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RAPORT NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA
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Dla Zgromadzenia Inwestoréw PZU Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego AKORD
Wprowadzenie

PrzeprowadziliSmy przeglad =zatgczonego potrocznego sprawozdania finansowego PZU
Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego AKORD z siedzibg w Warszawie, Al. Jana Pawia Il 24
(,Fundusz”), na ktére sktada sie: wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie lokat
oraz bilans sporzadzone na dziert 30 czerwca 2018 r., rachunek wyniku z operacji, zestawienie
zmian w aktywach netto oraz rachunek przeplywéw pienieznych za okres szesciu miesiecy
koriczacy sig tego dnia oraz noty objasniajace i informacja dodatkowa (,péiroczne sprawozdanie
finansowe").

Zarzad Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych PZU S.A. jest odpowiedzialny za sporzgdzenie
irzetelng prezentacje powyzszego potrocznego sprawozdania finansowego, sporzadzonego
zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslonymi w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 r.
orachunkowosci (Dz. U. z 2018 r. poz. 395 z pdzniejszymi zmianami)} (,ustawa
o rachunkowosci’) oraz wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi i innymi
obowigzujgcymi przepisami prawa. Naszym zadaniem bylo przedstawienie wniosku na temat
tego potrocznego sprawozdania finansowego w oparciu o przeprowadzony przeglad.

Zakres przegladu

Przeglad przeprowadzilismy stosownie do postanowien Krajowego Standardu Przegladu 2410
w brzmieniu Migdzynarodowego Standardu Ustug Przegladu 2410 Przeglad $rédrocznych
informacji  finansowych przeprowadzany przez niezaleznego biegtego rewidenta Jednostki
przyjetego uchwatg Krajowej Rady Bieglych Rewidentéw z dnia 5 marca 2018 r. Przeglad
potrocznego sprawozdania finansowego obejmuje wykorzystanie informacji uzyskanych
w szczegolnosci od osob odpowiedziainych za finanse i ksiegowo$¢ Funduszu oraz
zastosowanie procedur analitycznych i innych procedur przegladu. Zakres przegladu istotnie
rozni sie od zakresu badania zgodnie z Krajowymi Standardami Badania oraz
Miedzynarodowymi Standardami Badania i nie pozwala nam na uzyskanie pewnosci, ze
zidentyfikowaliSmy wszystkie istotne zagadnienia, ktére moglyby zosta¢ zidentyfikowane
w przypadku badania. W zwigzku z powyzszym nie wyrazamy opinii z badania o zatgczonym
poirocznym sprawozdaniu finansowym.
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Przeprowadzony przez nas przeglad nie wykazat niczego, co pozwalatoby sgdzi¢, iz zatgczone
polroczne sprawozdanie finansowe nie przekazuje rzetelnego i jasnego obrazu sytuacji
majatkowej i finansowej PZU Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego AKORD na dzien
30 czerwca 2018 r. oraz jego finansowych wynikéw dziatalnosci i przeptywow pienieznych za
okres szesciu miesigcy koriczacy sig tego dnia zgodnie z ustawa o rachunkowosci, wydanymi na
jej podstawie przepisami wykonawczymi, a takze przyjetymi zasadami (polityka) rachunkowosci
i innymi obowigzujacymi przepisami prawa.

W imieniu firmy audytorskiej

KPMG Audyt Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp.k.
Nr na liscie 3546
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00-189 Warszawa

Marcin Podsiadty
Kluczowy biegtly rewident
Nr w rejestrze 12774
Komandytariusz, Petnomocnik

28 sierpnia 2018 r.



Poétroczne sprawozdanie finansowe
funduszu PZU Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Akord PJu

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU SA
al. Jana Pawta II 24
00-133 Warszawa

Warszawa, 28 sierpnia 2018 r.
OSWIADCZENIE ZARZADU

Wedle najlepszej wiedzy Zarzadu TFI PZU SA, potroczne sprawozdanie finansowe PZU Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego
AKORD (,Fundusz”) za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2018 r. oraz dane poréwnywalne, sporzadzone zostaty zgodnie
z obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci oraz odzwierciedlajg w sposdb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowa
i finansowg Funduszu oraz jego wynik z operacji, oraz ze pdtroczne sprawozdanie z dziatalnosci Funduszu zawiera prawdziwy
obraz rozwoju i osiggniec oraz sytuacji Funduszu, w tym opis podstawowych zagrozen i ryzyka.

Z powazaniem,

Marcin Adamczyk Prezes Zarzadu ...
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Wybrane dane finansowe

Pozycje bilansu w tys. EUR przeliczone sg wedtug sredniego kursu NBP z dnia 29 czerwca 2018.

01.01.2018-30.06.2018 01.01.2017-31.12.2017 01.01.2017-30.06.2017
Wybrane dane finansowe
(w tys. zt) (w tys. EUR) (w tys. zt) (w tys. EUR) (w tys. zt) (w tys. EUR)
Przychody z lokat 4 841 1142 5313 1252 2 002 471
Koszty funduszu netto 2 680 632 6 680 1574 2 897 682
Przychody z lokat netto 2 161 510 -1 367 -322 -895 -211
Zrealizowane zyski (straty) ze zbycia lokat -7 555 -1782 11 856 2793 9811 2310
Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny lokat 3 095 730 -6 119 -1442 -5 377 -1 266
Wynik z operacji -2 299 -542 4370 1030 3539 833
30.06.2018 31.12.2017 30.06.2017
Zobowigzania 139 097 31891 12 695 3044 49 749 11771
Aktywa 375 246 86 034 248 035 59 468 192 519 45 550
Aktywa netto 236 149 54 143 235 340 56 424 142 770 33 780
I(.i\(/:vzzjt-z)arejestrowanych certyfikatéw inwestycyjnych 2093 916 2 069 017 1266 773
(zt) (w EUR) (zt) (w EUR) (zt) (w EUR)

Wartos$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 112,78 25,86 113,74 27,27 112,70 26,67
Wynik z operacji na certyfikat inwestycyjny -1,10 -0,26 2,11 0,50 2,79 0,66

Pozycje rachunkow wyniku w tys. EUR przeliczone sg wedftug sredniej arytmetycznej srednich kursow NBP na koniec miesiecy od stycznia do czerwca 2018.

( 801102102

pzu.pl
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Szanowni Panstwo,

przedstawiamy Panstwu, sporzadzone zgodnie z obowigzujgcymi przepisami, pdtroczne sprawozdanie finansowe
funduszu PZU Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Akord (dalej: ,PZU FIZ Akord” lub ,Fundusz”), za okres
od 1 stycznia do 30 czerwca 2018 r.

W okresie objetym sprawozdaniem procentowa zmiana wartosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny PZU FIZ
Akord wyniosta - 0,84%. Na koniec okresu sprawozdawczego wartos¢ certyfikatu inwestycyjnego wyniosta
112,78 zt, a wartos¢ aktywdw netto 236 149 tys. zt.

W I potroczu 2018 r. globalna sytuacja makroekonomiczna nieco sie zmienita i nie byla juz tak sprzyjajgca
dla wszystkich klas aktywdw. Po okresie skoordynowanego globalnego wzrostu gospodarczego poczatek roku
przyniost powrot obaw o stan i perspektywy koniunktury globalnej. Przyczynita sie do tego stabos¢ badan
nastrojow i ,twardych” danych, ograniczenie powszechnosci ozywienia, zmienno$¢ na rynkach finansowych,
wyptaszczenie amerykanskiej krzywej dochodowosci oraz eskalacja ryzyk geopolitycznych. Obawy te nieco zelzaty
w II kwartale dzieki stabilizacji badan koniunktury w czesci gospodarek, pewnej poprawie wskaznikow aktywnosci
oraz ustgpieniu czynnikdw przejsciowych. Elementem, ktdry miat przetozenie na zachowanie rynkéw byto
odchodzenie od ultratagodnej polityki monetarnej. Amerykanski FED kontynuowat podwyzki stép procentowych
oraz zmniejszanie swojego bilansu. Europejski Bank Centralny zmniejszyt program luzowania ilosciowego (QE),
nie ruszyt jednak stop procentowych i nie widac¢ sygnatéw, ktére mogtby wskazywac na ich rychtg zmiane.

Swiat polityki tradycyjnie nie przestawat zaskakiwa¢. Emocje rozpalata wojna handlowa wypowiedziana przez
Donalda Trumpa Chinom. Wzajemne nakfadanie na siebie kolejnych blokad wptywato niekorzystnie na zachowanie
inwestorow, a amerykanski prezydent nie zaprzestat wymyslac kolejnych barier. Przyktadem moze by¢ zapowiedz
wprowadzenia przepiséw blokujgcych naptyw chifskich inwestycji w amerykanski sektor technologiczny oraz
uniemozliwienie eksportu nowych technologii do kraju rzadzonego przez Xi Jinpinga. Chiny nie pozostaty dtuzne
odpowiadajac ctami na amerykanskie towary. Sytuacja jest dynamiczna i nie wiadomo jak sie zakonczy.

Zdecydowanie spokojniej jest w polskiej gospodarce, ktéra rozwija sie najszybciej od blisko 6 lat. Kolejne dane
pokazujg, ze na horyzoncie nie wida¢ potencjalnych wewnetrznych zagrozen. Gtéwnym Zroédtem wzrostu pozostaje
konsumpcja przy dynamicznie rosngcych dochodach i rekordowym poziomie optymizmu ludnosci. Rozpedu
nabierajg inwestycje, przede wszystkim wykorzystujgce wspotfinansowanie z funduszy UE i z czasem powinny sie
sta¢ podstawowym filarem wzrostu. Sygnaty ptynace z RPP sugerujg brak zmian stdop procentowych do korca
przysztego roku, co wydaje sie wysoce prawdopodobne przy Sciezce inflacji, jakg mozna sobie dzisiaj wyobrazi¢
i deklarowanym przez wiekszos¢ rady podejsciu do celu inflacyjnego (symetrycznie).

Poczatek 2018 roku na rynkach akgcji zapowiadat sie fantastycznie — indeksy na gtéwnych gietdach kontynuowaty
wzrosty z 2017 r. ustanawiajac kolejne rekordy. Euforia trwata jednak tylko przez trzy tygodnie stycznia, a potem
nastapit jej spektakularny koniec. Inwestorzy w poptochu pozbywali sie papieréw udziatowych powodujac, ze T kw.
2018 r. rynki akcji zakonczyty na duzych minusach. Amerykanskie gietdy szybko poradzity sobie z przeceng i juz od
kwietnia rozpoczety odrabianie strat. W efekcie indeks S&P 500 znalazt sie w okolicy styczniowych szczytow,
a NASDAQ nawet je pokonat i zanotowat kolejne rekordy.

Znacznie gorzej w tym czasie radzita sobie natomiast polska gietda. Jednym z najwazniejszych powodow tej
sytuacji byty stabe wyniki finansowe polskich spétek. Negatywne lub niskie dynamiki wzrostu w wielu przypadkach
mogg szczegodlnie dziwi¢ na tle ostatnio bardzo wysokiego ponad 6-proc. (w ujeciu nominalnym) tempa wzrostu
polskiej gospodarki. Przyczyng sg stale rosngce koszty wynagrodzen i surowcow, a do niedawna réwniez mocna
ztotdwka, oraz trudnosci w przenoszeniu skutkdw tych wzrostow na finalnego odbiorce. Polskiej gietdzie nie
sprzyjat rowniez bilans przeptywdéw kapitatowych. Od prawie trzech lat mamy do czynienia z odptywem Srodkow
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z akcyjnych funduszy inwestycyjnych. Dodatkowo od IV kw. 2017 r. pogtebity sie odptywy z OFE, ktore historycznie
petnity role stabilizatora na polskiej gietdzie. Niekorzystnie wypada tez saldo przeptywéw zwigzane
z przeklasyfikowaniem Polski przez FTSE do rynkoéw rozwinietych. Prawdopodobnie takze z tego powodu
warszawskg gietde omija w tym roku kapitat zagraniczny.

Réwniez na rynku dtugu pierwsze sze$¢ miesiecy 2018 r. zapisze sie jako jedne z bardziej nerwowych w ostatnich
latach. Rentownosci to szybowaty w goére to spadaty, a szczegdlnie mocno odczuty to obligacje rynkow
wschodzgcych. W Polsce byto troche spokojniej, ale dotyczy to gtdwnie papieréow skarbowych. Znacznie gorzej byto
na rynku obligacji korporacyjnych, na ktorym afera GetBack mocno odcisneta swoje pietno. Awersje do tych
papierow byto wida¢ po odptywach z funduszy obligacyjnych (dopuszczajgcych inwestycje w tzw. korporaty)
oraz sekurytyzacyjncyh.

Zapewniamy, iz Grupa PZU majac na wzgledzie bezpieczefstwo oraz zapewnienie utrzymania ptynnosSci
powierzonych $rodkéw doktada najwyzszej starannosci, aby odpowiednio zminimalizowac ryzyko inwestycyjne przy
zachowaniu satysfakcjonujgcego Paristwa potencjatu zyskéw.

Kondycja rynku funduszy inwestycyjnych i ich wyniki IT potowie 2018 r. zaleze¢ bedg przede wszystkim od:

e kondycji globalnej gospodarki — ryzyka dla wzrostu gospodarczego i perspektywy wzrostu inflacji,

e rozwoju wydarzen w zakresie relacji handlowych — ich wptyw na aktywnos$¢ gospodarki USA

e iich partneréw handlowych oraz na decyzje FED,

e polityki pienieznej — kontynuacji zacieSnienia w USA i kilku mniejszych gospodarkach rozwinietych,
kontynuacji programu QE w strefie euro przy planowanym jego zakonczeniu z koncem roku

e oraz od podwyzek stop procentowych w EM,

e ryzyka politycznego — dziatan rzadu we Wioszech, problemoéw koalicji rzagdzacej w Niemczech i negocjacji
warunkow Brexit-u,

e wzrostu gospodarczego w Polsce wspieranego postepem w realizacji inwestycji wspodtfinansowanych
$rodkami UE, przy mozliwym ograniczeniu tempa wzrostu u gtdwnych partneréw handlowych

e ewolucji pogladow RPP w sytuacji stopniowego wzrostu inflacji bazowej, przy tempie wzrostu
gospodarczego przekraczajgcym potencjalne i przy postepujgcym zaostrzeniu polityki pienieznej

e W otoczeniu.

Jestesmy przekonani, iz szczegdtowe informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym Funduszu, w sposob rzetelny
przedstawiajg jego sytuacje.

Dziekujemy za zaufanie, jakim obdarzyli Panstwo TFI PZU SA, dokonujac inwestycji w PZU FIZ Akord.

Uprzejmie przypominamy, ze na stronie pzu.pl znajdg Panstwo szczegdtowe informacje na temat oferty TFI PZU
SA. Na stronie tej znajduje sie takze aktualna lista dystrybutorow naszych produktow.

Zapraszamy rowniez do kontaktu z naszym Towarzystwem za posrednictwem Infolini 801 102 102 Ilub
801 102 104. Informacje mozna réwniez wysyta¢ na adres e-mail: tfi.sprzedaz@pzu.pl.
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Z wyrazami szacunku,

Zarzad TFI PZU SA:

Marcin Adamczyk Prezes Zarzadu ... ﬂ
(podpis)
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Warszawa, 28 sierpnia 2018



POLROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE PZU FIZ AKORD na dzier 30 czerwca 2018 r.

WPROWADZENIE DO POLROCZNEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
PZU FUNDUSZU INWESTYCYINEGO ZAMKNIETEGO AKORD

I. Nazwa Funduszu z podaniem typu i konstrukcji funduszu, numeru w rejestrze funduszy, daty
utworzenia funduszu oraz wskazanie okresu, na jaki zostat utworzony

PZU Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Akord, zwany dalej ,Funduszem”, dziata na podstawie ustawy z dnia
27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z
2018 r. poz.1355), zwanej dalej ,Ustawg”. Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych
prowadzonego przez Sad Okregowy w Warszawie VII Wydziat Cywilny Rejestrowy, w dniu 11 czerwca 2015 r.
pod numerem RFi 1155. Fundusz moze uzywaé nazwy skroconej ,PZU FIZ Akord” lub odpowiednika w jezyku
angielskim ,,PZU Akord Closed-End Investment Fund”.

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony.

I1. Opis celu inwestycyjneqo, specjalizacji i stosowanych ograniczen inwestycyjnych

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywdw Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat.
Fundusz dazy do osiggania dodatnich stop zwrotu w skali roku, niezaleznie od koniunktury na rynkach
finansowych. Fundusz dziata w oparciu o polityke absolutnej stopy zwrotu wykorzystujac strategie Global Macro.
Strategia inwestycyjna Global Macro wykorzystuje prognozy trendéw makroekonomicznych i geopolitycznych
zachodzacych na $wiecie. Strategia wykorzystuje cate spektrum klas aktywdw bez ograniczen geograficznych,
skupiajac sie na najptynniejszych instrumentach takich jak stopy procentowe, waluty, indeksy gietdowe w celu
generowania zyskow bez wzgledu na koniunkture panujacg na poszczegdinych rynkach finansowych.

Polityka inwestycyjna dopuszcza znaczacy stopienn koncentracji lokat portfela oraz inwestycje w instrumenty
pochodne, przy uwzglednieniu wskazanych ponizej kryteriow doboru lokat Funduszu oraz ograniczen
inwestycyjnych.

Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego.

II.1. Zasady dywersyfikacji lokat i ograniczenia inwestycyjne stosowane przez Fundusz na dzien
bilansowy

1. Fundusz charakteryzuje sie brakiem sztywnych zasad dywersyfikacji kategorii lokat oraz dopuszcza duza
zmienno$¢ sktadnikow lokat posiadanych w portfelu. Z zastrzezeniem ponizszych ustepdw, Fundusz moze
inwestowac od 0% do 100% wartosci Aktywow Funduszu w kazda z kategorii lokat wymienionych w art. 17
Statutu, a w przypadku lokat w dtuzne papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego do 300%
wartosci Aktywow Funduszu.

2. Z zastrzezeniem ust. 3, papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego wyemitowane przez jeden
podmiot oraz wierzytelnosci wobec tego podmiotu nie moga stanowi¢ tgcznie wiecej niz 20% wartosci
Aktywow Funduszu.

3. Ograniczen, o ktorych mowa w ust. 2, nie stosuje sie do papierdw wartosciowych emitowanych,
gwarantowanych lub poreczanych przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, pafistwa nalezgce do OECD
albo miedzynarodowe instytucje finansowe, ktérych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmnigj
jedno z panstw nalezacych do OECD.

4. Depozyty w jednym banku krajowym, banku zagranicznym lub instytucji kredytowej nie mogg stanowic¢
wiecej niz 20% wartosci Aktywdw Funduszu.

5. Wartosc¢ lokat w udziatowe papiery wartosciowe, obejmujace akcje, prawa do akgji, prawa poboru, warranty
subskrypcyjne i kwity depozytowe moze stanowi¢ od 0% do 100% wartosci Aktywdw Funduszu.

6. Wartosc lokat w dtuzne papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienigznego moze stanowi¢ od 0% do 300%
wartosci Aktywow Funduszu.

7. Waluta obca jednego panstwa lub euro nie moze stanowi¢ wiecej niz 20% wartosci Aktywow Funduszu.
8. Wartosc¢ lokat w wierzytelnosci nie moze stanowic wiecej niz 25% wartosci Aktywdw Funduszu.

9. Warto$¢ lokat w jednostki uczestnictwa jednego funduszu inwestycyjnego otwartego lub certyfikaty
inwestycyjne jednego funduszu inwestycyjnego zamknietego lub w tytuly uczestnictwa emitowane przez
jeden fundusz zagraniczny lub jedng instytucje wspolnego inwestowania majgcg siedzibe za granicg moze
stanowi¢ nie wiecej niz 50% wartosci Aktywow Funduszu.

10. Maksymalne zaangazowanie Funduszu w instrumenty pochodne oraz Towarowe Instrumenty Pochodne
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wyznacza sie w kazdym dniu roboczym, co najmniej raz dziennie z zastosowaniem metody okres$lonej w art.
8 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r. uzupetniajgcego
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien, ogdinych warunkéw
dotyczacych prowadzenia dziatalnosci, depozytariuszy, dzwigni finansowej, przejrzystosci i nadzoru.

11. Warto$¢ maksymalnego zaangazowania Funduszu w instrumenty pochodne oraz Towarowe Instrumenty
Pochodne nie moze w zadnym momencie przekroczy¢ maksymalnego limitu ekspozycji AFI okreslonego w
przepisach wydanych na podstawie art. 48c ust. 3 Ustawy pomniejszonego o inne pozycje wptywajgce
zgodnie z Ustawg na zwiekszenie tej ekspozyciji.

12. Fundusz zobowigzany jest do przestrzegania innych obligatoryjnych ograniczen inwestycyjnych, wynikajacych
z Ustawy i statutu Funduszu.

II1. Towarzystwo bedace organem Funduszu

PZU Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Akord jest zarzadzany przez Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU
Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, Al. Jana Pawia II 24, 00-133 Warszawa, wpisane do rejestru
przedsiebiorcow przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, XII Wydziat Gospodarczy-Krajowego Rejestru
Sadowego, pod numerem KRS 0000019102 (pierwotnie zarejestrowane w dniu 11 maja 1999 r. w Sadzie
Rejonowym dla m. st. Warszawy, Sad Gospodarczy, XVI Wydziat Gospodarczy—Rejestrowy, pod numerem RHB
56775).

IV. Okres sprawozdawczy i dzien bilansowy

Przedstawione sprawozdanie finansowe PZU Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Akord obejmuje okres
sprawozdawczy od 1 stycznia do dnia 30 czerwca 2018 roku.

Dniem bilansowym jest 30 czerwca 2018 r.

V. Kontynuacja dziatalnosci Funduszu

Fundusz zostat utworzony na czas nieokre$lony.

Sprawozdanie finansowe Funduszu zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci przez Fundusz
w okresie co najmniej 12 miesiecy po dniu bilansowym, czyli po 30 czerwca 2018 roku. Zarzad Towarzystwa nie
stwierdza na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego istnienia faktow i okolicznosci, ktére wskazywatyby
na zagrozenia dla mozliwosci kontynuacji dziatalno$ci przez Fundusz w okresie co najmniej 12 miesiecy po dniu
bilansowym na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania badz istotnego ograniczenia przez niego
dotychczasowej dziatalnosci.

VI. Podmiot, ktéry przeprowadzit przeglad sprawozdania finansowego

Przeglad pétrocznego sprawozdania finansowego Funduszu za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2018 roku
przeprowadzita firma KPMG Audyt Spodtka z ograniczong odpowiedzialnoscig spotka komandytowa z siedzibg
w Warszawie, ul. Inflancka 4A, wpisana na liste firm audytorskich, prowadzong przez Krajowa Rade Biegtych
Rewidentéw, pod numerem 3546.

VII. Wskazanie rynku, na ktérym sa notowane certyfikaty inwestycyjne

Certyfikaty Funduszu notowane s3 na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, pod kodem ISIN:
PLPZUFIZ0010.

Fundusz emituje certyfikaty inwestycyjne bedace papierem warto$ciowym na okaziciela, nieposiadajgcym formy
dokumentu, reprezentujgce jednakowe prawa majatkowe i nieuprzywilejowane w zakresie prawa gtosu na
Zgromadzeniu Inwestoréw.

Od poczatku dziatalno$ci Fundusz przeprowadzit osiemnascie emisji certyfikatow inwestycyjnych, w wyniku
ktérych wyemitowat certyfikaty inwestycyjne serii A, B, D, J, K, L, £, M, O, P oraz S.
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ZESTAWIENIE LOKAT FUNDUSZU

TABELA GLOWNA
30.06.2018 31.12.2017
L. Wartos¢ wedt L. Wartosc wedt
SKEADNIKI LOKAT Wartosc wed.l ug ceny wyacez\s/cna Zdzi:?i Procentowy udziat Wartosc wed'l U9 w:ce:\s/cna ?:Idzi:?i Procentowy udziat
nabycia . . ceny nabycia . .

(w tys. z1) bilansowy w aktywach ogotem (w tys. zl) bilansowy w aktywach ogodtem

(w tys. zb) (w tys. zt)
Akcje 0 0 0,00 0 0 0,00
Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawa do akgji 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawa poboru 0 0 0,00 0 0 0,00
Kwity depozytowe 0 0 0,00 0 0 0,00
Listy zastawne 0 0 0,00 0 0 0,00
Dtuzne papiery warto$ciowe 107 901 110 063 29,33 117 212 114 703 46,24
Instrumenty pochodne * 356 2 080 0,55 0 3616 1,46
Udziaty w spétkach z ograniczong odpowiedzialnoscig 0 0 0,00 0 0 0,00
Jednostki uczestnictwa 0 0 0,00 0 0 0,00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
;y:]}gzeuscizzszﬁr;lectgag?::itg;vane przez instytucje wspdlnego inwestowania 0 0 0,00 0 0 0,00
Wierzytelnosci 0 0 0,00 0 0 0,00
Weksle 0 0 0,00 0 0 0,00
Depozyty 4227 4230 1,13 0 0 0,00
Inne 0 0 0,00 0 0 0,00
Razem 112484 116 373 31,01 117 212 118 319 47,70

Zestawienie lokat naleZy analizowac facznie z notami objasniajacymi i informacjg dodatkowa, ktore stanowia integraing czesc sprawozdania finansowego.

* instrumenty pochodne zaprezentowane zostaty w Nocie 6 ,,Instrumenty pochodne”. Wycena kontraktow terminowych futures zostata ujeta w srodkach pienieznych z uwagi na dzienne rozliczenia na
rynku, natomiast ujemna wycena niewystandaryzowanych instrumentow pochodnych zostata ujeta w Bilansie w pozycji Zobowigzania
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Kraj

Wartos¢ wedtug

POLROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE PZU FIZ AKORD na dzie 30 czerwca 2018 r.

Wartos¢ wedtug| Procentowy

DLUZNE PAPIERY Rodzai rvnku Nazwa rvnku Emitent siedzib Termin Warunki Wartosc Liczba cenv nabvcia | WYyceny na dzien udziat w
WARTOSCIOWE 1Ty Y . v wykupu oprocentowania nominalna Y Y bilansowy aktywach
emitenta (w tys. zt) .
(w tys. zt) ogodtem
Notowane na aktywnym rynku
O terminie wykupu powyzej 1 roku:
Obligacje
ARGENT 6 7/8 04/22/21 |Aktywny rynek - rynek 2 v o
/ US040114GW47 regulowany EuroTLX Skarb Panstwa Argentyna 2021-04-22 State / 6,875% 1 000 1 000 3941 3765 1,00
ARGENT 7 1/2 04/22/26 |Aktywny rynek - rynek , . o
/ US040114GX20 regulowany EuroTLX Skarb Panstwa Argentyna 2026-04-22 State / 7,5% 1 000 500 1928 1766 0,47
COLOM 3 7/8 04/25/27 [ |Aktywny rynek - rynek g e Skarb Paristwa Kolumbia | 2027-04-25 State / 3,875% 1 000 800 2882 2927 0,78
US195325DL65 regulowany
CROATI 6 01/26/24 / Aktywny rynek - rynek  |Stuttgart , . 1. o
¥S0997000251 requiowany Exchange Skarb Panstwa Chorwacja 2024-01-26 State / 6% 1000 2 500 10 130 10 315 2,75
ECUA 10 1/2 03/24/20 / |Aktywny rynek - rynek |Stuttgart 2 L 0
¥51199929826 e St Skarb Panstwa Ekwador 2020-03-24 State / 10,5% 1 000 250 987 984 0,26
ECUA 10 3/4 03/28/22 / |Aktywny rynek - rynek  |Luxemburg , oy o
XS1458514673 regulowany Exchange Skarb Panstwa Ekwador 2022-03-28 State / 10,75% 1 000 200 836 789 0,21
2(55131:(/)?70625/715/ = fekgj‘l’;'xan”'v"ek “Yek  lvilan Exchange Skarb Parstwa Grecja 2025-02-15 State / 3,375% 1000 5300 21 950 23 197 6,18
REPHUN 5 3/8 03/25/24 |Aktywny rynek - rynek : . a2 o
/ US445545AL04 regulowany Milan Exchange Skarb Panstwa Wegry 2024-03-25 State / 5,375% 2 000 500 4433 4039 1,08
INDON 2.15 07/18/24 / |Aktywny rynek - rynek |Stuttgart , . L 0
XS1647481206 requiowany Exchange Skarb Panstwa Indonezja 2024-07-18 State / 2,15% 1000 500 2118 2245 0,60
MEX 3 3/4 01/11/28 / Aktywny rynek - rynek  |Stuttgart , 01 o
US91087BAEQ2 requiowany Exchange Skarb Panstwa Meksyk 2028-01-11 State / 3,75% 1000 1000 3447 3609 0,96
MEX 1 3/4 04/17/28 /  |Aktywny rynek - rynek  |Monachium , VAL 0
XS1751001139 i Exchange Skarb Panstwa Meksyk 2028-04-17 State / 1,75% 1 000 1 300 5421 5462 1,46
PERUGB 6.15 08/12/32 / |Aktywny rynek - rynek ) , na. o
PEP01000C5E9 regulowany Lima Exchange Skarb Panstwa Peru 2032-08-12 State / 6,15% 1000 5000 5691 5949 1,59
POLAND 1 3/8 10/22/27 |Aktywny rynek - rynek  |Hannover Stock , Lo o
/ X51584894650 e ST Skarb Panstwa Polska 2027-10-22 State / 1,375% 1 000 1 500 6 556 6721 1,79
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MONTEN 3 3/8 04/21/25 |Aktywny rynek - rynek  |Stuttgart , . . o
/ X51807201899 regulowany Exchange Skarb Panstwa Czarnogora 2025-04-21 State / 3,375% 1000 900 3712 3887 1,04
ROMANI 2 1/2 02/08/30 |Aktywny rynek - rynek ; ) oy o
/ X51768067297 regulowany EuroTLX Skarb Panstwa Rumunia 2030-02-08 State / 2,5% 1000 2 800 11 520 11877 3,17
ROMANI 3 3/8 02/08/38 |Aktywny rynek - rynek g, - Skarb Panistwa Rumunia | 2038-02-08 State / 3,375% 1000 1500 6 159 6319 1,68
/ XS1768074319 regulowany
RUSSIA 5 04/29/20 / Aktywny rynek - rynek . . N4 o
¥S0504954347 el EuroTLX Skarb Panstwa Rosja 2020-04-29 State / 5% 100 000 5) 1852 1935 0,52
Republika
SOAF 4.85 09/27/27 [ [Aktywny rynek - rynek | Frankfurt Skarb Parstwa Potudniowej | 2027-09-27 State / 4,85% 1000 700 2507 2515 0,67
US836205AW44 regulowany Exchange Afrvki
TURKEY 3 1/4 06/14/25 |Aktywny rynek - rynek , . R 0
/ X51629918415 e EuroTLX Skarb Panstwa Turcja 2025-06-14 State / 3,25% 1 000 500 2 085 2 034 0,54
WZ0528 / Treasury
Inny Aktywny Rynek BondSpot Poland Skarb Panstwa Polska 2028-05-25 Zmienne / 1,78% 1 000 10 000 9 746 9728 2,58
PLO000110383 A
Razem notowane na aktywnym rynku 107 901 110 063 29,33
Razem 107 901 110 063 29,33
Wartos¢ Procentow
Emitent Kraj siedziby Wartos¢ wedtug |wedtug wyceny udziat w Y
INSTRUMENTY POCHODNE Rodzaj rynku Nazwa rynku emitenta Instrument bazowy Liczba ceny nabycia na dzien
(wystawca) . aktywach
(wystawcy) (w tys. zi) bilansowy p
ogotem
(w tys. zt)
Wystandaryzowane instrumenty pochodne
} Teoretyczny
IKU8 / 06-09-2018/ POZYCJA DLUGA Aktym;r;y l:rc:s:n s Eurex Eurex Niemcy Instrument Dtuzny 1 0 0 0,00
g ¥ EURO-BTP 10YR 6%
Aktywny rynek - rynek Chicago Mercantile | Chicago Mercantile Teoretyczny
EDZ9 / 16-12-2019/ POZYCIA KROTKA Y rynek - ry 9 9 Stany Zjednoczone| Instrument Diuzny 167 0 0 0,00
regulowany Exchange Exchange
Euro$ 3Mo TD
- Teoretyczny
OEU8 / 06-09-2018/ POZYCIA KROTKA Aktywr';y L'R;";:n rynek Eurex Eurex Niemcy Instrument Diuzny 1 0 0 0,00
9 Y EURO-BOBL 6%
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Teoretyczny

RXU8 / 06-09-2018/ POZYCIJA KROTKA regulowan Eurex Eurex Niemcy Instrument Dtuzny 33 0 0 0,00
9 Y EUROBUND 10YR 6%
: . . Teoretyczny
FVUS / 28-09-2018/ POZYCIA KROTKA Aktywny rynek - rynek | Chicago Board of | Chicago Board of | g, 74 4nocz0ne | nstrument Diuzny US 45 0 0 0,00
regulowany Trade Trade
5YR 6%
Aktywny rynek - rynek Chicago Board of | Chicago Board of Teoretyczny
TYUS / 19-09-2018/ POZYCIA DEUGA Y rynek - ry 9 9 Stany Zjednoczone | Instrument Diuzny US 33 0 0 0,00
regulowany Trade Trade
10YR 6%
Aktywny rynek - rynek | Chicago Board of | Chicago Board of Teoretyczny
WNU8 / 19-09-2018/ POZYCJA KROTKA Y Y ry 9 9 Stany Zjednoczone | Instrument Dtuzny US 1 0 0 0,00
regulowany Trade Trade
30YR 6.00%
ESZ8P 2700 Index Aktywny rynek - rynek | g Ziednoczone | CMicago Mercantile | Chicago Mercantile | ko7 1 ey 6 125 112 0,03
regulowany Exchange Exchange
ESHOP 2700 Index Aktywny rynek - rynek | g Ziednoczone | iCage Mercantile f Chicago Mercantile | pq g ey 10 231 234 0,06
regulowany Exchange Exchange
Razem wystandaryzowane instrumenty pochodne 356 346 0,09
Niewystandaryzowane instrumenty pochodne
Nienotowane na rynku . JP Morgan . .
IRS1631 / 02-01-2020 S Nie dotyczy Securities Plc Wielka Brytania stopa procentowa 1 0 436 0,10
. Nienotowane na rynku . JP Morgan . .
IRS1686 / 02-01-2020 aktywnym Nie dotyczy Securities Plc Wielka Brytania stopa procentowa 1 0 2 0,00
Nienotowane na rynku . JP Morgan - .
IRS1709 / 02-01-2020 A Nie dotyczy Securities Plc Wielka Brytania stopa procentowa 1 0 282 0,08
Nienotowane na rynku . JP Morgan . .
IRS1595 / 08-08-2018 aktywnym Nie dotyczy Securities Plc Wielka Brytania stopa procentowa 1 0 184 0,05
Nienotowane na rynku . JP Morgan . .
IRS1630 / 02-01-2020 A Nie dotyczy Securities Plc Wielka Brytania stopa procentowa 1 0 1222 0,33
Nienotowane na rynku . JP Morgan . .
FWD3438 / 09-07-2018 aktywnym Nie dotyczy Securities Plc Wielka Brytania Waluta USD 1 0 90 0,02
SW19713 / 09-07-2018 N'e""t;’k"‘t’j:vi;‘; rynku Nie dotyczy | Bank Handlowy SA Polska Waluta EUR 1 0 -50 -0,01
Nienotowane na rynku . Raiffeisen Bank
SW19718 / 09-07-2018 aktywnym Nie dotyczy Polska SA Polska Waluta EUR 1 0 734 0,20
Nienotowane na rynku . Bank Zachodni
SW19756 / 23-07-2018 o Nie dotyczy WBK SA Polska Waluta HUF 1 0 68 0,02
Nienotowane na rynku . Raiffeisen Bank
SW19785 / 06-07-2018 aktywnym Nie dotyczy Polska SA Polska Waluta USD 1 0 200 0,05
Nienotowane na rynku . Raiffeisen Bank
SW19786 / 06-07-2018 o Nie dotyczy Polska SA Polska Waluta EUR 1 0 261 0,07
SW19792 / 06-07-2018 NlenOt::vtjvr:’i;nj rynku Nie dotyczy Societe Generale Francja Waluta ZAR 1 0 6 0,00

C

801102 102  pzu.pl
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Zostaly zaprezentowane tylko te tabele, ktdre dotycza rodzajow lokat posiadanych przez Fundusz.

TABELE DODATKOWE

Sktadniki lokat nabyte od
podmiotow, o ktérych mowa
w art.107 Ustawy

Wartos¢ wedtug wyceny na
dzien bilansowy

Procentowy udziat

(w tys. zh) w aktywach ogotem
peporyty 4,230 1.13
Razem 2,230 —
801 102 102

pzu.pl
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Nienotowane na rynku . Raiffeisen Bank
SW19806 / 06-07-2018 T Nie dotyczy Polska SA Polska | Waluta EUR 1 0 37 0,01
Razem niewystandaryzowane instrumenty pochodne 0 -104 -0,04
Razem 356 242 0,05
c . Wartosc we_dlug Wartosc wedtug Wartosc wedl_ug’ Wartos¢ wedtug | Procentowy udziat
Kraj siedziby Warunki ceny nabycia w . wyceny na dzien .
DEPOZYTY Nazwa banku Waluta . . . ceny nabycia . . wyceny ha dzien w aktywach
banku oprocentowania danej walucie (w tys.) bilansowy w walucie bilansowy (w tys.) ogélem
(w tys.) : (w tys.) y ’ 9
W walutach panstw nienalezacych do OECD
L180702D gf\“’tsc"e Bank Polska 15 1cka ZAR 5 15 500 4227 15 504 4230 1,13
Razem 4227 15 504 4 230 1,13
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BILANS FUNDUSZU

30.06.2018 31.12.2017

I. Aktywa 375 246 248 035
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 25674 24 751
Naleznosci 118 159 104 965
Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 115 028 0
Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 110 409 107 395
dtuzne papiery wartosciowe 110 063 107 395
Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 5964 10 924
dtuzne papiery wartosciowe 0 7 308
Nieruchomosci 0 0
Pozostate aktywa 12 0
I1. Zobowiazania 139 097 12 695
III. Aktywa netto (I-II) 236 149 235 340
IV. Kapital funduszu 226 272 223 164
Kapitat wptacony 328 654 291 527
Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna) -102 382 -68 363
V. Dochody zatrzymane 9177 14 571
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -239 -1 682
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 9416 16 253
VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 700 -2395
VII. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 236 149 235 340
Liczba certyfikatow inwestycyjnych 2093 916 2069 017
Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 112,78 113,74
Przewidywana liczba certyfikatéw inwestycyjnych 2 093 916 2 069 017
Rozwodniona wartos¢ aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny 112,78 113,74
Liczba certyfikatéw inwestycyjnych w podziale na serie certyfikatow:

Liczba certyfikatéw inwestycyjnych serii A /B /D /J /K /L / &/ M/ O/ P 2093916 2 069 017

Bilans nalezy analizowac facznie z notami objasniajacymi i informacja dodatkows, ktore stanowig integraing czesc sprawozdania
finansowego.

Dane wyrazone w tys. zt z wyjatkiem liczby Certyfikatow Inwestycyjnych oraz Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat
Inwestycyjny.
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RACHUNEK WYNIKU Z OPERACII FUNDUSZU

(w zZtotych)

od: 01.01.2018 01.01.2017 01.01.2017
do: 30.06.2018 31.12.2017 30.06.2017
I. Przychody z lokat 4841 5313 2220
Dywidendy i inne udziaty w zyskach 0 0 0
Przychody odsetkowe 3834 5313 2220
Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0 0
Dodatnie saldo réznic kursowych 1007 0 0
Pozostate 0 0 0
II. Koszty funduszu 2680 5962 2897
Wynagrodzenie dla towarzystwa 2 492 4191 1710
Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 0 0 0
Opfaty dla depozytariusza 55 101 47
Opfaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0 0 0
Opfaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0 0
Ustugi w zakresie rachunkowosci 9 15 9
Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0 0 0
Ustugi prawne 0 0 0
Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0 0
Koszty odsetkowe 13 39 35
Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0 0
Ujemne saldo réznic kursowych 0 1410 995
Pozostate 111 206 101
III. Koszty pokrywane przez towarzystwo (V] 0 0
IV. Koszty funduszu netto (II-III) 2680 5962 2897
V. Przychody z lokat netto (I-IV) 2161 -649 -677
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) -4 460 5019 4216
Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: -7 555 11 138 9593
z tytutu réznic kursowych -8 727 7 740 5559
Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: 3095 -6 119 -5 377
Z tytutu réznic kursowych 7 593 -7 860 -4 712
VII. Wynik z operacji (V+/-VI) -2 299 4 370 3539
\(I:)/rzlll:; :l:a)eraql przypadajacy na certyfikat inwestycyjny -1,10 2,11 2,79
Rozwodniony wynik z operacji przypadajacy na certyfikat inwestycyjny -1,10 211 2,79

Rachunek wyniku z operacji nalezy analizowac facznie z notami objasniajacymi i informacjg dodatkowg, ktore stanowig

integraing czesc¢ sprawozdania finansowego.

Dane zostaty wyrazone w tys. zt za wyjgtkiem wyniku z operacji przypadajgcego na Certyfikat Inwestycyjny wyrazonego w zf.

( 801102102 pzu.pl
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ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO FUNDUSZU

od: 01.01.2018 01.01.2017

do: 30.06.2018 31.12.2017
I. Zmiana wartosci aktywow netto
Wartos¢ aktywdw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 235 340 69 463
Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: -2 299 4 370
przychody z lokat netto 2161 -649
zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -7 555 11 138
wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 3 095 -6 119
Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji -2 299 4 370
Dystrybucja dochoddw (przychodéw) funduszu (razem) 0 0
z przychoddéw z lokat netto 0 0
ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
z przychoddw ze zbycia lokat 0 0
Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 3108 161 507
izr:wzztay i(;p:;i:;wplaconego (powigkszenie kapitatu z tytutu zbytych certyfikatow 37 127 201 230
iz:x:z:y :;p:;itj) wyptaconego (zmniejszenie kapitatu z tytutu odkupionych certyfikatow 34 019 39723
taczna zmiana aktywdw netto w okresie sprawozdawczym 809 165 877
Wartos¢ aktywdw netto na koniec okresu sprawozdawczego 236 149 235 340
Srednia wartoé¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 230 259 137 174
II. Zmiana liczby certyfikatow inwestycyjnych
Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym:
liczba zbytych certyfikatéw inwestycyjnych 325792 1789 163
liczba odkupionych certyfikatow inwestycyjnych 300 893 351 856
saldo zmian 24 899 1437 307
Liczba certyfikatdw inwestycyjnych narastajaco od poczatku dziatalnosci funduszu, w tym:
liczba zbytych certyfikatdw inwestycyjnych 3019 642 2 693 850
liczba odkupionych certyfikatow inwestycyjnych 925 726 624 833
saldo zmian 2093916 2069 017
Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 2093916 2 069 017
III. Zmiana wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny
\;\;arr;c‘?vi(:z cai:\ijvy‘\:/lg\;vonetto na certyfikat inwestycyjny na koniec poprzedniego okresu 113,74 109,96
;\S—:SVZCZ glgvtzcvlz\;vonetto na certyfikat inwestycyjny na koniec biezagcego okresu 112,78 113,74
procentowa zmiana wartosci aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny w okresie 0.84 344
sprawozdawczym ! !
minimalna wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawozdawczym 112,42 109,95
data wyceny 30.05.2018 31.01.2017
maksymalna wartos¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawozdawczym 113,96 114,34
data wyceny 16.04.2018 29.09.2017
warto$¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny wedtug ostatniej wyceny w okresie
sprawozdawczym L 7 el
data wyceny 29.06.2018 29.12.2017
rozwodniona wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 112,78 113,74
IV. Procentowy udziat kosztow funduszu w sredniej wartosci aktywow netto w skali 235 487
roku, w tym: ! !
procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa* 2,18 3,06
procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 0,00 0,00
procentowy udziat opfat dla depozytariusza 0,05 0,07
procentowy udziat optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywdw funduszu 0,00 0,00
procentowy udziat optat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0,01 0,01
procentowy udziat optat za ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0,00 0,00

*procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa obejmuje wynagrodzenie state i zmienne za zarzadzanie (0 ile wystepuje)

Zestawienie zmian w aktywach netto nalezy analizowac facznie z notami objasniajacymi i informacja dodatkowa, ktore stanowig

integraing czesc sprawozdania finansowego.

Dane wyrazone w tys. zt z wyjatkiem liczby Certyfikatow Inwestycyjnych oraz Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat

Inwestycyjny.

( 801102102 pzu.pl
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RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH FUNDUSZU

01.01.2018 01.01.2017 01.01.2017
Opis 30.06.2018 31.12,2017 30.06.2017
(w tys. zt) (w tys. zi) w tys. zt
A. Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej (I-II) -15 192 -169 270 -69 742
1. Wptywy 5059 014 7 273 136 3161972
1. Z tytutu posiadanych lokat 31817 29 688 13 377
2. Z tytutu zbycia sktadnikdw lokat 5027 197 7 243 448 3148 595
3. Pozostate 0 0 0
II. Wydatki 5074 206 7 442 406 3231714
1. Z tytutu posiadanych lokat 26 547 22 796 7 886
2. Z tytutu nabycia sktadnikéw lokat 5044 752 7 412 798 3220931
3. Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 2752 3745 1527
4. Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 0 2 755 1232
5. Z tytutu optat dla depozytariusza 45 124 47
6. Z tytutu optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow 0 0
7. Z tytutu opfat za zezwolenia oraz optat rejestracyjnych 0 0
8. Z tytutu ustug w zakresie rachunkowosci 10 15 15
9. Z tytutu ustug w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0
10. Z tytutu ustug prawnych 0
11. Z tytutu posiadania nieruchomosci 0
12. Pozostate 100 173 76,
B. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej (I-1I) 15 394 162916 78 205
1. Wptywy 38988 193 569 84 385
1. Z tytutu wydania certyfikatow inwestycyjnych 38 971 193 403 84 306
2. Z tytutu zaciggnietych kredytow 0 0 0
3. Z tytuhu zaciggnietych pozyczek 0 0 0
4. Z tytutu spiaty udzielonych pozyczek 0 0 0
5. Odsetki 17 166 79
6. Pozostate 0 0 0
II. Wydatki 23 594 30 653 6 180
1. Z tytutu wykupienia certyfikatéw inwestycyjnych 23 590 30 572 6 139
2. Z tytutu sptat zaciggnietych kredytow 0 0 0
3. Z tytuhu sptat zaciagnietych pozyczek 0 0 0
4. Z tytutu wyemitowanych obligacji 0 0 0
5. Z tytutu wyptaty przychodéw 0 0 0
6. Z tytutu udzielonych pozyczek 0 0 0
7. Odsetki 4 81 41
8. Pozostate 0 0 0
I():;esnl;:;::,:rlan kurséow wymiany srodkow pienieznych i ekwiwalentow srodkow 721 824 -1 407
D. Zmiana stanu srodkow pienieznych netto (A+B+C) 923 -7 178 7 056
:pf;\::ll:i z:::;qezgr:,e i ekwiwalenty srodkow pienieznych na poczatek okresu 24 751 31929 31929
F. Srodki pieniezne i ekwiwalenty srodkow pienieznych na koniec okresu 25 674 24 751 38 985

sprawozdawczego (D+E)

Rachunek przeptywow pienieznych nalezy analizowac facznie z notami objasniajacymi i informacjg dodatkowa, ktore stanowig integraing

czesc sprawozdania finansowego.

( 801102102 pzu.pl
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NOTY OBJASNIAJACE

Nota 1 Polityka rachunkowosci Funduszu

1. Opis przyjetych zasad rachunkowosci
Zasady rachunkowosci Funduszu regulujg nastepujace przepisy prawne:

Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2018 r. poz. 395 z pdzn. zm.), zwana dalej ,Ustawa
o rachunkowosci”,

Ustawa,

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r., Nr 249, poz. 1859), zwane dalej ,Rozporzadzeniem”.

a) ujawnianie i prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym

Prezentowane sprawozdanie finansowe sporzadzone zostato w tysigcach ztotych.

Wartosc¢ certyfikatu inwestycyjnego zaprezentowana zostata z doktadnoscig do petnego grosza.
Liczba certyfikatow inwestycyjnych zostata zaprezentowana bez miejsc po przecinku.

Ujawnione w sprawozdaniu przychody i koszty finansowe uwzglednione sg w odpowiednich pozycjach rachunku wyniku z
operacji zgodnie z zasadg memoriatowa.

b) ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczacych funduszu

Operacje dotyczace Funduszu ujmowane sg w ksiegach rachunkowych na podstawie dowodoéw ksiegowych w okresie,
ktdrego dotycza.

Nabyte sktadniki lokat ujmuje sie w ksiegach rachunkowych wedtug ceny nabycia.

Sktadniki lokat nabyte nieodptatnie posiadajg cene nabycia réwng zero.

Sktadniki lokat funduszu otrzymane w zamian za inne sktadniki majg przypisang cene nabycia wynikajacg z ceny nabycia
tych skfadnikéw lokat, w zamian, za ktére zostaty otrzymane, skorygowang o ewentualne dopfaty lub otrzymane
przychody pieniezne.

Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitatu wptaconego badz kapitatu wyptaconego jest dzien wydania lub
wykupienia certyfikatdw inwestycyjnych, przy zastosowaniu wartosci aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny,
wyznaczonej zgodnie z zasadg opisang ponizej.

Na potrzeby okreslenia wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w okreslonym Dniu Wyceny nie uwzglednia sie
zmian w kapitale wptaconym oraz zmian kapitatlu wyptaconego, zwigzanych z wpfatami lub wyptatami ujmowanymi
zgodnie z zasadg opisang powyzej.

c) metody wyceny aktywow, z uwzglednieniem stosowanych metod klasyfikacji i wyceny sktadnikow
lokat, oraz zobowigzan funduszu, aktywow netto i wyniku z operacji

Wycena aktywdw i ustalenie zobowigzan Funduszu odbywajg sie w kazdym Dniu Wyceny oraz na dzien sporzadzenia
sprawozdania finansowego wedtug zasad wynikajgcych z przepisébw Ustawy o rachunkowosci oraz Rozporzadzenia.
Warto$¢ aktywow netto Funduszu ustala sie pomniejszajac warto$¢ aktywdéw Funduszu o jego zobowigzania.

W Dniu Wyceny aktywa wycenia sie, a zobowigzania ustala sie wedtug standw odpowiednio aktywow i zobowigzan oraz
ostatnio dostepnych odpowiednio kursdw, cen i wartosci pochodzacych z Aktywnego Rynku z godziny 23.15 w Dniu
Wyceny.

Warto$¢ Certyfikatu jest rowna Wartosci Aktywow Netto Funduszu w Dniu Wyceny, podzielonej przez liczbe wszystkich
Certyfikatdw zapisanych w Ewidencji.

Niezrealizowany zysk (strata) z wyceny lokat wptywa na wzrost (spadek) wyniku z operacji.

Z zastrzezeniem wyjatkéw przewidzianych w Statucie Funduszu aktywa Funduszu wycenia sie, a zobowigzania Funduszu
zwigzane z dokonywaniem transakcji ustala sie wedtug wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej.
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Wartos$¢ godziwg sktadnikdw lokat notowanych na Aktywnym Rynku wyznacza sie w nastepujgcy sposob:

1) jezeli Dzien Wyceny jest réwnoczesnie zwyktym dniem dokonywania transakcji na Aktywnym Rynku — wedtug
ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny kursu, ustalonego na Aktywnym Rynku, okreslonego
wedtug stanu z godziny 23.15 czasu polskiego w Dniu Wyceny, z zastrzezeniem, ze gdy wycena Aktywow Funduszu
dokonywana jest po ustaleniu w Dniu Wyceny kursu zamkniecia, a w przypadku braku kursu zamkniecia — innej,
ustalonej przez rynek wartosci stanowigcej jego odpowiednik, za ostatni dostepny kurs przyjmuje sie ten kurs albo
wartos¢ z Dnia Wyceny;

2) jezeli Dzien Wyceny jest réwnoczesnie zwyktym dniem dokonywania transakcji na Aktywnym Rynku, przy czym
wolumen obrotéw na danym sktadniku Aktywow jest znaczaco niski albo na danym skfadniku Aktywdw nie zawarto
zadnej transakcji — wedtug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny kursu, ustalonego na
Aktywnym Rynku, okreslonego wedtug stanu z godziny 23.15 czasu polskiego w Dniu Wyceny, skorygowanego w
sposéb umozliwiajgcy uzyskanie wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej, w oparciu o zapisy pkt 4, z
zastrzezeniem, ze gdy wycena Aktywow Funduszu dokonywana jest po ustaleniu w Dniu Wyceny kursu zamkniecia,
a w przypadku braku kursu zamkniecia — innej, ustalonej przez rynek wartosci stanowigcej jego odpowiednik, za
ostatni dostepny kurs przyjmuje sie ten kurs albo warto$¢ z uwzglednieniem istotnych zdarzen majgcych wptyw na
ten kurs albo warto$¢;

3) jezeli Dzien Wyceny nie jest zwyklym dniem dokonywania transakcji na Aktywnym Rynku — wedtug ostatniego
dostepnego w momencie dokonywania wyceny kursu zamkniecia, ustalonego na Aktywnym Rynku, okreslonego
wedtug stanu z godziny 23.15 czasu polskiego w Dniu Wyceny, a w przypadku braku kursu zamkniecia — innej,
ustalonej przez rynek wartosci stanowigcej jego odpowiednik, skorygowanego w sposéb umozliwiajagcy uzyskanie
wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej, w oparciu o zapisy pkt. 4;

4) Korekty, o ktdrych mowa w pkt. 3) i 4) nastepujg za pomocg powszechnie uznanych metod estymacji, w tym w
szczegolnosci (lecz nie wytacznie) w oparciu o:

i. cene po jakiej zawarto ostatnig transakcje,

ii. cene notowang na Aktywnym Rynku, w tym $rednig arytmetyczng z ostatnich, dostepnych w momencie
dokonywania wyceny, wiarygodnych ofert,

iii. cene zaproponowang w wyniku ogtoszenia wezwania,
iv. aktywa netto na jednostke uczestnictwa/certyfikat inwestycyjny ogtoszone przez fundusz,

v. cene nierdznigcego sie istotnie instrumentu, w szczegolnoéci o podobnej konstrukcji prawnej i celu
ekonomicznym,

vi. cene po jakiej nabywano papiery wartosciowe na rynku pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej,
powiekszong o wartos¢ rynkowg prawa poboru niezbednego do ich objecia w dniu wygasniecia tego prawa,
a w przypadku gdy zostaty okreSlone rézne ceny dla nabywcdw — wycenia sie w oparciu o $rednig cene
nabycia, wazong liczbg nabytych papieréow wartosciowych, o ile cena ta zostata podana do publicznej
wiadomosci,

vii. warto$¢ odzwierciedlajgca rozrachunki z drugg strong transakciji.

Powyzsze zasady wyznaczania wartoéci godziwej, odnosi sie w szczegdlnoéci do wyceny akcji, warrantow
subskrypcyjnych, praw do akcji, praw poboru, kwitdw depozytowych, jednostek uczestnictwa, tytutdw uczestnictwa,
instrumentéw rynku pienieznego, obligacji Skarbu Panstwa i innych dtuznych papieréw wartosciowych i instrumentow
pochodnych.

W przypadku gdy sktadnik lokat jest przedmiotem obrotu na wiecej niz jednym Aktywnym Rynku, wartoscig godziwg jest
kurs ustalony na rynku gtéwnym. W celu okreSlenia rynku gtéwnego uwzglednia sie wszystkie racjonalnie dostepne
informacje. Podstawa wyboru rynku gtdwnego jest wolumen obrotu na danym skifadniku lokat w okresie ostatniego
petnego miesigca kalendarzowego jako podstawowe kryterium wyboru rynku gtdwnego a w przypadku gdy nie jest
mozliwy wybdr rynku gtdwnego w oparciu o to kryterium, na podstawie dodatkowych kryteriéw wyboru rynku gtéwnego,
o ktérych mowa w Rozporzadzeniu, ustalonych w uzgodnieniu z Depozytariuszem. Wyboru rynku gtéwnego,
uzasadnionego polityka inwestycyjng Funduszu, dokonuje sie w oparciu o powyzsze kryteria, na koniec kazdego
kolejnego miesigca kalendarzowego, z zastrzezeniem instrumentdéw dopuszczonych do obrotu rynku Treasury Bond Spot
SA, gdzie uznaje sie, ze rynkiem gtéwnym jest ten rynek.

Warto$¢ sktadnikéw lokat nienotowanych na Aktywnym Rynku wyznacza sie w nastepujacy sposdb:

1) dtuznych papieréw wartosciowych i depozytéw — w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowej, przy czym skutek wyceny tych sktadnikéw lokat zalicza sie do przychoddéw
odsetkowych albo kosztéw odsetkowych Funduszu;
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2) akcji, warrantow subskrypcyjnych oraz kwitéw depozytowych - w wartosci godziwej, przy zastosowaniu powszechnie
uznanych metod estymacji, z uwzglednieniem zdarzen majgcych istotny wptyw na te warto$¢ oraz w oparciu o
ocene sytuacji finansowej emitenta;

3) praw poboru - w wartosci teoretycznej praw poboru;

4) praw do akcji - wedtug cen akcji tozsamych w prawach, zgodnie z zasadami okreslonymi dla tych akcji. Gdy nie jest
mozliwe zastosowanie tych zasad, prawa do akcji wycenia sie w oparciu o ostatnig z cen, po jakiej nabywano je na
rynku pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powiekszong o wartos¢ godziwg prawa poboru niezbednego do
ich objecia w dniu wygasniecia tego prawa;

5) dtuznych papieréw wartosciowych z wbudowanym instrumentem pochodnym:

a) w przypadku, gdy wbudowany instrument pochodny jest $ciSle powigzany z wycenianym papierem
diuznym, wartos¢ tego papieru dtuznego wyznaczana jest przy zastosowaniu modelu wyceny
odpowiedniego dla charakterystyki danego papieru dtuznego;

b) w przypadku, gdy wbudowany instrument pochodny nie jest SciSle powigzany z wycenianym papierem
dtuznym, warto$¢ tego papieru stanowi suma wartosci dtuznego papieru wartosciowego (bez
wbudowanego instrumentu pochodnego) wyznaczonej przy uwzglednieniu efektywnej stopy procentowej
oraz wartosci wbudowanego instrumentu pochodnego wyznaczonej w oparciu o zasady wyceny dla
poszczegdlnych instrumentéw pochodnych;

6) jednostek uczestnictwa, certyfikatow inwestycyjnych oraz tytutdow uczestnictwa emitowanych przez fundusze
zagraniczne i instytucje wspdlnego inwestowania majace siedzibe za granica — wedtug ostatnio ogtoszonej wartosci
aktywdw netto na jednostke uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut uczestnictwa, z uwzglednieniem
wszelkich istotnych zmian wartosci godziwej takich jednostek uczestnictwa, certyfikatow inwestycyjnych lub tytutow
uczestnictwa od momentu ogtoszenia powyzszych danych do godziny 23.15 czasu polskiego w Dniu Wyceny;

7) opcji zawartych poza Aktywnym Rynkiem - w wartosci godziwej ustalonej przy zastosowaniu metody Monte Carlo,
modelu Blacka Scholesa lub innych powszechnie uznanych metod estymacji;

8) kontraktow terminowej wymiany ptatnosci walutowych i odsetkowych - w wartosci godziwej przy zastosowaniu
metody zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych polegajacej na kalkulacji wartosci oczekiwanej kazdego
przeptywu oraz jej zdyskontowaniu na Dzien Wyceny przy uzyciu stop procentowych z krzywych rentownosci,
odpowiednich dla danego typu instrumentu i waluty;

9) sktadnikéw lokat innych niz okreslone w pkt. 1-8 — wedtug wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej.

Modele i metody wyceny sktadnikéw lokat Funduszu, o ktérych mowa powyzej podlegajg uzgodnieniu z
Depozytariuszem.

W przypadku przeszacowania skfadnika lokat dotychczas wycenianego w wartosci godziwej, do wysokosci skorygowanej
ceny nabycia — warto$¢ godziwa wynikajaca z ksiag rachunkowych stanowi, na dzien przeszacowania, nowo ustalong
skorygowang cene nabycia.

Naleznosci z tytutu udzielonej pozyczki papieréow wartosciowych, wycenia sie wedtug zasad przyjetych dla tych papieréow
wartosciowych.

Zobowigzania z tytutu otrzymanej pozyczki papierédw wartosSciowych, ustala sie wedtug zasad przyjetych dla tych
papieréw wartosciowych.

Transakcje buy-sell-back /sell-buy-back oraz repo i reverse repo ujmuje sie w dniu zawarcia transakcji odpowiednio
w aktywach jako transakcje z przyrzeczeniem drugiej strony do odkupu lub w zobowigzaniach jako zobowigzania z tytutu
transakcji przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu.

Papiery wartosciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu wycenia sie, poczawszy od dnia zawarcia
umowy kupna, metodg skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;j.

Zobowigzania z tytutu zbycia papieréw warto$ciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenia sie,
poczawszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metodg korekty réznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng sprzedazy, przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Aktywa oraz zobowigzania denominowane w walutach obcych wycenia sie lub ustala w walucie, w ktdrej s notowane na
Aktywnym Rynku, a w przypadku gdy nie sg notowane na aktywnym rynku, w walucie, w ktorej sa denominowane.
Aktywa oraz zobowigzania te wykazuje sie w ztotych polskich po przeliczeniu wedtug ostatniego dostepnego $redniego
kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski. Warto$¢ aktywdw notowanych lub denominowanych w
walutach, dla ktérych Narodowy Bank Polski nie wylicza kursu, nalezy okresli¢ w relacji do dolara amerykanskiego.
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2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci, w tym:
a) zmiany metod ujmowania operacji w ksiegach rachunkowych

W okresie sprawozdawczym nie dokonano zmian metod ujawniania operacji w ksiegach rachunkowych Funduszu.

b) zmiany metod wyceny oraz sposobu sporzadzania sprawozdania finansowego

W okresie sprawozdawczym nie dokonano zmian wyceny oraz sposobu sporzadzania sprawozdania finansowego
Funduszu.

Nota-2 Naleznosci Funduszu

30.06.2018 31.12.2017
(w tys. zt) (w tys. zt)

Z tytutu zbytych lokat 118 031 104 965

Z tytutu instrumentow pochodnych 128 0

Z tytutu zbytych certyfikatéw inwestycyjnych 0 0

Z tytutu dywidendy 0 0

Z tytutu odsetek 0 0

Z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszéw 0 0

Z tytutu udzielonych pozyczek 0 0

Pozostate 0 0

Razem 118 159 104 965

Nota-3 Zobowiazania Funduszu

30.06.2018 31.12.2017
(w tys. zt) (w tys. zt)

Z tytutu nabytych aktywow 115 026 0
Z tytutu transakcji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu 0 0
Z tytutu instrumentdw pochodnych 1838 2 004
Z tytutu wptat na certyfikaty inwestycyjne 0 0
Z tytutu odkupionych certyfikatéw inwestycyjnych 19 581 9151
Z tytutu wyptaty dochodéw funduszu 0 0
Z tytutu wyptaty przychodéw funduszu 0 0
Z tytulu wyemitowanych obligacji 0 0
Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytéw 0 0
Z tytutu dtugoterminowych pozyczek i kredytéw 0 0
Z tytutu rezerw 40 30
Pozostate zobowigzania, w tym 2612 1510
z tytutu wptat na rachunek zabezpieczajacy 407 888
z tytutu wynagrodzenia statego dla Towarzystwa za zarzadzanie funduszami 361 622
z tytutu optaty dystrybucyjnej 1844 0
Razem 139 097 12 695
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Nota-4 Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

30.06.2018

31.12.2017

I Struktura srodkoéw pienieznych na rachunkach

Wartosc na dzien
bilansowy w danej

Wartosc na dzien
bilansowy w
walucie

Wartosc¢ na dzien
bilansowy w danej

Wartosc¢ na dzien
bilansowy w
walucie

bankowych Waluta walucie sprawozdania walucie sprawozdania
(w tys.) finansowego (w tys.) finansowego
(w tys.) (w tys.)
Banki:
Deutsche Bank Polska S.A. PLN 6 069 6 069 13 851 13 851
Deutsche Bank Polska S.A. CzZK 19 786 3330 19 786 3229
Deutsche Bank Polska S.A. EUR 95 412 0 0
Deutsche Bank Polska S.A. HUF 404 688 5371 8 640 116
Deutsche Bank Polska S.A. TRY 147 121 0 O|
Deutsche Bank Polska S.A. usb 184 688 10 35
Deutsche Bank Polska S.A. ILS 0 0 667 670|
Deutsche Bank Polska S.A. MXN 0 0 254 45
Deutsche Bank Polska S.A. ZAR 64 17 0 0
Razem s$rodki pieniezne 16 008 17 946
IL. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom srodkow pienieznych utrzymywanych w celu zaspokojenia zobowigzan *
Deutsche Bank Polska S.A. PLN 16 977 18 296
Wartosc¢ na dzien Wartos¢ na dzien
Wartos¢ na dzien bilansowy w Wartosc¢ na dzien bilansowy w
III. Ekwiwalenty srodkéw pienieznych na Waluta bilansowy w danej walucie bilansowy w danej walucie

rachunkach bankowych walucie sprawozdania walucie sprawozdania
(w tys.) finansowego (w tys.) finansowego
(w tys.) (w tys.)
Ekwiwalenty srodkow pienieznych w podziale na ich rodzaje:
Rachunek zabezpieczajacy PLN 1491 1491 94 94
Rachunek zabezpieczajacy EUR 996 4 345 566 2 362
Rachunek zabezpieczajacy usb 1023 3830 1249 4348
Razem ekwiwalenty srodkéw pienigznych 9 666 6 804
Razem srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 25 674 24 751

* Srednia arytmetyczna ze stanu srodkow pienieznych utrzymywanych w celu zaspokojenia biezacych zobowigzan Funduszu na
rachunkach podstawowych na pierwszy i ostatni dzieri bieZzacego okresu sprawozdawczego.

Nota-5 Ryzyka

Ryzyko stép procentowych dotyczy utraty wartosci aktywdw, wzrostu poziomu zobowigzan lub negatywnej zmiany
wyniku finansowego w konsekwencji wrazliwosci na zmiany stép procentowych.

Ryzyko zmiany wartosci godziwej wynikajace ze stopy procentowej jest skoncentrowane gtéwnie na dtuznych papierach
wartosciowych stato- i zerokuponowych, instrumentach pochodnych na stope procentowa, depozytach bankowych oraz
innych instrumentach stato- i zerokuponowych o charakterze dtuznym.

Ryzyko przeptywow Srodkow pienieznych wynikajace ze stopy procentowej jest skoncentrowane gtéwnie na dtuznych
papierach wartosciowych zmiennokuponowych oraz innych instrumentach zmiennokuponowych o charakterze dtuznym.

Ryzyko kredytowe aktywow izobowigzan Funduszu dotyczy nieoczekiwanego niewykonania zobowigzania lub
pogorszenia sie zdolnosci kredytowej zagrazajacej wykonaniu zobowigzania.
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Koncentracja ryzyka kredytowego zostata zaprezentowana, jako wartos¢ bilansowa skfadnikdow lokat wyemitowanych
przez jeden podmiot, ktdrych udziat w aktywach Funduszu przekroczyt 5%.

Ryzyko walutowe aktywdw i zobowigzan Funduszu dotyczy utraty wartosci aktywdow, wzrostu poziomu zobowigzan lub
negatywnej zmiany wyniku finansowego w rezultacie wrazliwosci na zmiany kurséw walut.

Koncentracja ryzyka walutowego zostata zaprezentowana jako warto$¢ bilansowa kategorii lokat denominowanych w
poszczegdlnych walutach obcych, ktorych udziat w aktywach Funduszu przekroczyt 5%.

30.06.2018 31.12.2017
Wartos¢ wyceny Wartos¢ wyceny
na dzien Procentowy udziat na dzien Procentowy udziat
bilansowy w aktywach bilansowy w aktywach
(w tys. zh) (w tys. zh)

Wskazanie aktywow i zobowigzan obcigzonych ryzykiem wartosci
godziwej wynikajacym ze stopy procentowej
Aktywa
Dtuzne papiery wartosciowe notowane na aktywnym rynku 100 335 26,75 107 395 43,29
Instrumenty pochodne na stope procentowg 1 660 0,43 1748 0,71
Depozyty 4230 1,13 0 0,00
Zobowigzania
Instrumenty pochodne na stope procentowg 466 0,13 1687 0,68
Wskazanie aktywow i zobowigzan obcigzonych ryzykiem
przeptywow srodkow pienieznych wynikajacym ze stopy
procentowej
Dtuzne papiery wartosciowe notowane na aktywnym rynku 9728 2,58 0 0,00
Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzan ryzykiem kredytowym
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 25674 6,84 24 751 9,98
Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 115028 30,65 0 0,00
Papiery dtuzne notowane na aktywnym rynku 110 063 29,33 107 395 43,29
Papiery dtuzne nienotowane na aktywnym rynku 0 0,00 7 308 2,95
Depozyty 4230 1,13 0 0,00
Instrumenty pochodne 2 080 0,56 3616 1,46
Wskazanie istniejacych przypadkow znaczacej koncentracji ryzyka
kredytowego w poszczegélnych kategoriach lokat
Dtuzne papiery wartosciowe, depozyty oraz inne instrumenty o charakterze
dtuznym, w tym wyemitowane przez:
Skarb Panstwa-Argentyna 5531 1,47 21130 8,52
Skarb Panstwa-Grecja 23 197 6,18 0 0,00
Skarb Panstwa-Indonezja 2245 0,60 23 616 9,52
Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzan ryzykiem walutowym
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 18 114 4,83 10 805 4,36
Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku 100 681 26,83 107 395 43,29
w tym papiery dtuzne notowane na aktywnym rynku 100 335 26,75 107 395 43,29
Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 5964 1,59 10 924 4,40
Naleznosci 3093 0,82 0 0,00
Zobowigzania 2 205 0,59 2 004 0,81
Wskazanie istniejacych przypadkow znaczacej koncentracji ryzyka
walutowego w poszczegoélnych kategoriach lokat *
Dtuzne papiery wartosciowe

EUR 61 742 16,46 20 140 8,12

usb 32 644 8,70 65 566 26,44

* W przypadku znaczacej koncentracji ryzyka walutowego w poszczegoinych kategoriach lokat, wykazywane sa pozycje przekraczajace 5%
wartosci aktywow.
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POLROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE PZU FIZ AKORD na dzierh 30 czerwca 2018 r.

Wartosc Waluta podstaw Termin zapadalnosci ( Termin wykonania
Typ zajetej | Rodzaj instrumentu . - . Wartos¢ i terminy przysztych strumieni p y Podstawa przysziych wygasniecia) . Y
. Cel otwarcia pozycji otwartej .. przysziych , . instrumentu
pozycji pochodnego . pienieznych . platnosci w tys. instrumentu
pozycji platnosci pochodnego
pochodnego
. . X Instrument generuje przeptywy pieniezne w dniu 2018-
Dluga | KOnMaktterminowyna | - Ograniczenie ryzyka -90 07-09 oparte na kursie waluty uzgodnionym z usD 1011 2018-07-09 2018-07-09
kurs waluty USD inwestycyjnego
kontrahentem.
. . Instrument generuje przeptywy pieniezne w dniu 2018-
Krotka | KOMUrakt terminowy na | - Sprawne zarzadzanie -50 07-09 oparte na kursie waluty uzgodnionym z EUR 2023 2018-07-09 2018-07-09
kurs waluty EUR portfelem
kontrahentem.
. . . Instrument generuje przeptywy pieniezne w dniu 2018-
Krétka Kontrakt terminowy na Og.ranlczenl(? ryzyka -734 07-09 oparte na kursie waluty uzgodnionym z EUR -9 150 2018-07-09 2018-07-09
kurs waluty EUR inwestycyjnego
kontrahentem.
. . . Instrument generuje przeptywy pieniezne w dniu 2018-
Krotka | KOntraktterminowy na f - Ograniczenie ryzyka 68 07-23 oparte na kursie waluty uzgodnionym z HUF -781 110 2018-07-23 2018-07-23
kurs waluty HUF inwestycyjnego
kontrahentem.
; S Instrument generuje przeptywy pienigzne w dniu 2018-
Krétka L EL ST 07U Og.ranlczenle. 74,5 -200 07-06 oparte na kursie waluty uzgodnionym z usb -8 717 2018-07-06 2018-07-06
kurs waluty USD inwestycyjnego
kontrahentem.
. . . Instrument generuje przeptywy pieniezne w dniu 2018-
Krotka | KOntraktterminowy na f - Ograniczenie ryzyka -261 07-06 oparte na kursie waluty uzgodnionym z EUR -5670 2018-07-06 2018-07-06
kurs waluty EUR inwestycyjnego
kontrahentem.
. . Instrument generuje przeptywy pieniezne w dniu 2018-
Krétka il st 7 Sy e Tes w2 1 6 07-06 oparte na kursie waluty uzgodnionym z ZAR -15 033 2018-07-06 2018-07-06
kurs waluty ZAR portfelem
kontrahentem.
. . . Instrument generuje przeptywy pieniezne w dniu 2018-
Krétka Kontrakt terminowy na | Ograniczenie ryzyka -37 07-06 oparte na kursie waluty uzgodnionym z EUR -1250 2018-07-06 2018-07-06
kurs waluty EUR inwestycyjnego
kontrahentem.
Instrument generuje przeptywy pieniezne z
Krétka Kontrakt terminowy na Og.ranlczemeT ryzyka 1222 czestotliwoscig okreslong w quW|e z kontrahent.em, BRL 14 029 2020-02-01 2020-02-01
stope procentowa inwestycyjnego oparte na stawce z rynku miedzybankowego i
uzgodnionego z kontrahentem oprocentowania.
Instrument generuje przeptywy pieniezne z
Krétka Kontrakt terminowy na Og.ranlczeme:' ryzyka 436 czestotliwoscig okreslong w umc?W|e z kontrahent_em, BRL 5212 2020-02-01 2020-02-01
stope procentowg inwestycyjnego oparte na stawce z rynku miedzybankowego i
uzgodnionego z kontrahentem oprocentowania.
Instrument generuje przeptywy pieniezne z
Krétka Kontrakt terminowy na Sprawne zarzadzanie ) czestotliwoscig okreslong w umc_>W|e z kontrahent_em, BRL 34 564 2020-02-01 2020-02-01
stope procentowa portfelem oparte na stawce z rynku miedzybankowego i
uzgodnionego z kontrahentem oprocentowania.
Instrument generuje przeptywy pieniezne z
Dhuga Kontrakt terminowy na Sprawne zarzadzanie 282 czestotliwoscig okreslong w umc_)Wle z kontrahent_em, BRL 29 754 2020-02-01 2020-02-01
stope procentowa portfelem oparte na stawce z rynku miedzybankowego i
uzgodnionego z kontrahentem oprocentowania.
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Kontrakt terminowy na

Sprawne zarzadzanie

Instrument generuje przeptywy pieniezne z
czestotliwoscig okreslong w umowie z kontrahentem,

Krétka -184 X - MXN 239 000 2018-08-08 2018-08-08
stope procentowa portfelem oparte na stawce z rynku miedzybankowego i
uzgodnionego z kontrahentem oprocentowania.
W kazdym dniu sesyjnym ustalana jest biezaca wartos¢ Zyski i straty sa
Teoretyczny Instrument Sprawne zarzadzanie rozl?cizz?g\t\llje'zitt))iz\:l)ilezctzflgtc;s\?t;;p;:ilsjta;v Isif?i!raty rOZ"\(/\:lzacr; WV\I/( E::\(rjlzlanc]hdmu
Krétka | Diuzny EURO-BTP 10YR | P a -25 OWe] zuace) LysKl EUR yceny en 2018-09-06 2018-09-06
6% portfelem rozliczane sa w ramach systemu uzupetniania systemu uzupetniania
depozytéw zabezpieczajacych, zgodnie z regulacjami izb depozytow
rozliczajacych transakcje na danym rynku aktywnym. zabezpieczajacych.
W kazdym dniu sesyjnym ustalana jest biezaca warto$¢ Zyski i straty sa
depozytu zabezpieczajacego na podstawie ceny rozliczane w kazdym dniu
Krétka Teorfatyczny Instrument | Sprawne zarzadzanie 898 I’OZ|ICZ€I1.IOW€] obowigzujacej w tym dniu. Zys!(l |-straty USD wyceny w rama.ch. 2019-12-16 2019-12-16
Diuzny Euro$ 3Mo TD portfelem rozliczane sa w ramach systemu uzupetniania systemu uzupetniania
depozytow zabezpieczajgcych, zgodnie z regulacjami izb depozytow
rozliczajacych transakcje na danym rynku aktywnym. zabezpieczajacych.
W kazdym dniu sesyjnym ustalana jest biezaca wartos¢ Zyski i straty sa
depozytu zabezpieczajacego na podstawie ceny rozliczane w kazdym dniu
Krétka Kontrakt terminowy na Sprawne zarzadzanie 0 rozllczen.lowe] obowiagzujacej w tym dniu. Zys.kl |.straty EUR wyceny w rama.ch. 2018-09-06 2018-09-06
EURO-BOBL 6% portfelem rozliczane sa w ramach systemu uzupetniania systemu uzupetniania
depozytéw zabezpieczajacych, zgodnie z regulacjami izb depozytow
rozliczajacych transakcje na danym rynku aktywnym. zabezpieczajacych.
W kazdym dniu sesyjnym ustalana jest biezaca wartos¢ Zyski i straty sa
Teoretyczny Instrument Sprawne zarzadzanie rozI(ijcire’?\?g\t/\llje'zitizle::ile;j'ajgggaft;;?rﬁztayljk(i:?rsléaty rOZIl\:\:lzacr; W\AI/( aé:}]’:::hd"'u
Krétka  |Dtuzny EUROBUND 10YR| =P 3 -130 oWe) dzujace] P ays EUR yceny 1 2018-09-06 2018-09-06
6% portfelem rozliczane sa w ramach systemu uzupetniania systemu uzupetniania
depozytow zabezpieczajacych, zgodnie z regulacjami izb depozytow
rozliczajgcych transakcje na danym rynku aktywnym. zabezpieczajacych.
W kazdym dniu sesyjnym ustalana jest biezaca wartos¢ Zyski i straty s
depozytu zabezpieczajgcego na podstawie ceny rozliczane w kazdym dniu
Krétka Teorerczny Instrument | Sprawne zarzadzanie 4 rozllczen.lowe] obowiazujacej w tym dniu. Zys.k| |_straty USD wyceny W rachh. 2018-09-28 2018-09-28
Diuzny US 5YR 6% portfelem rozliczane sa w ramach systemu uzupetniania systemu uzupetniania
depozytéw zabezpieczajgcych, zgodnie z regulacjami izb depozytow
rozliczajacych transakcje na danym rynku aktywnym. zabezpieczajacych.
W kazdym dniu sesyjnym ustalana jest biezaca wartos¢ Zyski i straty s
depozytu zabezpieczajacego na podstawie ceny rozliczane w kazdym dniu
Dhuga Teoretyczny Instrument | Sprawne zarzadzanie 575 rozliczeniowej obowigzujacej w tym dniu. Zyski i straty USD wyceny w ramach 2018-09-19 2018-09-19

Dtuzny US 10YR 6%

portfelem

rozliczane sa w ramach systemu uzupetniania
depozytow zabezpieczajacych, zgodnie z regulacjami izb
rozliczajacych transakcje na danym rynku aktywnym.

systemu uzupetniania
depozytow
zabezpieczajacych.
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Teoretyczny Instrument

Sprawne zarzadzanie

W kazdym dniu sesyjnym ustalana jest biezaca wartos¢
depozytu zabezpieczajacego na podstawie ceny
rozliczeniowej obowigzujacej w tym dniu. Zyski i straty

Zyski i straty sa
rozliczane w kazdym dniu
wyceny w ramach

Dluga Diuzny US 30YR 6% portfelem 113 rozliczane s w ramach systemu uzupetniania usb systemu uzupetniania 2018-09-19 2018-09-19
depozytéw zabezpieczajacych, zgodnie z regulacjami izb depozytow
rozliczajacych transakcje na danym rynku aktywnym. zabezpieczajacych.
. . Opcja daje prawo zbycia instrumentu bazowego do dnia
Opcja Put na Indeks Sprawne zarzadzanie P . . s . L5 5L
Dtuga S&P500 EMINI portfelem 112 2018-12-21; po cenie wykonania uzgodnionej z usb Nie dotyczy 2018-12-21 2018-12-21
kontrahentem.

. . Opcja daje prawo zbycia instrumentu bazowego do dnia

Diuga Opdja Put na Indeks | Sprawne zarzadzanie 234 2019-03-15; po cenie wykonania uzgodnionej z UsD Nie dotyczy 2019-03-15 2019-03-15

S&P500 EMINI

portfelem

kontrahentem.
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na stope procentowg

inwestycyjnego

oparte na stawce z rynku miedzybankowego i
uzgodnionego z kontrahentem oprocentowania.

Termin
Typ zajetej ) Rodzaj Cel otwarcia Wartosc. Wartosé i terminy przyszlych strumieni Waluta podstawy Podstawa zapad’all_-nos_u Ter_mln wykonania
ozvGii instrumentu ozvGii otwartej ienieznvch przysziych przysziych (wygasniecia) instrumentu
pozyq pochodnego pozyq pozycji pieniezny ptatnosci ptatnosci w tys. instrumentu pochodnego
pochodnego
. . Instrument generuje przeptywy pieniezne w dniu
Krotka | <On'akt terminowy | Sprawne zarzadzanie 177 2018-03-28 oparte na kursie waluty uzgodnionym z usD -900 2018-03-28 2018-03-28
na kurs waluty USD portfelem
kontrahentem.
) . . Instrument generuje przeptywy pieniezne w dniu
Diuga | Kontrakt terminowy | Ograniczenie ryzyka 75 2018-01-11 oparte na kursie waluty uzgodnionym z usD 579 2018-01-11 2018-01-11
na kurs waluty USD inwestycyjnego
kontrahentem.
. . . Instrument generuje przeptywy pieniezne w dniu
Krdtka | KOntrakt terminowy | Ograniczenie ryzyka -317 2018-01-11 oparte na kursie waluty uzgodnionym z ZAR -13 891 2018-01-11 2018-01-11
na kurs waluty ZAR inwestycyjnego
kontrahentem.
. . . Instrument generuje przeptywy pieniezne w dniu
Krotka | KOntrakt terminowy  f Ograniczenie ryzyka 12 2018-02-26 oparte na kursie waluty uzgodnionym z HUF -448 924 2018-02-26 2018-02-26
na kurs waluty HUF inwestycyjnego
kontrahentem.
. . . Instrument generuje przeptywy pieniezne w dniu
Krétka L S Sl 2 Ogranlczenlg ryzyka 166 2018-01-16 oparte na kursie waluty uzgodnionym z EUR -3 500 2018-01-16 2018-01-16
na kurs waluty EUR inwestycyjnego
kontrahentem.
. . . Instrument generuje przeptywy pieniezne w dniu
Krotka | KOntrakt terminowy  f Ograniczenie ryzyka 95 2018-01-09 oparte na kursie waluty uzgodnionym z EUR -1858 2018-01-09 2018-01-09
na kurs waluty EUR inwestycyjnego
kontrahentem.
. . . Instrument generuje przeptywy pieniezne w dniu
Krétka el st il Ogranlczenle_ ryzyka 1220 2018-01-05 oparte na kursie waluty uzgodnionym z usb -19 779 2018-01-05 2018-01-05
na kurs waluty USD inwestycyjnego
kontrahentem.
. . . Instrument generuje przeptywy pieniezne w dniu
Krdtka | KOntrakt terminowy | Ograniczenie ryzyka 123 2018-01-05 oparte na kursie waluty uzgodnionym z usD -2 000 2018-01-05 2018-01-05
na kurs waluty USD inwestycyjnego
kontrahentem.
Instrument generuje przeptywy pieniezne z
Kontrakt terminowy |Sprawne zarzadzanie czestotliwoscig okreslong w umowie z kontrahentem,
Dtuga -249 ) ) BRL 13 534 2018-01-02 2018-01-02
na stope procentowg portfelem oparte na stawce z rynku miedzybankowego i
uzgodnionego z kontrahentem oprocentowania.
Instrument generuje przeptywy pienigezne z
Dhuga Kontrakt terminowy |Sprawne zarzadzanie 396 czestotliwoscig okreslong w quW|e z kontrahent.em, BRL 21 834 2018-01-02 2018-01-02
na stope procentowg portfelem oparte na stawce z rynku miedzybankowego i
uzgodnionego z kontrahentem oprocentowania.
Instrument generuje przeptywy pieniezne z
Dhiga Kontrakt terminowy | Ograniczenie ryzyka 376 czestotliwoscig okreSlong w umowie z kontrahentem, BRL 6 284 2019-01-02 2019-01-02
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Kontrakt terminowy

Ograniczenie ryzyka

Instrument generuje przeptywy pieniezne z
czestotliwoscig okre$long w umowie z kontrahentem,

Krétka . X 1203 . . BRL 14 029 2020-01-02 2020-01-02
na stope procentowg inwestycyjnego oparte na stawce z rynku miedzybankowego i
uzgodnionego z kontrahentem oprocentowania.
Instrument generuje przeptywy pieniezne z
Krétka Kontrakt terminowy | Ograniczenie ryzyka 429 czestotliwoscig okreslong w umowie z kontrahentem, BRL 5912 2020-01-02 2020-01-02
na stope procentowg| inwestycyjnego oparte na stawce z rynku miedzybankowego i
uzgodnionego z kontrahentem oprocentowania.
Instrument generuje przeptywy pieniezne z
Kontrakt terminowy |Sprawne zarzadzanie czestotliwoscig okre$long w umowie z kontrahentem,
Dtuga 42 ) ) HUF 9 500 000 2019-11-24 2019-11-24
na stope procentowg portfelem oparte na stawce z rynku miedzybankowego i
uzgodnionego z kontrahentem oprocentowania.
Instrument generuje przeptywy pieniezne z
Krétka Kontrakt terminowy |Sprawne zarzadzanie 74 czestotliwoscig okreslong w quW|e z kontrahent.em, HUF 9 500 000 2022-11-24 2022-11-24
na stope procentowg portfelem oparte na stawce z rynku miedzybankowego i
uzgodnionego z kontrahentem oprocentowania.
Instrument generuje przeptywy pienigzne z
Krétka Kontrakt terminowy |Sprawne zarzadzanie 666 czestotliwoscig okreslong w um9W|e z kontrahent.em, MXN 239 000 2018-08-08 2018-08-08
na stope procentowg portfelem oparte na stawce z rynku miedzybankowego i
uzgodnionego z kontrahentem oprocentowania.
W kazdym dniu sesyjnym ustalana jest biezaca Zyski i straty s
warto$¢ depozytu zabezpieczajgcego na podstawie rozliczane w kazdym
Kontrakt terminowy Sprawne zarzadzanie ceny rozliczeniowej obowigzujgcej w tym dniu. Zyski i dniu wyceny w
Krétka na EURO-BTP 10YR P o rtfele:1 46 straty rozliczane sg w ramach systemu uzupetniania EUR ramach systemu 2018-03-08 2018-03-08
6% P depozytéw zabezpieczajacych, zgodnie z regulacjami uzupetniania
izb rozliczajacych transakcje na danym rynku depozytéw
aktywnym. zabezpieczajacych.
W kazdym dniu sesyjnym ustalana jest biezgca Zyski i straty s
warto$¢ depozytu zabezpieczajgcego na podstawie rozliczane w kazdym
. . ceny rozliczeniowej obowigzujacej w tym dniu. Zyski i dniu wyceny w
Krotka K:;téils(t);egmgﬁv;y Sprawn: rtzler:?:zanle 206 straty rozliczane sa w ramach systemu uzupetniania usD ramach systemu 2018-12-17 2018-12-17
P depozytéw zabezpieczajgcych, zgodnie z regulacjami uzupetniania
izb rozliczajacych transakcje na danym rynku depozytéw
aktywnym. zabezpieczajacych.
W kazdym dniu sesyjnym ustalana jest biezaca Zyski i straty s
warto$¢ depozytu zabezpieczajgcego na podstawie rozliczane w kazdym
. . ceny rozliczeniowej obowigzujacej w tym dniu. Zyski i dniu wyceny w
Krotka (CLELAIL ) SEIER e ekl 52 straty rozliczane sa w ramach systemu uzupetniania usD ramach systemu 2019-12-16 2019-12-16

na Euro$ 3Mo TD

portfelem

depozytéw zabezpieczajacych, zgodnie z regulacjami
izb rozliczajacych transakcje na danym rynku
aktywnym.

uzupetniania
depozytow
zabezpieczajacych.
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Kontrakt terminowy

Sprawne zarzadzanie

W kazdym dniu sesyjnym ustalana jest biezaca
warto$¢ depozytu zabezpieczajgcego na podstawie
ceny rozliczeniowej obowigzujacej w tym dniu. Zyski i

Zyski i straty s
rozliczane w kazdym
dniu wyceny w

Diuga na COFFEE Ibs portfelem 84 straty rqzllczane s'a w r?lmach systemu uzupe’mle'mla' usD ramach sy.ste.mu 2018-03-19 2018-03-19
depozytow zabezpieczajgcych, zgodnie z regulacjami uzupeniania
izb rozliczajacych transakcje na danym rynku depozytoéw
aktywnym. zabezpieczajacych.
W kazdym dniu sesyjnym ustalana jest biezaca Zyski i straty s
warto$¢ depozytu zabezpieczajgcego na podstawie rozliczane w kazdym
Kontrakt terminowy Sprawne zarzadzanie ceny rozliczeniowej obowigzujgcej w tym dniu. Zyski i dniu wyceny w
Krétka na EUROBUND 10YR P o rtfele21 356 straty rozliczane sg w ramach systemu uzupetniania EUR ramach systemu 2018-03-08 2018-03-08
6% P depozytéw zabezpieczajacych, zgodnie z regulacjami uzupefniania
izb rozliczajacych transakcje na danym rynku depozytéw
aktywnym. zabezpieczajacych.
W kazdym dniu sesyjnym ustalana jest biezgca Zyski i straty s
warto$¢ depozytu zabezpieczajgcego na podstawie rozliczane w kazdym
. . ceny rozliczeniowej obowigzujacej w tym dniu. Zyski i dniu wyceny w
Krotka Kontrakt terminowy |Sprawne zarzadzanie 33 straty rozliczane sa w ramach systemu uzupetniania EUR ramach systemu 2018-03-08 2018-03-08
na EURO 30YR 4% portfelem . X : ) . -
depozytow zabezpieczajgcych, zgodnie z regulacjami uzupetniania
izb rozliczajacych transakcje na danym rynku depozytéw
aktywnym. zabezpieczajacych.
W kazdym dniu sesyjnym ustalana jest biezaca Zyski i straty s
warto$¢ depozytu zabezpieczajgcego na podstawie rozliczane w kazdym
. . ceny rozliczeniowej obowigzujgcej w tym dniu. Zyski i dniu wyceny w
Krotka el SR lrelills 177 straty rozliczane sa w ramach systemu uzupetniania usb ramach systemu 2018-03-20 2018-03-20
na US 10YR 6% portfelem A X . . . -
depozytow zabezpieczajacych, zgodnie z regulacjami uzupetniania
izb rozliczajacych transakcje na danym rynku depozytow
aktywnym. zabezpieczajacych.
W kazdym dniu sesyjnym ustalana jest biezaca Zyski i straty s
warto$¢ depozytu zabezpieczajgcego na podstawie rozliczane w kazdym
. . ceny rozliczeniowej obowigzujacej w tym dniu. Zyski i dniu wyceny w
Krétka Kontrakt terminowy |Sprawne zarzadzanie -22 straty rozliczane sg w ramach systemu uzupetniania usbD ramach systemu 2018-03-20 2018-03-20

na US 30YR 6%

portfelem

depozytoéw zabezpieczajacych, zgodnie z regulacjami
izb rozliczajacych transakcje na danym rynku
aktywnym.

uzupeniania
depozytéw
zabezpieczajacych.
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POLROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE PZU FIZ AKORD na dzie 30 czerwca 2018 r.

Nota-7 Transakcje przy zobowigzaniu sie funduszu lub drugiej strony do odkupu

30.06.2018 31.12.2017

(w tys. zt) (w tys. zi)
Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu, w tym: 115028 0
Transakcje, w wyniku ktorych nastepuje przeniesienie na fundusz praw wtasnosci i ryzyk 115028 0

Nota-8 Kredyty i pozyczki

Na dzier bilansowy Fundusz nie posiadat zaciggnietych ani udzielonych kredytdw i pozyczek pienieznych w kwocie przewyzszajgcej, odpowiednio - na dzien ich wykorzystania i udzielenia,
1% wartosci aktywow Funduszu.
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POLROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE PZU FIZ AKORD na dzier 30 czerwca 2018 r.

Nota-9 Waluty i réznice kursowe*

30.06.2018 31.12.2017

I. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJI BILANSU K"I';;irff"' ""(‘:'v"at""‘;c)'e w tys. zt ""(“”v"i:,‘;c)'e w tys. zt

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 25 674 24 751
PLN 7 560 7 560 13 945 13 946
CzZK 0,1683 19 786 3330 19 786 3229
EUR 4,3616 1091 4757 566 2 362
HUF 0,0133 404 688 5371 8 640 116
ILS 1,0255 0 0 667 670
MXN 0,1901 0 0 254 45
TRY 0,8206 147 121 0 0
usb 3,7440 1207 4518 1259 4 383
ZAR 0,2728 64 17 0 0
Naleznosci 118 159 104 965
PLN 115 066 115 066 104 965 104 965
EUR 4,3616 513 2239 0 0
usb 3,7440 194 726 0 0
ZAR 0,2728 469 128 0 0
Transakcje przy zobowiazaniu sie drugiej strony do odkupu 115 028 0
PLN 115 028 115 028 0 0
Skiadniki lokat 116 373 118 319
PLN 9728 9728 0 0
BRL 0,9693 1713 1 660 1553 1632
EUR 4,3616 14 156 61 742 4891 20 401
HUF 0,0133 5124 68 469 626 6316
MXN 0,1901 0 0 16 097 2 846
usb 3,7440 8811 32990 19 292 67 161
ZAR 0,2728 15 528 4236 15 300 4333
ARS 0,1376 0 0 37 944 7 308
PEN 1,1402 5218 5949 8929 8322
Nieruchomosci 0 0
Pozostate aktywa 12 0
PLN 12 12 0 0
Zobowigzania 139 097 12 695
PLN 136 892 136 892 10 691 10 691
BRL 0,9693 291 282 971 1021
EUR 4,3616 290 1265 0 0
MXN 0,1901 968 184 3767 666
usb 3,7440 127 474 0 0
ZAR 0,2728 0 0 1119 317
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POLROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE PZU FIZ AKORD na dzier 30 czerwca 2018 r.

od: 01.01.2018 01.01.2017 01.01.2017

do: 30.06.2018 31.12.2017 30.06.2017

(w tys. zt) (w tys. zt) (w tys. zt)
II. Zrealizowane dodatnie réznice kursowe w przekroju lokat 74 10 450 6 479
Pozostate 74 0 0
Instrumenty pochodne 0 10 450 6 479
Zrealizowane ujemne réznice kursowe w przekroju lokat -8 801 -2710 -920
Dtuzne papiery warto$ciowe -5 802 -2710 -920
Instrumenty pochodne -2 999 0 0
Razem -8727 7 740 5559
III. Niezrealizowane dodatnie réznice kursowe w przekroju lokat 10 441 1020 693
Dtuzne papiery wartosciowe 10 424 0 211
Instrumenty pochodne 15 1020 482
Depozyty 2 0 0
Niezrealizowane ujemne réznice kursowe w przekroju lokat -2 848 -8 880 -5 405
Dtuzne papiery wartoSciowe 0 -8 271 -5 379
Instrumenty pochodne -2 848 -65 -26
Pozostate 0 -544 0
Razem 7 593 -7 860 -4 712

* aktywa wyceniane w walutach innych niz PLN, na dzieni bilansowy zostaly przeliczone na PLN z zastosowaniem kursu sredniego

ogftoszonego przez NBP dnia 29 czerwca 2018 roku

** kurs sredni ogtoszony przez NBP dnia 29 czerwca 2018 roku

Nota-10 Dochody i ich dystrybucija

od: 01.01.2018 01.01.2017 01.01.2017
do: 30.06.2018 31.12,2017 30.06.2017
(w tys. zi) (w tys. zi) (w tys. zt)
Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: -3 122 -584 1471
Dtuzne papiery warto$ciowe -7 740 -324 1020
Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: -4 433 11 722 8122
Dtuzne papiery warto$ciowe 0 -31 0
Razem -7 555 11138 9 593
Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku z wyceny aktywow
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 4 264 -6 027 -4 699
Dtuzne papiery warto$ciowe 4274 -6 027 -4 350
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: -1 169 -92 -678
Dtuzne papiery warto$ciowe 0 0 211
Razem 3095 -6 119 -5 377

Wyptacone dochody Funduszu

C

Statut Funduszu nie przewiduje wypftaty dochodéw przez Fundusz.
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Nota-11 Koszty Funduszu

POLROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE PZU FIZ AKORD na dzier 30 czerwca 2018 r.

od:
do:

01.01.2018
30.06.2018
(w tys. zt)

01.01.2017
31.12.2017

(w tys. zt)

01.01.2017
30.06.2017

(w tys. zt)

I. Koszty pokrywane przez Towarzystwo

Opfaty dla depozytariusza

Opfaty za zezwolenia oraz rejestracyjne

Ustugi w zakresie rachunkowosci

Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszy
Ustugi prawne

Ustugi wydawnicze w tym poligraficzne

Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci
Pozostate

Razem:

Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje

Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywdw funduszu

od:
do:

01.01.2018
30.06.2018
(w tys. zi)

©O O O O 0O O O O O O O

01.01.2017
31.12.2017
(w tys. zi)

O O O O 0O O O O O O O

O O O O O O O O O O O

01.01.2017
30.06.2017
(w tys. zi)

I. Wynagrodzenie Towarzystwa
Czes¢ stata wynagrodzenia

Czes$¢ wynagrodzenia uzalezniona od wynikow funduszu

801102102  pzu.pl
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POLROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE PZU FIZ AKORD na dzier 30 czerwca 2018 r.

INFORMACJA DODATKOWA

1.

Informacje o znaczacych zdarzeniach, dotyczacych
finansowym za biezacy okres sprawozdawczy

lat ubieglych, ujetych w sprawozdaniu

Nie wystgpity znaczace zdarzenia dotyczace lat ubiegtych, ktére wymagatyby ujecia w sprawozdaniu finansowym za
biezacy okres sprawozdawczy.

Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastgpily po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych
w sprawozdaniu finansowym

Po dniu bilansowym nie wystapity znaczace zdarzenia nieuwzglednione w sprawozdaniu finansowym.

Zestawienie oraz objasnienie réznic pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i
porownawczych danych finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami
finansowymi

Z uwagi na zmiane interpretacji dnia wykupienia certyfikatdw inwestycyjnych, w sprawozdaniu sporzadzonym na
dzien bilansowy 31 grudnia 2017 r. zmianie ulegt sposdb prezentacji ujecia w ksiegach Funduszu kapitatu
wyptaconego. We wczesniejszych sprawozdaniach finansowych Funduszu zmniejszenie kapitatu z tytutu
wykupionych certyfikatdw inwestycyjnych prezentowane byto w dniu wyptaty przez KDPW kwoty naleznej
uczestnikom Funduszu z tytutu wykupienia certyfikatdw. Poczawszy od sprawozdania finansowego Funduszu
sporzagdzonego na dzien 31 grudnia 2017 roku kapitat wyptacony prezentowany jest w dacie wykupu okreslonej w
par. 159 Szczegdtowych zasad dziatania Krajowego Depozytu Papierdw Wartosciowych.

W sprawozdaniu sporzadzonym na dzien bilansowy 31 grudnia 2017 r., zmianie ulegt sposdb prezentacji informacji o
procentowym udziale wynagrodzenia dla towarzystwa oraz o procentowej zmianie wartosci aktywow netto na
jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym ujawnianych w ,Zestawieniu zmian w aktywach netto”.

W poprzednich okresach sprawozdawczych, ze wzgledu na poréwnywalno$¢ danych, procentowy udziat
wynagrodzenia dla Towarzystwa obejmowat cze$¢ statg wynagrodzenia. Od okresu sprawozdawczego konczacego
sie 31 grudnia 2017 r, procentowy udziat wynagrodzenia dla Towarzystwa obejmuje wynagrodzenie state i zmienne
za zarzadzanie Funduszem.

W poprzednich okresach sprawozdawczych zmiana procentowa wartosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny
wyrazona byta w stosunku rocznym. Od okresu sprawozdawczego konczacego sie 31 grudnia 2017 r, procentowa
zmiana wartosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny odnoszona jest do okresu sprawozdawczego.

W sprawozdaniu sporzadzonym na dzien bilansowy 30 czerwca 2018 r. zmianie ulegt sposob prezentacji ptatnosci
odsetkowych od transakcji terminowych na stope procentowa. Poprzednio w Rachunku Wynikdw ptatnosci
odsetkowe ujmowane byty odpowiednio w Przychodach odsetkowych oraz Pozostatych kosztach. Obecnie ujmowane
sg W Zrealizowanym zysku (stracie) ze zbycia lokat. W sprawozdaniu finansowym Funduszu dokonane zostato
przeksztatcenie danych poréwnawczych, zgodnie z ponizszymi szczegdtami:

Dane

Nazwa pozycji w Bilansie

Dane zmienione
za okres

opublikowane
za okres

od:

2017-01-01

2017-01-01

do:

2017-12-31

2017-12-31

Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z
lokat netto

-1 682

-2 400

Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany
zysk (strata) ze zbycia lokat

16 253

16 971

Dane zmienione
za okres

Nazwa pozycji w Rachunku
wynikéw

Dane
opublikowane
za okres

Dane zmienione
za okres

opublikowane
za okres

Dane
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POLROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE PZU FIZ AKORD na dzier 30 czerwca 2018 r.

od: 2017-01-01 2017-01-01 2017-01-01 2017-01-01
do: 2017-12-31 2017-12-31 2017-06-30 2017-06-30
I. Przychody z lokat 5313 5313 2220 2 002
Przychody odsetkowe 5313 5313 2220 2 002
II. Koszty funduszu 5962 6 680 2 897 2 897
Pozostate 206 924 101 101
VL. Zrealizowany i 5019 5737 4216 4434
niezrealizowany zysk (strata)
Zrealizowany zysk (strata) ze
zbycia lokat z tytutu réznic 11 138 11 856 9593 9811
kursowych

4. Dokonane korekty bledow podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw wywotlanych tym skutkow

finansowych na sytuacje majatkowa i finansowa, plynnos¢ oraz wynik z operacji i rentownos¢
Funduszu

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie dokonywat korekt bteddw podstawowych majacych wplyw na sytuacje
majatkowa i finansowa, ptynnos¢ oraz wynik z operacji i rentowno$¢ Funduszu. Nie wystgpity przypadki:

¢ informowania uczestnikéw o korektach wyceny aktywdw netto Funduszu na certyfikat inwestycyijny,

e zawieszenia zbywania lub odkupywania certyfikatow inwestycyjnych lub zawieszenia w dokonywaniu
wyceny aktywow netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu,

e nierozliczenia sie transakcji zawieranych przez Fundusz.
Niepewnos¢, co do mozliwosci kontynuowania dziatalnosci

Na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego nie wystepuje niepewno$¢ co do mozliwosci kontynuowania
dziatalno$ci przez Fundusz. Powyzsze sprawozdanie finansowe nie zawiera zwigzanych z tg kwestig korekt.

Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére mogtyby w istotny sposob wptyna¢
na ocene sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku z operacji Funduszu i ich zmian

Nie wystgpity zdarzenia, ktére mogtyby w istotny sposéb wptynac na ocene sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku
z operacji Funduszu i ich zmian.
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Potroczne sprawozdanie z dziatalnosci Funduszu

1. Istotne informacje o stanie majatkowym i
sytuacji finansowej PZU FIZ Akord (dalej zwany:
+Funduszem”).

Zdarzenia istotnie wptywajace na dziatalnos¢, jakie
nastapily w okresie sprawozdawczym, a takze po
jego zakonczeniu, do dnia publikacji sprawozdania
finansowego.

W I pétroczu 2018 r. na sytuacje Funduszu istotny wptyw
mialy wydarzenia i zmiany zachodzace na globalnych
rynkach finansowych.

Okres ten stat pod znakiem pogarszajacej sie koniunktury
gospodarczej w wiekszosci regiondw Swiata. Ostabiaty sie
wskazniki wyprzedzajace oraz realne dane
makroekonomiczne, m.in. w strefie euro oraz Stanach
Zjednoczonych. Powodowato to wzrost awersji do ryzyka
do bardziej ryzykownych klas aktywow. W lutym rozpoczat
sie gwattowny odptyw kapitatu z Rynkéw Wschodzacych,
powodujac spadki cen zaréwno akgji, jak i obligacji w tych
krajach. We Wioszech odbywaty sie wybory, w wyniku
ktorych zrodzita sie nowa koalicja rzgdzaca poddajaca pod
watpliwos¢ trwatos¢ strefy euro. W II kwartale wzrosty w
zwigzku z tym rentownosci w krajach peryferyjnych strefy
euro, a zwifaszcza we Wtoszech.

Dane makroekonomiczne pod koniec pdtrocza zaczely sie
nieco poprawiaé. Jednoczesnie wskazniki inflacji oraz
oczekiwania inflacyjne znajduja sie na niskich poziomach.

Powyzszy obraz pozwalat gtdwnym bankom centralnym
$wiata przeprowadza¢ proces zmnigjszania akomodacji
monetarnej w umiarkowanym tempie.

Przewidywany rozwoj Funduszu.

Fundusz bedzie kontynuowat dziatalno$¢ inwestycyjng
zgodnie z polityka inwestycyjng okreslong w statucie.

Wazniejsze osiggniecia w dziedzinie badan i
rozwoju.

Nie dotyczy.

Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa.

-0,84%. W okresie tym panowaly trudne warunki rynkowe
na wiekszosci rynkdw znajdujgcych sie w  sferze
zainteresowania i mandatu inwestycyjnego Funduszu. W
szczegolnosci trudne warunki wystepowaty na rynkach
dtugu, walut, czy surowcow, a zwiaszcza na Rynkach
Krajow Wschodzacych. Wiasciwa identyfikacja ryzyk
pozwolita Zarzadzajgcym unika¢ momentow eskalacji
zmiennosci na niektérych z tych rynkdw, ktdérych z kolei
unikna¢ nie udato sie wielu inwestorom.

Grupa Krajow Wschodzacych jest obecnie bardzo
niejednorodna. Kluczowa jest wtasciwa analiza sytuacji
fundamentalnej poszczegdlnych krajow oraz odpowiednia
dywersyfikacja. Obecne wyceny wielu aktywow na
niektorych rynkach znajdujg sie aktualnie na duzo
atrakcyjniejszych poziomach. Dotyczy to zwitaszcza obligacii
denominowanych w dolarach amerykanskich, ale takze w
walutach lokalnych, czy tez samych kurséw walut.

Aktywa Funduszu inwestowane byty w pitynne obligacje
skarbowe krajow rozwijajacych oraz przede wszystkim
krajow rozwijajgcych sie, o dobrze rozpoznanym ryzyku,
dajace rownoczesnie atrakcyjng rentowno$¢. Zajmowano
takze pozycje na parach walutowych oraz stosowano
strategie na rynku swap, m.in. Brazylii, Wegier, Meksyku,
czy Polski.

Aktywnie zarzadzano ryzykiem stopy procentowej portfela
Funduszu stosujgc pochodne instrumenty zabezpieczajace.

Przyszta sytuacja finansowa Funduszu uzalezniona jest w
gtéwnej mierze od wahan cen instrumentéw finansowych,
ktére mogq stanowi¢ przedmiot lokat portfela zgodnie z
politykg inwestycyjng okres$long w statucie Funduszu.

Mozliwo$¢ osiggniecia celu inwestycyjnego Funduszu jest
uwarunkowana w duzej mierze wtasciwym zarzadzaniem i
podejmowaniem trafnych decyzji inwestycyjnych, w tym w
szczegdlnosci decyzji alokacyjnych. Proces inwestycyjny
odbywa sie w rezimie Scistego przestrzegania ryzyka
inwestycyjnego w celu ograniczania potencjalnych strat.

Informacja o udziatach wilasnych.

Aktualna sytuacja finansowa i ptynnosciowa funduszu jest
dobra. W portfelu funduszu znajdujg sie wylacznie
instrumenty i $rodki finansowe, ktére mozna spieniezy¢ w
terminie do kilku dni.

Zmiana wartosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny
Funduszu wyniosta w I potroczu

Nie dotyczy.

Informacja o posiadanych oddziatach.

Nie dotyczy.

Stan majatkowy i sytuacja finansowa Funduszu

Na dzienh sporzadzenia sprawozdania finansowego w
portfelu Funduszu znajdowaly sie:
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L. Wartos¢ wedtug
SKLADNIKI LOKAT Wartosc¢ wed_lug wyceny na dzien Proce_ntowy
ceny nabycia bilansowy udziat w
(w tys. zt) (w tys. z8) aktywach ogotem
Akcje 0 0 0,00
Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00
Prawa do akgji 0 0 0,00
Prawa poboru 0 0 0,00
Kwity depozytowe 0 0 0,00
Listy zastawne 0 0 0,00
Dtuzne papiery wartosciowe 107 901 110 063 29,33
Instrumenty pochodne * 356 2 080 0,55
Udziaty w spdtkach z ograniczong odpowiedzialnoscig 0 0 0,00
Jednostki uczestnictwa 0 0 0,00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0,00
Tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego 0 0 0.00
inwestowania majace siedzibe za granica !
Wierzytelnosci 0 0 0,00
Weksle 0 0 0,00
Depozyty 4227 4230 1,13
Inne 0 0 0,00
Razem 112484 116 373 31,01
Ponizej wskazane zostaty najwazniejsze wskazniki finansowe:
01.01.2018-30.06.2018
Wybrane dane finansowe
(w tys. zt) (w tys. EUR)
Przychody z lokat 4 841 1142
Koszty funduszu netto 2 680 632
Przychody z lokat netto 2161 510
Zrealizowane zyski (straty) ze zbycia lokat -7 555 -1782
Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny lokat 3095 730
Wynik z operacji -2 299 -542
30.06.2018
Zobowigzania 139 097 31891
Aktywa 375 246 86 034
Aktywa netto 236 149 54 143
Liczba zarejestrowanych certyfikatéw inwestycyjnych 2093 916
(w szt.)
(zt) (w EUR)
Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 112,78 25,86
Wynik z operacji na certyfikat inwestycyjny -1,10 -0,26
Pozycje bilansu w tys. EUR przeliczone sg wedtug 43616
Sredniego kursu NBP z dnia 30.06.2018 !

RAPORT POYROCZNY PZU FIZ AKORD ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2018 ROKU DO 30 CZERWCA 2018 ROKU
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Pozycje rachunku wynikdw w tys. EUR przeliczone sg
wedtug $redniej arytmetycznej $rednich kurséw NBP z dnia
31.01.2018, 28.02.2018, 30.03.2018, 30.04.2018,

30.05.2018, 30.06.2018.

2. Zasady sporzadzania sprawozdania finansowego.

Sprawozdanie finansowe sporzadza sie w jezyku polskim i
w walucie polskiej.

Informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym wykazuje
sie w tysigcach zlotych, z wyjatkiem wartosci aktywow
netto na certyfikat inwestycyjny. Jezeli charakter i istotnosc¢
danej pozycji wymaga innej dokfadnosci, ten fakt
odnotowywany jest odpowiednio w notach objasniajacych
albo informacji dodatkowej.

Zakres informacji ujawnianych w sprawozdaniu finansowym
oraz terminy ich przekazywania reguluja przepisy:

e ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi (t.j. Dz. U. z 2018 r.,
poz.1355) oraz akty wykonawcze,

e ustawy z dnia 29 wrzeSnia 1994 r.
o rachunkowosci (t.j. Dz. U. z 2018 r. poz. 395 z
pozn. zm.),

e rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24
grudnia 2007 roku w sprawie szczegélnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U.
2007, Nr 249 poz. 1859, z p6zn. zm.),

e rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) nr
231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 .
uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu
do zwolnien, ogdlnych warunkéw dotyczacych
prowadzenia dziatalnosci, depozytariuszy, dzwigni
finansowej, przejrzystosci i nadzoru (Dz.Urz. UE L
83z 22.03.2013),

e rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2015/2365 z dnia 25 listopada 2015 r. w
sprawie przejrzystosci transakcji finansowanych z
uzyciem papieréw warto$ciowych i ponownego
wykorzystania oraz zmiany rozporzadzenia (UE) nr
648/2012 (Dz.Urz. UE L 83 z 22.03.2013),

e  rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 29 marca
2018 r. w sprawie informacji biezacych i
okresowych przekazywanych przez emitentow
papierdow  wartosciowych  oraz  warunkdéw
uznawania za rownowazne informacji
wymaganych  przepisami  prawa  panstwa
niebedgcego panstwem cztonkowskim (Dz. U.
2018 poz. 757).

4,2395

3. Opis istotnych czynnikow ryzyka i zagrozen.

Informacja o instrumentach finansowych.

Przedmiotem inwestycji Funduszu sg udziatowe papiery
wartosciowe, obejmujgce akcje, prawa do akcji, prawa
poboru, warranty subskrypcyjne, kwity depozytowe, dtuzne
papiery wartoSciowe emitowane, gwarantowane lub
poreczane przez rzady panstw lub banki centralne albo
miedzynarodowe instytucje finansowe, ktérych cztonkiem
jest Rzeczpospolita Polska, co najmniej jedno z panstw
cztonkowskich Unii Europejskiej lub panstw nalezacych do
OECD, instrumenty rynku pienieznego, depozyty w bankach
krajowych, bankach zagranicznych lub instytucjach
kredytowych, wierzytelnoéci, z wyjatkiem wierzytelnosci
wobec 0sdb fizycznych, waluty, instrumenty pochodne, w
tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne oraz
towarowe instrumenty pochodne, oraz jednostki
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych oraz
certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych
zamknietych majacych siedzibe na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, a takze tytuly uczestnictwa
emitowane przez fundusze zagraniczne i instytucje
wspdlnego inwestowania majace siedzibe za granica.

Ryzyko zwigzane z polityka inwestycyjna Funduszu
(ryzyko zmiany cen).

Polityka  inwestycyjna  realizowana przez  Fundusz
charakteryzuje sie wysokim stopniem ryzyka. Jest to polityka
absolutnej stopy zwrotu oparta na strategii Global Macro
wykorzystujacej prognozy trendéw makroekonomicznych i
geopolitycznych na $wiecie. Strategia ta wykorzystuje cate
spektrum klas aktywdw bez ograniczen geograficznych,
skupiajac sie na tych najptynniejszych, w celu generowania
zyskdbw bez wzgledu na koniunkture panujgca na
poszczegdinych rynkach finansowych. Strategia Global Macro
zaklada osigganie zyskéw z inwestycji w wyniku zmian w
Swiatowej gospodarce.

Mozliwos¢ osiggniecia celu inwestycyjnego Funduszu jest
uwarunkowana w duzej mierze wiasciwym zarzadzaniem i
podejmowaniem trafnych decyzji inwestycyjnych, w tym w
szczegdlnosci  decyzji alokacyjnych. Fundusz prowadzac
polityke absolutnej stopy zwrotu, dazy do dynamicznego
przemieszczania  aktywdw, w celu  maksymalnego
wykorzystania zmian koniunktury panujacej w rdznych
segmentach rynkéw i na rdéznych rynkach, w tym rynkach
finansowych w ujeciu geograficznym. Cechg
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charakterystyczng polityki inwestycyjnej Funduszu jest zatem
brak sztywnych regut dotyczacych przedmiotdow lokat
Funduszu oraz ich duza zmienno$¢. Inwestorzy powinni
wzig¢ pod uwage bezposredni wptyw decyzji inwestycyjnych
na osiggang stope zwrotu z inwestycji w certyfikaty
inwestycyjne. Ze wzgledu na dopuszczalne kategorie lokat
Funduszu oraz duzg zmienno$C cen instrumentow
finansowych, w ktore sg lokowane Aktywa Funduszu,
warto$¢ aktywdw netto Funduszu moze cechowaé sie duza
zmienno$cia. W przypadku niekorzystnego ksztattowania sie
kursow instrumentéw finansowych, bedacych przedmiotem
lokat Funduszu, Fundusz moze ponieS¢ strate na czesci
aktywéw zainwestowanych w te instrumenty finansowe. W
szczegodlnosci, w przypadku poniesienia przez Fundusz strat,
osiggnieta przez Fundusz stopa zwrotu w skali roku moze
by¢ ujemna.

Fundusz moze nie zrealizowa¢ celu inwestycyjnego
polegajgcego na wzroscie wartosci aktywow Funduszu.
Inwestor musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej
czesci wptaconych Srodkow.

Ryzyko rynkowe.

wplywu niedostatecznej ptynnosci lokat Funduszu na
wartos¢ aktywow netto Funduszu.

Na koniec czerwca 2018 roku dominujacy udziat w lokatach
miaty instrumenty dtuzne rynkdw rozwijajgcych sie.
Ptynnos$¢ posiadanych przez fundusz obligacji jest bardzo
wysoka, gdyz istnieje mozliwos¢ ich zbycia w bardzo
krétkim czasie bez znaczacego wptywu na ceny rynkowe
(na koniec 30 czerwca 2018 r. 100% aktywow mozna byto
uptynnic¢ w terminie do 7 dni).

Ryzyko niewyptacalnosci emitenta lub kontrahenta.

Ryzyko rynkowe wigze sie ze zmianami czynnikow
rynkowych, w tym w szczegdlnosci koniunktury na rynku
papieréw wartosciowych oraz zmiany stop procentowych.
Ceny udziatowych papieréw wartosciowych takich jak
akcje, prawa do akcji, prawa poboru, warranty
subskrypcyjne, kwity depozytowe podlegaja ogdlnym
tendencjom panujgcym w kraju i za granicg. Wartos¢
certyfikatu inwestycyjnego moze ulega¢ znacznym wahaniom
ze wzgledu na wahania cen papierdow wartosciowych.
Uczestnicy Funduszu akceptuja mozliwos¢ obnizenia
wartosci zainwestowanego kapitatu w wyniku znacznych
wahan na rynku akcji. Nagte znaczne wahania na tym
rynku  mogg  skutkowa¢  znacznymi  stratami  dla
Uczestnikow.

Ryzyko utraty ptynnosci.

Ryzyko niewypfacalnosci jest to ryzyko niewywigzania sie
ze zobowigzan wobec Funduszu przez emitentow
instrumentéw finansowych posiadanych przez Fundusz,
kontrahentdw funduszu i inne podmioty posiadajgce
zobowigzania wobec Funduszu. Fundusz ogranicza ryzyko
niewyptacalnosci emitenta, inwestujgc w papiery dtuzne
emitowane lub gwarantowane przez podmioty o duzej
zdolnosci do obstugi zobowigzan.

Ryzyko istotnych zakiocen przeptywow srodkow
pienieznych.

Ryzyko utraty ptynnosci lokat polega na braku mozliwosci
sprzedazy lub zakupu instrumentéw finansowych w krétkim
okresie, w znacznej ilosci i bez istotnego wptywania na
poziom cen rynkowych, co moze bezposrednio negatywnie
wptywaé na warto$¢ aktywéw Funduszu lub tez na
wysoko$¢ kosztow zawarcia transakcji przez Fundusz. Ma
to szczegdinie istotne znaczenie w przypadku zaistnienia
niekorzystnych Zjawisk makroekonomicznych lub
dotyczacych  czynnikdw  okreslajagcych  atrakcyjnosé
inwestycyjng lub percepcje ryzyka w stosunku do danego
emitenta lub otoczenia, w jakim dziata. W zwigzku z
powyzszym nie mozna wykluczy¢ ryzyka niekorzystnego

W okresie sprawozdawczym nie wystepowaty istotne
zaktdcenia przeptywow srodkdw pienieznych pod wzgledem
liczby i wielkosci zarejestrowanych przypadkéw zaktdcen.
Towarzystwo na biezagco ewidencjonuje nieterminowe
rozliczenia przeptywdw z transakcji, ktérych przedmiotem
sg papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego, a
takze nieterminowe wpltywy pozytkébw z papierow
wartosciowych. W przypadku nieterminowych wptat w
zakresie depozytéw zabezpieczajacych, saldo depozytow
jest odpowiednio dostosowywane.

Ponadto Towarzystwo w ramach zarzadzanych funduszy
stosuje ograniczenia ryzyka rozliczeniowego w odniesieniu
do wszystkich transakcji na obligacjach rozliczanych w
formule ,delivery versus payment”. Ryzyko rozliczeniowe
dla danego kontrahenta wyznaczane jest jako potencjalna
strata powstata w wyniku niedostarczenia obligacji i utraty
potencjalnych korzysci w wyniku zmiany warunkéw
rynkowych.

Ryzyko zwigzane z inwestowaniem w instrumenty
pochodne oraz Towarowe Instrumenty Pochodne.

Fundusz moze zawieraC umowy majace za przedmiot
instrumenty pochodne oraz towarowe instrumenty
pochodne, w tym takze niewystandaryzowane instrumenty
pochodne zarébwno w celu ograniczenia ryzyka
inwestycyjnego, jak i w celu zapewnienia sprawnego
zarzadzania portfelem inwestycyjnym.
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Z lokatami w instrumenty pochodne oraz towarowe
instrumenty pochodne zwigzane sg oprocz  ryzyk
wymienionych w tej czesci dokumentu, nastepujace rodzaje

ryzyk:

1) ryzyko stosowania dzwigni finansowej, polegajace na
tym, ze relatywnie niewielka zmiana ceny instrumentu
bazowego wptywa na proporcjonalnie wiekszg zmiane
wartosci depozytu zabezpieczajgcego wniesionego
celem zawarcia transakcji; istnieje w zwigzku z tym
mozliwo$¢  poniesienia  przez  Fundusz  straty
przekraczajgcej wartos¢ depozytu zabezpieczajgcego,

2) ryzyko bazy polegajgce na tym, ze zmiany wartosci
instrumentow pochodnych lub towarowych
instrumentow pochodnych, w ktérych Fundusz zajat
pozycje, nie bedg Scisle odzwierciedlaty zmian wartosci
instrumentéw bazowych,

Ryzyko zmiany statutu.

przypadajacym na koniec pierwszego, drugiego, trzeciego i
czwartego kwartatu kalendarzowego (Dzien Wykupu).
Sprzedaz certyfikatdbw inwestycyjnych w  okresach
pomiedzy Datami Wykupu bedzie mozliwe tylko poprzez ich
zbycie na regulowanym rynku wtérnym. Istnieje ryzyko, ze
zbyt niski poziom obrotdw certyfikatami inwestycyjnymi
uniemozliwi ich zbycie na rynku wtérnym lub, ze ceny po
jakich beda zawierane transakcje na rynku wtérnym beda
znaczgco nizsze od wartosci aktywdéw netto na certyfikat
inwestycyjny.

Ryzyko zwigzane z regulacjami prawnymi
dotyczacymi Funduszu, w szczegolnosci w zakresie
prawa podatkowego.

W okresie istnienia Funduszu mozliwa jest zmiana statutu
Funduszu. Zmiany te mogg wynika¢ w szczegdlnosci z
potrzeby dostosowania statutu do zmieniajgcych sie
przepisbw prawa, praktyki rynkowej oraz wymagan
biznesowych, w tym w szczegdélnosci mogg mie¢ wptyw na
brzmienie statutu w zakresie polityki inwestycyjnej,
kosztow czy zasad  wykupywania  certyfikatow
inwestycyjnych. Zmiany statutu nie wymagaja zgody
Uczestnikow Funduszu i dokonywane sg przez TFI PZU SA,
a w przypadkach wskazanych w ustawie z dnia 27 maja
2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi dokonywane sa
za zgoda Komisji Nadzoru Finansowego.

Ryzyko wyceny aktywow Funduszu.

W zwigzku ze zmiennoscig otoczenia prawnego, w tym
przepisow podatkowych, istnieje ryzyko wystgpienia
niekorzystnych zmian prawnych skutkujacych
pogorszeniem sytuacji Uczestnikow Funduszu. Nie jest
mozliwe oszacowanie przez Fundusz prawdopodobienstwa i
zakresu takich zmian w przysztosci.

Ryzyko stopy procentowej.

Zwigzane przede wszystkim ze zmiang cen instrumentow
dtuznych o statej stopie procentowej przy zmianie rynkowej
stopy procentowej.

Ryzyko operacyjne.

Aktywa Funduszu sa wyceniane, a zobowigzania Funduszu
zwigzane z dokonywaniem transakcji ustalane sg wedtug
wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej. Jednak
oszacowanie  wartosci  sktadnikow  lokat  Funduszu
nienotowanych na aktywnym rynku moze powodowac
koniecznos¢ dokonywania wyboréw pomiedzy réznymi
metodami estymacji, co wptywa na wycene lokat i korncowg
warto$¢ aktywdw netto Funduszu. Istnieje ryzyko, ze
dokonana zgodnie z tymi zatozeniami wycena, zwlaszcza w
przypadku instrumentéw nienotowanych na aktywnym
rynku, moze odbiegac od ich rzeczywistej wartosci mozliwej
do uzyskania przy sprzedazy aktywdw na rynku.

Ryzyko ograniczonej plynnosci certyfikatow
inwestycyjnych.

Ryzyko operacyjne polega na mozliwosci poniesienia przez
Fundusz strat w wyniku nieadekwatnych lub zawodnych
procesow  wewnetrznych, btedéw ludzkich, btedow
systeméw, a takze w wyniku zdarzen zewnetrznych. W
szczegolnosci  btedy ludzkie lub btedy systeméw mogg
spowodowac przeprowadzenie nieautoryzowanych transakgcji
lub uniemozliwi¢ przeprowadzenie transakcji. Zawodny
proces moze przejawiaC sie btednym lub opdznionym
rozliczeniem transakcji, a btad ludzki moze przejawiac sie
przeprowadzeniem nieautoryzowanych transakcji. Istnieje
takze ryzyko w postaci zdarzenn zewnetrznych, takich jak
kleski naturalne czy ataki terrorystyczne. TFI PZU SA stara
sie ogranicza¢ ryzyko operacyjne poprzez stosowanie
odpowiednich systemdw i procedur wewnetrznych.

Cele i metody zarzadzania ryzykiem finansowym.

W  czasie  funkcjonowania  Funduszu  certyfikaty
inwestycyjne bedg wykupywane w kazdym dniu wyceny

Towarzystwo stosuje szereg mechanizméw majacych na celu
zarzadzanie czynnikami ryzyka. Regulacja wewnetrzng
obejmujgca kwestie zarzadzania ryzykiem jest Polityka
zarzadzania ryzkiem oraz sformalizowane procedury
operacyjne.
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Proces zarzadzania ryzkiem obejmuje wszystkie komorki
organizacyjne Towarzystwa i sklada sie z nastepujgcych
etapow:

e identyfikacja;

e  pomiar i ocena;

e monitorowanie i kontrolowanie;
e  raportowanie;

e dziatania zarzadcze.

W ramach struktury organizacyjnej zarzadzanie ryzykiem w
Towarzystwie opiera sie na kilku poziomach, w tym na
poziomie Rady Nadzorczej Towarzystwa, ktdra sprawuje
staty nadzor nad dziatalnoscig Towarzystwa, miedzy innymi
monitoruje skutecznos¢ systemow kontroli wewnetrznej oraz
systemu zarzadzania ryzykiem, Zarzadu, ktéry odpowiada za
opracowanie systemu zarzadzania ryzykiem, jego wdrozenie
oraz wiasciwe funkcjonowanie tego systemu w Towarzystwie
oraz na poziomie komitetdbw inwestycyjnych, ktore
monitorujg dziatania zwigzane z zarzadzaniem ryzykiem w
ramach delegacji uprawnien przyznanych przez Zarzad.

Ponadto z poziomu struktury organizacyjnej zarzadzanie
ryzykiem odbywa sie w trzech liniach obrony:

o biezace zarzadzanie ryzykiem na poziomie komorek
organizacyjnych oraz podejmowanie decyzji w
ramach procesu zarzadzania ryzykiem;

e zarzadzanie ryzykiem poprzez wyspecjalizowane
komorki zajmujace sie identyfikacjg,
monitorowaniem i raportowaniem o ryzyku oraz
kontrolg ograniczen; szczegdlng role w procesie
odgrywajg jednostki: ds. ryzyka, ds. compliance,
ds. bezpieczenstwa, ds. planowania i kontrolingu,
ds. prawnych, ds. kadr oraz ds. bezpieczefstwa
IT;

e audyt wewnetrzny, ktory przeprowadza niezalezne
audyty elementow systemu zarzadzania ryzykiem
oraz czynnosci kontrolnych wbudowanych w
dziatalnos¢ danej jednostki. Funkcja ta realizowana
jest przez jednostke ds. audytu wewnetrznego.

System zarzadzania ryzykiem stosowany w Towarzystwie
uwzglednia zakres i rozmiar prowadzonej przez Towarzystwo
dziatalnosci oraz obejmuje szereg mechanizméw i metod
identyfikacji, pomiaru, oceny, monitoringu i raportowania
ryzyka, w tym m.in. obejmuje system limitdw wewnetrznych.

System zarzadzania ryzkiem podlega co najmniej raz na 12
miesiecy ocenie biegtego rewidenta.

W procesie zarzadzania ryzkiem Fundusz na podstawie
przepisow 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, ogdinych warunkéw dotyczacych
prowadzenia  dziatalnosci,  depozytariuszy,  dzwigni
finansowej, przejrzystosci i nadzoru (Dz. Urz. UE L 83 z
22.03.2013) Towarzystwo wyznacza ekspozycje AFI
stosujac metode zaangazowania oraz metode brutto. Limit
ekspozycji AFI obliczanej metodg zaangazowania wynosi
800% Wartosci Aktywow Netto Funduszu. Dodatkowo do
pomiaru ryzyka Funduszu Towarzystwo wykorzystuje
metode absolutnej wartosci zagrozonej (VaR). Wartos¢
VaR-u nie moze w zadnym momencie przekracza¢ 20%
Wartosci Aktywow Netto Funduszu.

Fundusz moze korzysta¢ z Dzwigni finansowej AFI, jako
techniki zarzadzania Aktywami Funduszu m. in. zawierajac
umowy majgce za przedmiot instrumenty pochodne, w tym
takze niewystandaryzowane instrumenty pochodne, oraz
umowy majgce za przedmiot prawa majatkowe, ktdrych
cena zalezy bezposrednio lub posrednio od oznaczonych co
do gatunku rzeczy, okreSlonych rodzajow energii,
miernikdw i limitdw wielkosci produkcji lub emis;ji
zanieczyszczen, dopuszczone do obrotu na gietdach
towarowych. Ponadto Fundusz moze stosowaC w celu
zwiekszenia ekspozycji transakcje sell-buy-back, repo, a
takze pozyczki i kredyty.

Maksymalny poziom dzwigni finansowej AFI, wyznaczajacy
miedzy innymi maksymalny poziom zaangazowania
Funduszu w instrumenty pochodne, w tym w
niewystandaryzowane instrumenty pochodne, wyznacza sie
jako stosunek maksymalnego poziomu ekspozycji AFI przy
zastosowaniu metody zaangazowania zgodnie z zasadami
okreslonymi w Rozporzadzeniu 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, ogdinych warunkéw dotyczacych
prowadzenia  dziatalno$ci,  depozytariuszy,  dzwigni
finansowej, przejrzystosci i nadzoru) do Wartosci Aktywdw
Netto. Maksymalny poziom dzwigni finansowej AFI przyjety
w dokumentacji wewnetrznej Towarzystwa zostat ustalony
zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Rozwoju i Finanséw z
dnia 20 lipca 2017 r. w sprawie maksymalnego limitu
ekspozycji AFI (Dz. U. z 2017 r., poz. 1443) i wynosit na
koniec okresu 800%.

4. Informacje specyficzne dla Funduszu.

Dane o Funduszu, w tym opis organizacji grupy
kapitatowej Funduszu.

Dziatalno$¢ PZU FIZ Akord (dalej zwany: ,Funduszem”)
regulujg nastepujace przepisy prawne:
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e Ustawa zdnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi (t.j. Dz. U. z 2018 poz.
1355). oraz akty wykonawcze,

e rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr
231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r. uzupetniajgce
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien, ogdinych
warunkéw dotyczacych prowadzenia dziatalnosci,
depozytariuszy, dzwigni finansowej, przejrzystosci
i nadzoru (Dz.Urz. UE L 83 z 22.03.2013),

e Ustawa z dnia 29 wrzeSnia 1994 r.
o rachunkowosci (t.j. Dz. U. z 2018 r. poz. 395 z
pdzn. zm.),

e rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 24
grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U.
2007, Nr 249 poz. 1859, z pdzn. zm.),

e rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 29 marca
2018 r. w sprawie informacji biezacych i
okresowych przekazywanych przez emitentow
papierdow  wartosciowych  oraz  warunkow
uznawania za rownowazne informacji
wymaganych przepisami prawa panstwa
niebedgcego panstwem cztonkowskim (Dz. U.
2018 r., poz. 757),

e rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w
sprawie naduzy¢é na rynku oraz uchylajgce
dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz. Urz. UE L 173 z
12.06.2014, z p6zn. zm.).

Fundusz jest funduszem inwestycyjnym zamknietym w
rozumieniu Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (t.j. Dz. U. z 2018 poz. 1355).

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony.

Organem  Funduszu jest Towarzystwo  Funduszy
Inwestycyjnych PZU Spétka Akcyjna (dalej ,Towarzystwo”
lub , TFI PZU SA") z siedzibg w Warszawie adres: al. Jana
Pawta II 24, 00-133 Warszawa, adres gtéwnej strony
internetowej: www.pzu.pl

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsiebiorcéw
przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod
nr KRS 0000019102.

Zgodnie z art. 4 Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o
funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi

funduszami inwestycyjnymi (t.j. Dz. U. z 2018 poz. 1355)
Fundusz nie jest podmiotem zaleznym od Towarzystwa,
spotki  zarzadzajagcej ani  od osoby posiadajacej
bezposrednio lub posrednio wiekszo$¢ gtosow w radzie
inwestorow, zgromadzeniu inwestoréw lub zgromadzeniu
uczestnikéw.

Komisja Nadzoru Finansowego udzielita zezwolenia na
utworzenie Funduszu decyzjg z dnia 14 kwietnia 2015 r., nr
DFI/11/4034/158/21/U/14/15/16/10/GW.

W dniu 11 czerwca 2015 r. Fundusz zostat wpisany do
rejestru funduszy inwestycyjnych prowadzonego przez Sad
Okregowy w Warszawie, VII Wydziat Cywilny i Rejestrowy
pod numerem RFi 1155.

W okresie sprawozdawczym Fundusz wyemitowat 325 792
certyfikatow inwestycyjnych serii S, ktdre zostaty
zarejestrowane w  depozycie  prowadzonym  przez
KDPW S.A. w dniu 18 czerwca 2018 roku.

W okresie sprawozdawczym Zarzad Towarzystwa przydzielit
ponadto 10 787 certyfikatow inwestycyjnych serii T, ktdre
zostaly zarejestrowane w depozycie prowadzonym przez
KDPW S.A. juz po zakonczeniu okresu sprawozdawczego tj.
w dniu 20 lipca 2018 roku.

Dziatajagc na podstawie statutu Funduszu, Uczestnik moze
ztozy¢ pisemne zadanie wykupu certyfikatow
inwestycyjnych najpdzniej na 21 dni przed Dniem Wykupu,
tj. ostatnim Dniem Wyceny przypadajagcym na koniec
pierwszego, drugiego, trzeciego i czwartego kwartatu
kalendarzowego.

W okresie sprawozdawczym Fundusz wykupit 300 893
certyfikaty inwestycyjne.

Objasnienie réznic pomiedzy wynikami finansowymi
zaprezentowanych w raporcie a wczeshiej
publikowanymi prognozami wynikow na dany rok.

Brak publikacji prognoz

Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych
bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety akcji
wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te
podmioty akcji, ich procentowego udzialu w
kapitale zakladowym, liczby glosow z nich
wynikajacych i ich procentowego udziatu w ogéinej
liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu, w okresie
sprawozdawczym, odrebnie dla kazdej z tych osoéb.

Nie dotyczy


http://www.pzu.pl/
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Zestawienie stanu posiadania akcji emitenta lub
uprawnien do nich przez osoby zarzadzajace i
nadzorujagce emitenta na dzien podpisania
sprawozdania finansowego, wraz ze wskazaniem
zmian w  stanie posiadania, w okresie
sprawozdawczym, odrebnie dla kazdej z tych osdb.

W okresie sprawozdawczym i na dzien podpisania
sprawozdania  finansowego osoby zarzadzajgce i
nadzorujgce  Fundusz nie  posiadaty  certyfikatow
wyemitowanych przez Fundusz.

Informacja dotyczaca postepowan toczacych sie
przed sadem, organem wilasciwym dla
postepowania arbitrazowego lub organem
administracji publicznej.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie byt strong
zadnych postepowan przed sadem, organem wiasciwym
dla postepowania arbitrazowego lub organem administracji
publicznej, ktdrych przedmiotem bytby jego zobowigzania
albo wierzytelnosci.

Informacja o transakcjach zawartych przez Fundusz
lub jednostke od niego zalezng z podmiotami
powigzanymi na innych warunkach niz rynkowe,
wraz 2z ich kwotami oraz informacjami
okreslajacymi charakter tych transakcji.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zawierat transakcji
z podmiotami powigzanymi na innych warunkach niz
rynkowe.

Informacje o udzielonych i otrzymanych w danym
roku obrotowym poreczeniach i gwarancjach, ze
szczegolnym uwzglednieniem poreczen i gwarancji
udzielonych jednostkom powigzanym Funduszu.

Nie dotyczy.

Polityka inwestycyjna

Decyzje inwestycyjne podejmowane sg w oparciu o
strategie Global Macro. Strategia ta wykorzystuje prognozy
trendéw makroekonomicznych i geopolitycznych
zachodzacych na S$wiecie. Strategia wykorzystuje cate
spektrum klas aktywow bez ograniczen geograficznych,
skupiajgc sie na najptynniejszych instrumentach (stopy
procentowe, waluty, indeksy gietdowe) w celu generowania
zyskdbw bez wzgledu na koniunkture panujagcq na
poszczegbinych rynkach finansowych. Strategia Global
Macro stosowana przez Fundusz zaktada osigganie zyskow
z inwestycji w wyniku zmian w $wiatowej gospodarce.
Fundusz prowadzac polityke absolutnej stopy zwrotu dazy do
dynamicznego  przemieszczania  aktywéw w  celu

maksymalnego wykorzystania zmian koniunktury panujgcej
w réznych segmentach rynkéw i na réznych rynkach, w tym
rynkach finansowych w ujeciu geograficznym. Cecha
charakterystyczng polityki inwestycyjnej Funduszu jest zatem
brak sztywnych regut dotyczacych przedmiotow lokat
Funduszu oraz ich duza zmiennosc.

Aktywa Funduszu mogg by¢ lokowane w:

e udziatowe papiery wartosciowe, obejmujgce akcje,
prawa do akcji, prawa poboru, warranty
subskrypcyjne, kwity depozytowe,

o dluzne papiery wartosciowe emitowane,
gwarantowane lub poreczane przez rzady panstw lub
banki centralne albo miedzynarodowe instytucje
finansowe, ktorych cztonkiem jest Rzeczpospolita
Polska, co najmniej jedno z panstw cztonkowskich Unii
Europejskiej lub panstw nalezacych do OECD,

e instrumenty rynku pienieznego,

e wierzytelnosci, z wyjatkiem wierzytelnosci wobec oséb
fizycznych,

e waluty,

e instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane
instrumenty pochodne,

e towarowe instrumenty pochodne,

pod warunkiem, ze sg zbywalne.

Aktywa Funduszu moga byC lokowane w depozyty w
bankach  krajowych, bankach zagranicznych, Ilub
instytucjach kredytowych oraz w jednostki uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych otwartych oraz certyfikaty
inwestycyjne  funduszy  inwestycyjnych  zamknietych
majacych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,
a takze tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze
zagraniczne i instytucje wspdlnego inwestowania majgce
siedzibe za granica.

Opis gtéwnych inwestycji dokonanych w pétroczu
oraz zmian w strukturze portfela.

W pierwszym potroczu 2018 roku Fundusz zgodnie z politykg
inwestycyjng lokowat aktywa na wielu klasach aktywdw,
stosujgc zardwno strategie typu long, jak i short. Proces
inwestycyjny odbywat sie w rezimie Scistego przestrzegania
ryzyka inwestycyjnego w celu ograniczania potencjalnych
strat.

Aktywa Funduszu inwestowane byly w plynne obligacje
skarbowe emitowane przez rzady, w tym przede wszystkim
krajéw rozwijajgcych sie, o dobrze rozpoznanym ryzyku,
dajace réwnoczesnie atrakcyjng rentownos$¢. Dobdr obligacji
odbywat sie gtéwnie w oparciu o analize fundamentalng
danego kraju oraz o prognozy zachowania rynku stdp
procentowych.

RAPORT POYROCZNY PZU FIZ AKORD ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2018 ROKU DO 30 CZERWCA 2018 ROKU
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Jednoczesnie  aktywnie  zarzadzano  ryzykiem  stopy
procentowej portfela Funduszu stosujagc  pochodne
instrumenty zabezpieczajace.

Stosowano takze strategie na zmiane nachylenia krzywych
stop procentowych na rynku swap.

Zajmowano takze pozycje walutowe na parach réznych
walut obcych lub waluty obcej w stosunku do kursu PLN.
Pozycje walutowe funduszu byty zabezpieczane w zaleznosci
od celéw i potrzeb inwestycyjnych.

Realizowane réwniez byly strategie ,long-short” polegajace
na zakupie okreslonego papieru lub portfela papierow
wartosciowych, przy jednoczesnej sprzedazy innego papieru,
czy portfela papierdw wartosciowych Iub kontraktow
terminowych, majace na celu wygenerowanie pozytywnej
stopy zwrotu bez wzgledu na sytuacje na rynku. W
szczegdlnosci dotyczyto to inwestycji w waluty.

Inne informacje, ktére w ocenie Funduszu sg
istotne dla oceny jego sytuacji kadrowej,
majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich
zmian oraz informacje, ktore s3 istotne dla oceny
mozliwosci realizacji zobowigzan Funduszu

Na przysztg sytuacje Funduszu najwiekszy wptyw bedzie
miato ksztattowanie sie sytuacji na rynkach zagranicznych.
Fundusz nie przewiduje istotnych zmian polityki
inwestycyjnej.

5. Oswiadczenie dotyczace tadu korporacyjnego.

Stosowane zasady tadu korporacyjnego.

Nie wystgpily takie zdarzenia. Zobowigzania Funduszu
wynikajg z realizacji biezgcej polityki inwestycyjnej, w tym
zawartych transakcji na instrumentach finansowych.
Fundusz nie korzystat z pozyczek ani kredytéw.

Wskazanie czynnikéw, ktore w ocenie Funduszu
beda mialy wplyw na osiagniete przez niego wyniki
w perspektywie kolejnego kwartatu.

Zgodnie z polityka inwestycyjng, Fundusz bedzie dalej
poszukiwat atrakcyjnych lokat o wysokich oczekiwanych
stopach zwrotu. Fundusz planuje przeprowadzenie
kolejnych emisji certyfikatéw inwestycyjnych, a pozyskany
kapitat przeznaczy na lokaty zgodniez polityka
inwestycyjna.

Na dziatalno$¢ operacyjng Funduszu wptyw moga miec
znaczne zmiany zachodzace na rynkach, na ktdrych
inwestuje Fundusz, majace wptyw na ceny instrumentéw,
w ktére Fundusz inwestuje, lub bezposrednio na sam
Fundusz, wérdd ktorych mozna wymienic:

e zmiany regulacji prawnych, w szczegolnosci zmiany
przepisow  dotyczacych  funkcjonowania  funduszy
inwestycyjnych oraz zmiany regulacji podatkowych,

e znaczne zmiany Swiatowej i krajowej sytuadji
gospodarczej, w tym sytuacji makroekonomicznej oraz
sytuacji na rynkach towarowych i walutowych,

e znaczne zmiany polityki gospodarczej lub monetarnej w
krajach, w ktorych inwestuje Fundusz.

Od 2006 r. w TFI PZU SA obowigzuje ,Kodeks Dobrych
Praktyk Inwestoréw Instytucjonalnych” (dalej: ,Kodeks”)
przygotowany i zatwierdzony przez Izbe Zarzadzajacych
Funduszami i Aktywami. Kodeks stanowi dla TFI PZU SA
istotne wsparcie w definiowaniu zasad, regut moralnych,
etycznych i poziomu nalezytej starannosci w relacjach
pomiedzy Spdétkg a innymi inwestorami instytucjonalnymi,
TFI PZU SA i jego klientami oraz pomiedzy TFI PZU SA i
emitentami instrumentéw finansowych. Przyjecie przez TFI
PZU SA Kodeksu jest takze potwierdzeniem stosowania
dobrych praktyk inwestycyjnych w Spotce. TFI PZU SA,
zgodnie z trescig Kodeksu, udostepnia na swojej stronie
internetowej informacje o stosowaniu lub informacje o
odstgpieniu od stosowania okre$lonych norm. TFI PZU SA
stosuje sie obecnie do wszystkich postanowien Kodeksu
Dobrych Praktyk Inwestoréw Instytucjonalnych.

W dniu 22 grudnia 2014 r. Zarzad TFI PZU SA podijat
uchwate w sprawie stosowania Zasad tadu Korporacyjnego
(dalej: Zasady) dla instytucji nadzorowanych, wydanych
przez Komisje Nadzoru Finansowego, w ktdrej zadeklarowat
gotowo$¢ i wole stosowania Zasad w obiektywnie
najszerszym mozliwym zakresie, z uwzglednieniem zasady
proporcjonalnoéci  wynikajacej ze  skali, charakteru
dziatalnosci oraz specyfiki TFI PZU SA. Zgodnie z trescig
Zasad, TFI PZU SA udostepnito na swojej stronie
internetowej informacje o stosowaniu lub informacje o
odstgpieniu od stosowania okreslonych zasad adresowanych
do Zarzadu oraz Rady Nadzorczej Spotki.

Opis gtownych cech stosowanych w
przedsiebiorstwie emitenta systeméw kontroli
wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem w odniesieniu
do procesu sporzadzania sprawozdan finansowych i
skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

Istniejacy w Spotce system kontroli wewnetrznej jest
adekwatny do biezacych potrzeb TFI PZU SA. System ten
zorganizowany jest zgodnie z zatozeniami ,modelu trzech
linii obrony”, w ramach ktérego wystepuije:

1) kontrola wewnetrzna, realizowana na wszystkich
szczeblach organizacyjnych TFI PZU SA;

2) nadzdr zgodnosci dziatalnoSci z prawem, stuzgcy
zapewnieniu zgodno$ci dziatalnosci TFI PZU SA
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oraz oséb dziatajgcych na jego rzecz z przepisami
prawa regulujgcymi prowadzenie dziatalnosci przez
Towarzystwo oraz procedurami i regulaminami
wewnetrznymi obowigzujgcymi w Spotce;

3) audyt wewnetrzny.

Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych
bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety akcji
wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te
podmioty akcji, ich procentowego udzialu w
kapitale zakladowym, liczby glosow 2z nich
wynikajacych i ich procentowego udziatu w ogodlnej
liczbie glosow na walnym zgromadzeniu.

Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych
przenoszenia prawa wiasnosci papieréw
wartosciowych emitenta.

Zbywanie i odkupywanie certyfikatow inwestycyjnych przez
Uczestnikéw nie podlega zadnym ograniczeniom.

Opis zasad dotyczacych powotlywania i
odwolywania oséb zarzadzajacych oraz ich
uprawnien, w szczegolnosci prawo do podjecia
decyzji o emisji lub wykupie akcji

Nie dotyczy.

Wskazanie posiadaczy wszelkich papierow
wartosciowych, ktore daja specjalne uprawnienia
kontrolne, wraz z opisem tych uprawnien.

Fundusz emituje certyfikaty inwestycyjne, ktore sg
papierami wartosciowymi na okaziciela i reprezentujg
jednakowe prawa majgtkowe Uczestnikow Funduszu
okreslone statutem oraz Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o
funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi (t.j. Dz. U. z 2018 r., poz.
1355).

Zestawienie stanu posiadania akcji emitenta lub
uprawnien do nich przez osoby zarzadzajace i
nadzorujace emitenta na dzien przekazania raportu
kwartalnego, wraz ze wskazaniem zmian w stanie
posiadania, w okresie od przekazania poprzedniego
raportu kwartalnego, odrebnie dla kazdej z osob.

TFI PZU SA jest organem reprezentujgcym Fundusz wobec
podmiotéw trzecich. Sposob reprezentacji TFI PZU SA
zostat okreslony w statucie spoiki i jest publicznie dostepny
we wiasciwym rejestrze sadowym.

Zgodnie ze statutem TFI PZU SA, czlonkdéw Rady
Nadzorczej Towarzystwa powotuje na wspdlng kadencje
Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy.

Zgodnie ze statutem TFI PZU SA, czlonkéw Zarzadu
Towarzystwa powotuje na wspolng kadencje Rada
Nadzorcza. Prokury udziela Zarzad TFI PZU SA.

Kazdy z cztonkéw ww. organéw moze zosta¢ odwotany
przed uptywem kadencji. Mandat cztonka Zarzadu TFI PZU
SA wygasa z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia
zatwierdzajgcego sprawozdanie finansowe za ostatni petny
rok obrotowy petnienia funkcji cztonka Zarzadu. . Prokura
moze zosta¢ odwotana samodzielnie przez kazdego z
cztonkow Zarzadu.

Opis zasad zmiany statutu Funduszu.

W okresie sprawozdawczym i na dzien podpisania
sprawozdania  finansowego, osoby zarzadzajace i
nadzorujgce  Fundusz nie  posiadaty  certyfikatow
inwestycyjnych wyemitowanych przez Fundusz.

Wskazanie wszelkich ograniczen odnosnie do
wykonywania prawa gtosu, takich jak ograniczenie
wykonywania prawa glosu przez posiadaczy
okreslonej czesci lub liczby glosow, ograniczenia
czasowe dotyczace wykonywania prawa gtosu lub
zapisy, zgodnie z ktorymi, przy wspotpracy spotki,
prawa kapitalowe zwigzane =z papierami
wartosciowymi sa oddzielone od posiadania
papierow wartosciowych.

Zasady zmiany statutu Funduszu okreslone sg w art. 24
Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (t.j. Dz. U. z 2018 r., poz. 1355) oraz w
statucie.

Sposob dziatania walnego zgromadzenia i jego
zasadnicze uprawnienia oraz opis praw
akcjonariuszy i sposobu ich wykonywania, w
szczegoOlnosci zasady wynikajace z regulaminu
walnego zgromadzenia, jezeli taki regulamin zostat
uchwalony, o ile informacje w tym zakresie nie
wynikajgq wprost z przepisow prawa.

Nie dotyczy.

W Funduszu jako organ Funduszu dziata zgromadzenie
inwestoréw. Zgodnie ze statutem Funduszu do kompetencji
zgromadzenia inwestoréw nalezy podejmowanie decyzji w
sprawach:

1) podjecia uchwaty o rozwigzaniu Funduszu,

RAPORT POYROCZNY PZU FIZ AKORD ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2018 ROKU DO 30 CZERWCA 2018 ROKU
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2) wyrazenia zgody na zmiane Depozytariusza,

3) wyrazenia zgody na emisje nowych Certyfikatow,

4) emisji obligacji,

5) rozpatrywania i zatwierdzania rocznych sprawozdan
finansowych Funduszu oraz wybdr biegtego rewidenta
uprawnionego do przegladu i badania sprawozdan
finansowych Funduszu.

Sklad osobowy Zarzadu oraz Rady Nadzorczej TFI
PZU SA.

RADA NADZORCZA

W okresie sprawozdawczym oraz na moment sporzgdzenia
niniejszego sprawozdania Rada Nadzorcza pracowata w
skfadzie:

1) Pawel Surdéwka — Przewodniczacy Rady Nadzorczej od
dnia 3 lutego 2016 r. do dnia 31 marca 2018 r.;

2) Tomasz Kulik - Cztonek Rady Nadzorczej od dnia 20
czerwca 2017 r., Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
od dnia 26 czerwca 2017 r., Przewodniczacy Rady
Nadzorczej od dnia 26 czerwca 2018 r.;

3) Stawomir Niemierka — Czlonek Rady Nadzorczej od
dnia 29 lipca 2015 r.; Wiceprzewodniczacy Rady
Nadzorczej do dnia 20 czerwca 2017 r.,
Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej od dnia 19 lipca
2018 r.;

4) Marcin Gomota — Czlonek Rady Nadzorczej od dnia 6
wrzesnia 2016 r.;

5) Agnieszka Zaborowska (d. Adach) — Czlonek Rady
Nadzorczej od dnia 20 pazdziernika 2017 r.

Zgodnie ze Statutem TFI PZU SA liczba cztonkdw Rady
Nadzorczej wynosi od 3 do 5 osdb. Czlonkowie Rady

Zarzad TFI PZU SA:

Marcin Adamczyk

Cezary Iwanski

Marcin Wlazto

Warszawa, dnia 28 sierpnia 2018 r.

Prezes Zarzadu

Wiceprezes Zarzadu

Wiceprezes Zarzadu

Nadzorczej powotywani sg na okres wspdinej kadencji,
ktéra obejmuje dwa kolejne lata obrotowe.

Obecna VII kadencja Rady Nadzorczej rozpoczeta sie w
dniu 20 kwietnia 2017 r. i uptywa z dniem odbycia Walnego
Zgromadzenia zatwierdzajgcego sprawozdanie finansowe
za drugi petny rok obrotowy tj. w 2020 .

ZARZAD

W okresie sprawozdawczym oraz na moment sporzadzenia
niniejszego sprawozdania w skiad Zarzadu TFI PZU SA
wchodzili:

1) Marcin Adamczyk — Prezes Zarzadu od 1 kwietnia 2017
r.;

2) Marcin Wlazto — od 1 czerwca 2016 r. Wiceprezes
Zarzadu, od 20 pazdziernika 2016 r. do dnia 31 marca
2017 r. p.o. Prezesa Zarzadu ;

3) Cezary Iwanski — Wiceprezes Zarzadu od dnia 15
lutego 2017 r.;

Zgodnie ze Statutem TFI PZU SA, Zarzad skiada sie z
dwdch do pieciu cztonkdw, w tym Prezesa i Wiceprezesa
lub Prezesa i Wiceprezesow. Czlonkowie Zarzadu
powotywani sg na okres wspdlnej kadencji, ktdra
rozpoczyna sie od dnia powofania Zarzadu na dang
kadencje i obejmuje dwa kolejne lata obrotowe.

Obecna VII kadencja Zarzadu rozpoczeta sie w dniu 30
czerwca 2016 r. i uplywa z dniem odbycia Walnego
Zgromadzenia zatwierdzajgcego sprawozdanie finansowe
za drugi petny rok obrotowy tj. w 2019 r.

(podpis)

(podpis)
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Informacje dla dotyczace funduszu PZU FIZ AKORD, o ktorych mowa w art. 222 b Ustawy o
funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (,Ustawa”)

Towarzystwo na podstawie art. 222 b Ustawy udostepnia okresowo informacje o:

1) udziale procentowym Aktywow, ktore sa przedmiotem specjainych ustaleri w zwigzku z ich niepfynnoscig,
2)  zmianach regulacji wewnetrznych dotyczacych zarzadzania ptynnoscia,
3)  aktualnym profilu ryzyka oraz systemach zarzgdzania ryzykiem stosowanych przez Towarzystwo.

Towarzystwo na podstawie art. 222 b Ustawy udostepnia regularnie informacje o:

1) zmianach maksymalnego poziomu dZwigni finansowej Funduszu, ktory moze byc stosowany w imieniu
Funduszu oraz prawie do ponownego wykorzystania zabezpieczeri lub gwarancji udzielonej na podstawie
porozumienia dotyczacego dzwigni finansowej AFI,

2) 13cznej wysokosci stosowanej dzwigni finansowej AFL.

I. Informacje ujawniane okresowo:

1. Informacja o udziale procentowym Aktywow, ktdre sg przedmiotem specjalnych ustalen w zwigzku z ich
nieptynnoscia

W portfelu inwestycyjnym Funduszu nie wystepuja aktywa, ktore sg przedmiotem specjalnych ustalen w zwigzku
z ich nieptynnoscia.

2. Informacja o zmianach regulacji wewnetrznych dotyczacych zarzadzania ptynnoscig

Biezgca ptynno$¢ Funduszu jest monitorowana i utrzymywana zaleznie od obranej w danym momencie strategii
inwestycyjnej oraz przewidywanych potrzeb ptynnoSciowych Funduszu, w tym zaspokojenia zadan wykupu
Certyfikatow.

Zarzadzanie ptynnoscig ma na celu:

1) wykonywanie zobowigzan Funduszu wynikajgcych z zawartych transakgcji,
2) zapewnienie Uczestnikom mozliwosci realizacji zgdan wykupu Certyfikatdw w terminach i na zasadach
okreslonych w Statucie.

Elementem systemu zarzadzania ptynnoscig sg limity ptynnosci. W stosownych przypadkach Towarzystwo,
uwzgledniajac charakter, skale i ztozono$¢ struktury lokat Funduszu wdraza i utrzymuje odpowiednie limity
ptynnosci. Towarzystwo monitoruje zgodno$¢ portfela inwestycyjnego Funduszu z tymi limitami i w przypadku
przekroczenia lub prawdopodobienstwa przekroczenia limitow okreSla wymagane dziatania. Okre$lajac
odpowiednie dziatania, Towarzystwo bierze pod uwage adekwatnos$¢ polityk i procedur zarzadzania ptynnoscia,
stosownos¢ profilu ptynnosci aktywdw oraz skutek nietypowych pozioméw zadan wykupu Certyfikatow.

3. Informacja o aktualnym profilu ryzyka oraz systemach zarzadzania ryzykiem stosowanych przez
Towarzystwo




Na koniec okresu sprawozdawczego wskaznik zmiennosci stdp zwrotu Funduszu wynidst 3. Wskaznik oparty jest
na 7-stopniowej skali wartosci odchylenia standardowego wyceny:

e 1 - o0znacza zmienno$¢ w zakresie 0%-0,5%;
e 2 —o0znacza zmiennoS¢ w zakresie 0,5%-2%;
e 3 - o0znacza zmiennoS¢ w zakresie 2%-5%;

e 4 - oznacza zmienno$¢ w zakresie 5%-10%;
e 5-—o0znacza zmienno$¢ w zakresie 10%-15%;
e 6 —o0znacza zmienno$¢ w zakresie 15%-25%;
e 7 —o0znacza zmiennos¢ powyzej 25%.

Fundusz stosowat dzwignie finansowg na znaczng skale, co oznacza, ze ekspozycja AFI obliczona zgodnie z
metody zaangazowania przekraczata w okresie sprawozdawczym trzykrotnie wartos¢ jego aktywow netto.

Towarzystwo stosuje szereg mechanizméw majacych na celu zarzadzanie czynnikami ryzyka. Regulacja
wewnetrzng obejmujaca kwestie zarzadzania ryzykiem jest Polityka zarzadzania ryzkiem oraz sformalizowane
procedury operacyjne.

Proces zarzadzania ryzkiem obejmuje wszystkie komérki organizacyjne Towarzystwa i skfada sie z nastepujacych
etapow:

a) identyfikacja;

b) pomiar i ocena;

c) monitorowanie i kontrolowanie;
d) raportowanie;

e) dziatania zarzadcze.

W ramach struktury organizacyjnej zarzadzanie ryzykiem w Towarzystwie opiera sie na kilku poziomach, w tym
na poziomie Rady Nadzorczej Towarzystwa, ktora sprawuje staty nadzér nad dziatalnoscig Towarzystwa, miedzy
innymi monitoruje skutecznos¢ systemow kontroli wewnetrznej oraz systemu zarzadzania ryzykiem, Zarzadu,
ktéry odpowiada za opracowanie systemu zarzadzania ryzykiem, jego wdrozenie oraz witasciwe funkcjonowanie
tego systemu w Towarzystwie oraz na poziomie komitetéw inwestycyjnych, ktdére monitorujg dziatania zwigzane z
zarzadzaniem ryzykiem w ramach delegacji uprawnien przyznanych przez Zarzad.

Ponadto z poziomu struktury organizacyjnej zarzadzanie ryzykiem odbywa sie w trzech liniach obrony:

a) Dbiezace zarzadzanie ryzykiem na poziomie komorek organizacyjnych oraz podejmowanie decyzji w ramach
procesu zarzadzania ryzykiem;

b) zarzadzanie ryzykiem poprzez wyspecjalizowane komorki zajmujgce sie identyfikacjg, monitorowaniem i
raportowaniem o ryzyku oraz kontrolg ograniczen; szczegding role w procesie odgrywajg jednostki: ds.
ryzyka, ds. compliance, ds. bezpieczenstwa, ds. planowania i kontrolingu, ds. prawnych, ds. kadr oraz ds.
bezpieczenstwa IT;

c) audyt wewnetrzny, ktéry przeprowadza niezalezne audyty elementéw systemu zarzadzania ryzykiem oraz
czynnosci kontrolnych wbudowanych w dziatalno$¢ danej jednostki. Funkcja ta realizowana jest przez
jednostke ds. audytu wewnetrznego.

System zarzadzania ryzykiem stosowany w Towarzystwie uwzglednia zakres i rozmiar prowadzonej przez
Towarzystwo dziatalnosci oraz obejmuje szereg mechanizméw i metod identyfikacji, pomiaru, oceny, monitoringu
i raportowania ryzyka, w tym m.in. obejmuje system limitdw wewnetrznych.

System zarzadzania ryzkiem podlega co najmniej raz na 12 miesiecy ocenie biegtego rewidenta.



II. Informacje ujawniane regularnie:

1. Informacja o zmianach maksymalnego poziomu dzwigni finansowej Funduszu, ktéry moze by¢ stosowany
w_imieniu Funduszu oraz prawie do ponownego wykorzystania zabezpieczen lub gwarancji udzielonej na
podstawie porozumienia dotyczacego dzwigni finansowej AFI

Fundusz moze korzysta¢ z dzwigni finansowej AFI, jako techniki zarzadzania Aktywami Funduszu m. in.
zawierajgc umowy majgce za przedmiot instrumenty pochodne, w tym takze niewystandaryzowane instrumenty
pochodne, oraz umowy majgce za przedmiot prawa majatkowe, ktorych cena zalezy bezposrednio lub posrednio
od oznaczonych co do gatunku rzeczy, okreslonych rodzajow energii, miernikow i limitdw wielkosci produkcji lub
emisji zanieczyszczen, dopuszczone do obrotu na gietdach towarowych. Ponadto Fundusz moze stosowaé w celu
zwiekszenia ekspozycji transakcje, sell-buy-back, repo a takze pozyczki i kredyty.

Maksymalny poziom dzwigni finansowej AFI przyjety w dokumentacji wewnetrznej Towarzystwa na koniec okresu
sprawozdawczego wynosit 800% przy zastosowaniu metody zaangazowania i jest zgodny z rozporzadzeniem
Ministra Rozwoju i Finansow z dnia 20 lipca 2017 r. w sprawie maksymalnego limitu ekspozycji AFI (Dz. U. z 2017
r., poz. 1443). W okresie sprawozdawczym maksymalny poziom dzwigni finansowej AFI nie ulegt zmianie.

Przy zawieraniu transakcji zwiekszajacych ekspozycje oraz innych gdzie przedmiotem zabezpieczenia s papiery
wartoéciowe (buy-sell-back, reverse repo), umowy zawarte z kontrahentami przewidujg standardowe
postanowienia w zakresie mozliwosci ponownego wykorzystania takiego zabezpieczenia.

2. Informacja o facznej wysokosci stosowanej dzwigni finansowej AFI

Towarzystwo dokonuje codziennego pomiaru ryzyka funduszu poprzez obliczanie ekspozycji AFI metodg
zaangazowania, ktora na koniec II kwartatu 2018 r. dla funduszu wyniosta 223% Wartosci Aktywéw Netto oraz
metodg brutto, ktdra na koniec okresu sprawozdawczego wyniosta 285% Wartosci Aktywow Netto.



