$ciowego moze sptacac kwote gtéwna wolniej niz pierwotnie przewidywano. Wszystkie inwestycje o statym dochodzie moga byé warte mniej
niz ich pierwotny koszt w momencie wykupu lub zapadalnosci. Inwestycje kapitatowe podlegaja ryzyku rynkowemu, co oznacza, ze warto$¢ papierow
wartosciowych bedacych przedmiotem inwestycji moze wzrosnaé lub spasé w odpowiedzi na perspektywy poszczegélnych spoétek, poszczegdlnych
sektoréw i/lub ogdélne warunki gospodarcze. Rézne style inwestycyjne (np. ,,wzrost” i ,warto$¢”) majg tendencje do zyskiwania i utraty popularnosci, a
czasami strategia moze osiggaé gorsze wyniki niz inne strategie inwestujgce w podobne klasy aktywéw. Kapitalizacja rynkowa sp6tki moze réwniez wigzaé
sie z ryzykiem (np. spotki o ,matej” lub ,$redniej” kapitalizacji) wigkszym niz ryzyko zwigzane z wigkszymi, bardziej ugruntowanymi spétkami i moze
podlegac¢ bardziej nagtym lub nieregularnym ruchom cenowym, poza kwestig nizszej ptynnosci. Inwestycje na niepublicznym rynku kapitatowym maja
charakter spekulacyjny i nieptynny, wiaza sie z wysokim poziomem ryzyka oraz wysokimi optatami i kosztami, ktére moga obnizy¢ zyski; sa one zatem
przeznaczone dla inwestoréw dtugoterminowych, ktérzy sg w stanie zaakceptowaé takie ryzyko. Inwestycje w nieruchomosci wiaza sie z wysokim
poziomem ryzyka, w tym miedzy innymi ze zmianami na rynkach nieruchomosci, warunkami finansowymi najemcéw, zagospodarowaniem przestrzennym
terenéw i innymi przepisami, stawkami podatkowymi, warunkami finansowania dtuznego oraz nieprzewidywalnymi czynnikami, takimi jak istotne
wydarzenia krajowe lub migdzynarodowe. Rézne ,,faktorowe” style inwestycyjne (np. ,momentum?”, ,wartos¢” lub ,,niska zmiennos¢”) majg tendencje do
zyskiwania i tracenia na popularnosci w zaleznosci od warunkéw rynkowych i gospodarczych, a takze nastrojéw wsréd inwestoréw. Nie ma gwarancji, ze
zastosowanie tych modeli iloSciowych przetozy sie lepsze wyniki inwestycji w stosunku do rynku lub odpowiedniego benchmarku. Wartos$¢ inwestycji i
dochdd z inwestycji beda podlega¢ wahaniom (moga spadac¢ lub rosngé) i moze dojs¢é do utraty kapitatu. Inwestowanie w fundusze inwestycji w
nieruchomosci (,REIT”) wigze sie zpewnym wyjatkowym ryzykiem, oprécz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w branzy nieruchomosciw ogéle. Fundusze
REIT, w ramach ktérych nieruchomos$ci bazowe koncentruja sie w okreslonej branzy lub regionie geograficznym, podlegaja réwniez ryzyku zwigzanemu z
tymi branzami i regionami. Papiery warto$ciowe REIT wigzg sig z wigkszym ryzykiem niz te zwigzane z wiekszymi, bardziej ugruntowanymi spétkami i moga
podlega¢ bardziej gwattownym lub nieregularnym zmianom cen ze wzgledu na zmiany stép procentowych, warunki gospodarcze, korekty przepiséw
podatkowych i inne czynniki. Instrumenty finansowe zabezpieczone kredytami hipotecznymi i inne instrumenty finansowe zabezpieczone aktywami (ABS)
podlegaja ryzyku kredytowemu / niewywigzania sie z zobowigzan, ryzyku stopy procentowej i pewnym dodatkowym ryzykom, w tym ryzyku niedotrzymania
terminu sptaty (tj. w okresach rosngcych stép procentowych emitenci moga sptaca¢ kapitat pdzniej niz oczekiwano) i ryzyku przedptaty (tj. w okresach
spadajgcych stép procentowych emitenci moga sptacac kapitat szybciej niz oczekiwano, powodujgc reinwestowanie wptywéw w ramach strategii przy
nizszych dominujgcych stopach procentowych). Komunalne papiery warto$ciowe podlegajg ryzyku kredytowemu / niewywigzania sie zzobowigzan i ryzyku
stopy procentowej i moga by¢ bardziej wrazliwe na niekorzystne zmiany gospodarcze, biznesowe, polityczne, Srodowiskowe lub inne, jesli znaczna cze$é
aktywoéw jest inwestowana w obligacje podobnych projektéw lub w okreslone rodzaje komunalnych papieréw wartosciowych. Podczas gdy odsetki
uzyskane z komunalnych papieréw warto$ciowych zasadniczo nie podlegaja opodatkowaniu podatkiem federalnym, wszelkie odsetki uzyskane z
podlegajacych opodatkowaniu komunalnych papieréw wartosciowych podlegaja petnemu opodatkowaniu na poziomie federalnym i moga podlegac
opodatkowaniu na poziomie stanowym. Fundusze notowane na gietdzie (ETF) podlegajg ryzyku podobnemu do ryzyka zwigzanego z akcjami. Zwroty z
inwestycji moga ulega¢ wahaniom i podlegajg zmiennosci rynkowej, w zwigzku z czym akcje inwestora w momencie umorzenia lub sprzedazy moga mie¢
wartos¢ wyzszg lub nizszg niz ich pierwotny koszt. Fundusze ETF moga przynosi¢ wyniki inwestycyjne, ktére przed poniesieniem kosztéw zasadniczo
odpowiadajg cenie i rentownosci okreslonego indeksu. Nie ma gwarancji, ze uda sig¢ w petni zréwnaé ceng i wynik w zakresie rentownosci indeksu.
Fundusze inwestycyjne podlegaja réznym rodzajom ryzyka, opisanym w prospekcie kazdego funduszu. Nie ma pewnosci, ze Fundusze osiagna swoje cele
inwestycyjne. Fundusze moga podlegac¢ ryzyku stylu inwestycyjnego, czyli ryzyku, ze okreslony styl inwestycyjny Funduszu (tj. wzrost lub wartos¢) moze
nie sprawdzac sie na rynku w réznych okresach.

Informacje ogélne

Niniejszy materiat przygotowano wytacznie w celach informacyjnych. Nie jest to oferta ani zacheta do kupna lub sprzedazy jakichkolwiek papieréw
wartosciowych. Nie ma gwarancji, ze wymienione cele zostang osiggnigte. NINIEJSZY MATERIAL NIE STANOWI OFERTY ANI ZACHETY W OBREBIE
JAKIEJKOLWIEK JURYSDYKCJI LUB SKIEROWANEJ DO JAKIEJKOLWIEK OSOBY, W PRZYPADKU KTOREJ BYLABY ONA NIEUPRAWNIONA LUB
NIEZGODNA Z PRAWEM. Proces zarzadzania ryzykiem portfela obejmuje monitorowanie i zarzadzanie ryzykiem, ale nie oznacza niskiego ryzyka.
Poglady i opinie wyrazane sg wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowig rekomendacji Goldman Sachs Asset Management w zakresie kupna,
sprzedazy lub utrzymywania jakichkolwiek papieréw warto$ciowych. Poglady i opinie sg aktualne na dzier publikacji niniejszej prezentacjii moga ulec
zmianie; nie nalezy ich interpretowac jako porady inwestycyjnej. Chociaz niektdére informacje zostaty uzyskane ze zrédet uwazanych za miarodajne,
nie gwarantujemy ich doktadnosci, kompletnosci ani poprawnosci. Polegamy na doktadnosci i kompletnosci wszystkich informacji mozliwych do
uzyskania ze zrédet publicznych oraz zatozyliSmy, bez niezaleznej weryfikacji, ze sg one doktadne i kompletne. Ogélnofirmowe cele zréwnowazonego
rozwoju nie sg wigzgcymi cechami konkretnych produktéw. Nie ma gwarancji, ze jakikolwiek konkretny cel ESG zostanie osiggniety lub spetniony w
odniesieniu do konkretnego produktu. Twéj kapitat podlega ryzyku; mozesz straci¢ czes¢ lub cato$é zainwestowanego kapitatu. Nalezy pamietac, ze
niniejszy materiat zawiera pewne informacje na temat praktyk i osiggnie¢ Goldman Sachs w zakresie zréwnowazonego rozwoju na poziomie
organizacji i zespotu inwestycyjnego, ktére niekoniecznie musza znajdowaé odzwierciedlenie w ramach portfela. Przed dokonaniem inwestycji
zalecamy zapoznac sie ze szczeg6towymi informacjami na temat sposobu i zakresu, w jakim produkt(y) uwzglednia(ja) kwestie ESG, w sposéb wigzacy
lub niewigzacy; mozna je znalez¢ w dokumentach ofertowych kazdego produktu.

Zjednoczone Krolestwo: W Wielkiej Brytanii niniejszy materiat stanowi promocje finansowa i zostat zatwierdzony przez spétke Goldman Sachs Asset
Management International, ktdra jest autoryzowana i podlega regulacji w Wielkiej Brytanii przez Komisje Nadzoru Finansowego (Financial Conduct
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Authority).

Europejski Obszar Gospodarczy (EOG): Niniejszy materiat stanowi promocje finansowg rozpowszechniang przez Goldman Sachs Bank Europe SE,
w tym za posrednictwem jego autoryzowanych oddziatéw (,GSBE”). GSBE jest instytucja kredytowa zarejestrowang w Niemczech i, w ramach
Jednolitego mechanizmu nadzorczego ustanowionego miedzy tymi panstwami cztonkowskimi Unii Europejskiej, ktorych oficjalng waluta jest euro,
podlegajaca bezposredniemu nadzorowi ostroznosciowemu Europejskiego Banku Centralnego oraz, w innych aspektach, nadzorowang przez
niemiecki Federalny Urzad Nadzoru Finansowego (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufischt, BaFin) i Deutsche Bundesbank.

Szwajcaria: Materiat przeznaczony wytacznie do uzytku przez inwestoréw kwalifikowanych - nie do publicznej dystrybuciji. Jest to materiat marketingowy.
Niniejszy dokument zostat udostepniony przez Goldman Sachs Bank AG z siedzibg w Zurychu. Wszelkie przyszte stosunki umowne beda zawierane z
podmiotami powigzanymi Goldman Sachs Bank AG, ktére maja siedzibe poza Szwajcarig. Pragniemy przypomnieé, ze zagraniczne (nieszwajcarskie)
systemy prawne i regulacyjne moga nie zapewnia¢ takiego samego poziomu ochrony w odniesieniu do poufnosci klienta i ochrony danych, jaki oferuje
prawo szwajcarskie.

Azja zwytaczeniem Japonii: Nalezy pamietaé, ze ani Goldman Sachs Asset Management (Hong Kong) Limited (,GSAMHK?”), ani Goldman Sachs Asset
Management (Singapore) Pte. Ltd. (numer firmy: 201329851H ) (,GSAMS”) ani zadne inne podmioty zaangazowane w dziatalno$s¢ Goldman Sachs
Asset Management, ktére dostarczaja te materiaty i informacje, nie posiadajg zadnych licencji, zezwolen ani rejestracji w Azji (innych niz w Japonii), z
wyjatkiem prowadzenia dziatalno$ci (z zastrzezeniem obowigzujgcych przepiséw lokalnych) w nastepujacych jurysdykcjach oraz z tych jurysdykcji:
Hongkong, Singapur, Malezja, Indie i Chiny. Niniejszy materiat zostat wydany do uzytku w lub z Hongkongu przez Goldman Sachs Asset Management
(Hong Kong) Limited, w Singapurze lub z Singapuru przez Goldman Sachs Asset Management (Singapore) Pte. Ltd. (numer firmy: 201329851H) oraz w
lub z Malezji przez Goldman Sachs (Malaysia) Sdn Berhad (880767W).

Australia: Niniejszy materiat nie podlega dystrybucji przez Goldman Sachs Asset Management Australia Pty Ltd nr rejestracji ABN 41 006 099 681, nr
licencji AFSL 228948 (,,GSAMA”) i jest przeznaczony wytacznie na potrzeby klientéw hurtowych dla celéw sekcji 761G australijskiej Ustawy o spétkach
z 2001 r. (Wspdlnota Narodéw) — Corporations Act 2001 (Cth). Niniejszy dokument nie moze byé rozpowszechniany wsréd klientéw detalicznych w
Australii (zgodnie z definicja tego terminu w Ustawie o spétkach z 2001 r. (Wspdlnota Narodéw)) ani wsréd ogodtu spoteczenstwa.

Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany ani rozpowszechniany bez uprzedniej zgody GSAMA. W zakresie, w jakim niniejszy dokument zawiera
jakiekolwiek oswiadczenie, ktére mozna uznaé¢ za porade dotyczaca produktu finansowego w Australii zgodnie z Ustawg o spdtkach z 2001 r.
(Wspélnota Narodéw), porada ta jest przeznaczona wytgcznie dla zamierzonego odbiorcy niniejszego dokumentu, bedgcego klientem hurtowym w
rozumieniu Ustawy o spétkach z 2001 r. (Cth). Wszelkie porady zawarte w niniejszym dokumencie sg udzielane przez jeden z ponizszych podmiotéw.
Podmioty te sg zwolnione z wymogu posiadania australijskiej licencji na Swiadczenie ustug finansowych na mocy australijskiej Ustawy o spétkach, w
zwigzku z czym nie posiadaja zadnych australijskich licencji na $wiadczenie ustug finansowych (AFSL) i podlegaja przepisom obowigzujacym w ich
jurysdykcjach, ktére réznia sie od przepiséw australijskich. Wszelkie ustugi finansowe swiadczone na rzecz jakiejkolwiek osoby przez te podmioty
poprzez dystrybucje niniejszego dokumentu w Australii sg Swiadczone na rzecz takich oséb zgodnie zodpowiednimi Class Orders Australijskiej Komisji
ds. Papieréow Wartosciowych (ASIC) i Inwestycji oraz Instrumentem ASIC wymienionymi ponizej.

e Goldman Sachs Asset Management, LP (GSAMLP), Goldman Sachs & Co. LLC (GSCo), zgodnie z ASIC Class Order 03/1100; regulowane przez
amerykanska Komisje Papieréw Wartosciowych i Gietd zgodnie z prawem Stanéw Zjednoczonych.

e Goldman Sachs Asset Management International (GSAMI), Goldman Sachs International (GSI), zgodnie z ASIC Class Order 03/1099; regulowane przez
brytyjska Komisje Nadzoru Finansowego (FCA); spétka GSI jest réwniez autoryzowana przez Urzad Nadzoru Ostroznosciowego, a oba podmioty
podlegaja prawu brytyjskiemu.

e Goldman Sachs Asset Management (Singapore) Pte. Ltd. (GSAMS), zgodnie z ASIC Class Order 03/1102; regulowana przez singapurski Urzad kontroli

finansowej (MAS) zgodnie z prawem Singapuru.

e Goldman Sachs Asset Management (Hong Kong) Limited (SAMHK), zgodnie z ASIC Class Order 03/1103 i Goldman Sachs (Asia) LLC (GSALLC),
zgodnie z ASIC Instrument 04/0250; regulowane przez Komisje ds. Papieréw Wartosciowych i Transakcji Terminowych Hongkongu na mocy prawa
Hongkongu.

Niniejszy dokument nie zawiera oferty nabycia jakichkolwiek udziatéw w funduszu lub produkcie finansowym. Jesli udziaty lub produkty finansowe
stang sie dostgpne w przysztosci, oferta moze zostaé opracowana przez GSAMA zgodnie z sekcjg 911A(2)(b) australijskiej Ustawy o spétkach. GSAMA
posiada australijska licencje na $wiadczenie ustug finansowych (AFSL) nr 228948. Oferta zostanie ztozona wytacznie w okoliczno$ciach, w ktérych
oswiadczenie ujawniajgce nie jest wymagane zgodnie z czescig 6D.2 Ustawy o spétkach lub w ktérych petna informacja o oferowanym produkcie nie
jest wymagana zgodnie z czgs$cig 7.9 Ustawy o spotkach (w zaleznosci od przypadku).

Kanada: Niniejsza prezentacja zostata opublikowana w Kanadzie przez spo6tke GSAM LP, ktéra jest zarejestrowana jako zarzadzajacy portfelem
zgodnie z przepisami dotyczgcymi papieréw wartosciowych we wszystkich prowincjach Kanady oraz jako zarzadzajacy obrotem towarami zgodnie z
przepisami dotyczacymi towarowych kontraktéw terminowych obowigzujgcymi w prowincji Ontario, a takze jako doradca w zakresie instrumentéw
pochodnych zgodnie z przepisami dotyczgcymi instrumentéw pochodnych obowigzujgcymi w prowincji Quebec. GSAM LP nie jest zarejestrowany
jako podmiot uprawniony do $wiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania portfelem w odniesieniu do gietdowych kontraktéw futures
lub opcji w Manitobie i nie oferuje $wiadczenia takich ustug doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania portfelem w Manitobie poprzez dostarczenie
tego materiatu.

Japonia: Niniejszy materiat zostat wydany lub zatwierdzony w Japonii przez Goldman Sachs Asset Management Co., Ltd. na uzytek profesjonalnych
inwestoréw wskazanych w art. 2 ust. 31 Ustawy o instrumentach finansowych i transakcjach gietdowych.
Poufnosé

Zadna cze$¢é niniejszego materiatu nie moze, bez uprzedniej pisemnej zgody Goldman Sachs Asset Management, byé (i) kopiowana, kserowana lub
powielana w jakiejkolwiek formie, w dowolny sposéb, lub (ii) rozpowszechniana ws$réd oséb niebedacych pracownikami, dyrektorami, cztonkami
zarzadu lub upowaznionymi przedstawicielami odbiorcy.
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