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Poétroczne sprawozdanie pfu
funduszu PZU Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Akord

OSWIADCZENIE ZARZADU

Zarzad Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych PZU S.A. zgodnie z Ustawg z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U.
z 2016 r., poz. 1047 z p6zn. zm.) oraz Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegdlnych
zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U.z 2007 r. Nr 249, poz. 1859 z pdzn. zm.) przedstawia podtroczne
sprawozdanie finansowe funduszu PZU Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Akord obejmujace:

L. Wprowadzenie.

II. Zestawienie lokat wedtug stanu na 30 czerwca 2017 r., o fgcznej wartosci 153 529 tys. zt z tabelami uzupetniajgcymi
oraz dodatkowymi.

I1I. Bilans sporzadzony na dzien 30 czerwca 2017 r., wykazujacy aktywa netto w wysokosci 142 770 tys. zt.

1v. Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2017 r., wykazujacy wynik z operacji w kwocie
3 539 tys. zt.

V. Zestawienie zmian w aktywach netto.

VI. Rachunek przeptywdw pienieznych za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2017 r., wykazujacy zwiekszenie stanu

$rodkéw pienieznych w kwocie 7 056 tys. zi.
VII.  Noty objasniajace.
VIII. Informacje dodatkowa.
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Szanowni Panstwo,

przedstawiamy Panstwu, sporzadzone zgodnie z obowigzujgcymi przepisami, sprawozdanie finansowe PZU
Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Akord (dalej: ,PZU FIZ Akord” lub ,Fundusz”), zarzadzanego przez
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU SA (TFI PZU SA) w okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2017 r.

W okresie objetym sprawozdaniem stopa zwrotu na certyfikacie inwestycyjnym PZU FIZ Akord wyniosta 5,02%
w skali roku. Na koniec okresu sprawozdawczego wartos¢ certyfikatu inwestycyjnego wyniosta 112,70 zt a wartosc¢
aktywow netto 142 770 tys. zt.

Pierwsze potrocze 2017 r. na rynkach akcji mozna uznac za udany — indeksy gietdowe, zaréwno w USA (gdzie bity
rekordy), poprzez europejskie rynki rozwiniete, az po warszawska gietde, systematycznie kontynuowaly ruch
w gore. W duzej mierze dziato sie tak za sprawg dobrych danych makroekonomicznych ptynacych z gospodarki
Swiatowej oraz gospodarek poszczegdinych panstw. Sktonito to nawet ekonomistdw do rewizji swoich
wczesniejszych przewidywan i podwyzszenia prognoz wzrostu PKB. W przypadku Polski z 3,6% do 4% w 2017 r.
Powinno to, wraz z rosngcym sentymentem do emerging markets, wspiera¢ polski rynek akcji — indeks WIG
znajduje sie na drodze do rekordu wszech czaséw.

Cieniem na pozytywnych sygnatach naptywajgcych z gospodarek potozyly sie wydarzenia polityczne i zwigzany z
tym wzrost ryzyka. W centrum wydarzen znalazlty sie wybory prezydenckie we Francji i pojedynek pomiedzy Marine
Le Pen, przewodniczacg nacjonalistycznego Fronu Narodowego, a prawicowym socjalliberatem Emannuelem
Macronem. Zwyciestwo Macrona uspokoito rynki, ale wtedy na pierwszy plan wysunat sie prezydent Donald Trump,
wobec ktdrego nie milkng oskarzenia o jego kontakty z Rosjg. Doprowadzito to nawet do szerokiej dyskusiji
o mozliwosci uruchomienia procedury impeachmentu. I chociaz nie wydaje sie to realne, to sam fakt wystarczyt,
aby wzmogty sie obawy o opdznienie, a nawet wrecz niemoznos$¢, wprowadzenia w zycie jego obietnic wyborczych.
Chodzi przede wszystkim o refome systemu podatkowego oraz zwiekszenie wydatkow infrastrukturalnych.
W uspokojeniu nastrojow nie pomagaty réwniez wydarzenia na Wyspach Brytyjskich — stabnaca pozycja premier
Theresy May i rosngca niepewnos¢ o ostateczny ksztatt brexitu. Nie pozostato to bez echa na rynki akcji, gdzie w
potowie czerwca inwestorzy postanowili zrealizowaé czes¢ zyskdéw powodujgc tym samym spadki indeksow.

W przypadku rynku dtugu oczy inwestoréw skierowane byty przede wszystkim na dzialania FED-u, ktéry dwukrotnie
zdecydowat sie na podwyzki stop procentowych (marzec i czerwiec). Ostatnia podwyzka byta dopiero czwartg, od
grudnia 2015 r., i nastgpita po siedmioletnim okresie najnizszych stop procentowych w Stanach Zjednoczonych.
W efekcie — po poczatkowym wzroscie — nastgpit powolny spadek rentowno$ci amerykanskich obligacji. Podobnie
jak w przypadku rynku akgcji, duzy wptyw na ten fakt miat zanik wiary w szybkie dziatania prezydenta Trumpa i
jego administracji co do uruchomienia pakietu stymulacyjnego — luzowania polityki fiskalnej i szybkich zmian
gospodarczych. Wiele wskazuje na to, ze dojdzie do tego najwczesniej w 2018 r.

Kondycja rynku funduszy inwestycyjnych i ich wyniki w II pot. 2017 roku zaleze¢ bedg przede wszystkim od:

e sytuacji politycznej — przed nami wybory w Niemczech — ewentualna wygrana Merkel powinna korzystnie
wptynac¢ na rynki. Co jaki$ czas powracajg jednak obawy o przedterminowe wybory we Wtoszech,

e dziatan bankéw centralnych — FED, ECB, BoE zasygnalizowaly che¢ wyjScia z programéw luzowania
ilosciowego QE. ECB skiania sie do stopniowego wygaszania tego programu. Bank Anglii coraz gtosniej
wspomina o podwyzce stop procentowych,

e  koniunktury panujgcej na globalnym rynku kapitatowym,
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e czynnikdw o charakterze lokalnym — przysztosci OFE czy wysokosci inflacji (majgcej m.in. wplyw na
atrakcyjnos¢ depozytdw bankowych i rentownos¢ skarbowych papieréw wartosciowych).

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

Dziekujemy za zaufanie, jakim obdarzyli Paristwo TFI PZU SA, dokonujgc 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 Infolinii 801 102 102 Ilub
801 102 104. Informacje mozna réwniez wysyta¢ na adres e-mail: tfi.sprzedaz@pzu.pl.

Z wyrazami szacunku,

Zarzad TFI PZU SA:

......... 1
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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 poétroczu 2017 r. na sytuacje Funduszu istotny wptyw
mialy wydarzenia i zmiany zachodzace na globalnych
rynkach finansowych.

Okres ten stat pod znakiem poprawiajacej sie koniunktury
gospodarczej w wiekszosci regiondw Swiata. W sposob
zsynchronizowany poprawiaty sie wskazniki wyprzedzajace
oraz realne dane makroekonomiczne. Jednoczesnie wzrost
oczekiwan inflacyjnych, z ktérym mieliSmy do czynienia w 1
kwartale byt przejsciowy. W kwartale II malaty ceny ropy, a
wskazniki inflacji zaczety spada¢. Po wynikach wyboréow w
Holandii oraz we Francji zmalato tez istotnie ryzyko
polityczne dla strefy euro. Powyzszy obraz pozwalat
gtéwnym bankom centralnym $wiata przeprowadzac proces
zmniejszania  akomodacji  monetarnej w  bardzo
umiarkowanym tempie, co sprzyjato cenom wiekszosci
aktywow na rynkach finansowych. W szczegdlnosci
nastepowat duzy naptyw kapitatu na Rynki Wschodzgce.

Przewidywany rozwdj Funduszu.

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

Wazniejsze osiggniecia w dziedzinie badan i
rozwoju.

nie jest jednorodna. Kluczowa byla wiasciwa analiza
sytuacji fundamentalnej poszczegolnych krajow oraz
odpowiednia dywersyfikacja. Witasciwa identyfikacja ryzyk
pozwolita unika¢é momentéw eskalacji zmiennosci na
niektérych z tych rynkéw, ktérych unikngé nie udato sie
wielu inwestorom. Takie trudne dla rynku momenty byty
choc¢by w Turcji w styczniu, w RPA w marcu oraz Brazylii w
maju.

Odpowiednie pozycje walutowe na kursie brytyjskiego
funta, indyjskiej rupii, rosyjskiego rubla oraz tureckiej liry
takze kontrybuowaty mocno pozytywnie.

Stosowano takze strategie na zmiane nachylenia krzywych
stop procentowych, m.in. w Brazylii, Meksyku, na
Wegrzech.

Aktywa Funduszu inwestowane byty w pitynne obligacje
skarbowe krajow rozwijajacych oraz przede wszystkim
krajow rozwijajgcych sie, o dobrze rozpoznanym ryzyku,
dajace rownoczesnie atrakcyjng rentownosc.

Aktywnie zarzadzano ryzykiem stopy procentowej portfela
Funduszu stosujac pochodne instrumenty zabezpieczajgce.

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

Nabycie udziatéw wtasnych.

Nie dotyczy.

Posiadane przez Fundusz oddziaty.

Nie dotyczy.

Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa.

Stopa zwrotu Funduszu wyniosta w I pdtroczu
2,49 %. W srodowisku wyjatkowo niskich obecnie stop
procentowych i rentownosci uzyskane wyniki nalezy oceni¢
jako bardzo dobre.

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

Do tego pozytywnego wyniku przyczynita sie trafna
diagnoza, ze pomimo obaw rynkowych z poczatku roku o
polityke monetarng FED oraz polityke handlowg Donalda
Trumpa, nalezy inwestowac na rynkach Emerging Markets.
Dotyczyto to w szczegdlnosci obligacji w walutach lokalnych
oraz inwestycji w waluty tych krajéw. Grupa tych krajow

Nie dotyczy.

Informacja o instrumentach finansowych w zakresie
ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych
zaklocen przeptywow srodkow pienieznych oraz
utraty pltynnosci finansowej, na jakie narazona jest
jednostka oraz przyjetych przez jednostke celach i
metodach zarzadzania ryzykiem finansowym,
tacznie z metodami zabezpieczenia istotnych
rodzajow planowanych transakcji, dla ktorych
stosowana jest rachunkowos¢ zabezpieczen.

Zgodnie ze statutem Funduszu oraz realizowang strategig
lokacyjng mozliwe jest dokonywanie lokat Funduszu miedzy
innymi w obligacje skarbowe, instrumenty udziatowe,
instrumenty pochodne na dopuszczone klasy aktywdw oraz
waluty. Na koniec czerwca 2017 roku dominujgcy udziat w
lokatach miaty instrumenty dtuzne rynkéw rozwijajgcych
sie. Plynno$¢ 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 2017 r. 75% aktywow mozna byto

RAPORT POYROCZNY PZU FIZ AKORD ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2017 ROKU DO 30 CZERWCA 2017 ROKU
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uptynni¢ w terminie do 7 dni). Ryzyko zmiany cen jest
wysokie, gdyz w zaleznosci od biezgcego sktadu portfela
lokat zmiennoS¢ cen posiadanych aktywéw moze byc¢
wysoka.

W procesie zarzadzania ryzkiem Fundusz na podstawie
przepisdbw Rozporzadzenia Ministra Rozwoju i Finanséw z
dnia 9 grudnia 2016 r. w sprawie uzupetnienia obowigzkow
informacyjnych zarzadzajacych alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (Dz. U. z 2016 r., poz. 2097) oraz regulacji
wewnetrznych Towarzystwa wyznacza catkowitg
ekspozycje stosujgc metode absolutnej wartosci zagrozonej
(VaR). Warto$¢ VaR-u nie moze w zadnym momencie
przekracza¢ 20% Wartosci Aktywow Netto Funduszu.

Oczekiwana warto$¢ wskaznika dzwigni finansowej
kalkulowanej zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym
Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r.
uzupetniajgcym dyrektywe Parlamentu Europejskiego i
Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien, ogdlnych
warunkow  dotyczagcych  prowadzenia  dziatalnosci,
depozytariuszy, dzwigni finansowej, przejrzystosci i
nadzoru (Dz. Urz. UE L 83 z 22.03.2013) (relacja dzwigni
finansowej wyliczona jako suma wartosci bazowych
instrumentéw  pochodnych z uwzglednieniem zasad
kompensacji zdefiniowanych dla obliczania catkowitej
ekspozycji metodg zaangazowania do WAN) wynosi 20:1.
Fundusz moze w rzeczywistosci przekracza¢ przedstawiony
powyzej poziom wskaznika - prawdopodobienstwo
przekroczenia szacowane jest jako niskie. Prowadzi to do
obnizenia ponoszonego poziomu ryzyka rynkowego ale
zwieksza warto$¢ tego wskaznika. Jego oczekiwana warto$¢
nie jest limitem i moze zmieniac sie w czasie.

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 majace za przedmiot prawa majatkowe, ktorych
cena zalezy bezposrednio lub posrednio od oznaczonych co
do gatunku rzeczy, okreSlonych rodzajéw energii,
miernikéw i limitow wielkosci produkcji lub  emisji
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.

Wskazania wymaga, ze maksymalny limit ekspozycji
Funduszu w zwigzku z wejsciem w zycie w sierpniu 2017 r.,
rozporzadzen wykonawczych do ustawy z dnia 27 maja
2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2016
r., poz. 1896) bedzie ustalany zgodnie i na podstawie
rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 30 kwietnia 2013
r. w sprawie dokonywania przez fundusz inwestycyjny
zamkniety lokat, ktérych przedmiotem sg instrumenty
pochodne oraz niektdre prawa majatkowe, zmienionego
rozporzgdzeniem Ministra Rozwoju i Finansow z dnia 20
lipca 2017 r., oraz rozporzadzenia Ministra Rozwoju i
Finanséw z dnia 20 lipca 2017 r. w sprawie maksymalnego
limitu ekspozycji AFI (Dz. U. z 2017 r., poz. 1443).

Stan majatkowy i sytuacja finansowa Funduszu

Na dzienh sporzadzenia sprawozdania finansowego w
portfelu Funduszu znajdowaly sie:
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30.06.2017
L. Wartos¢ wedtu .
SKLADNIKI LOKAT Wartosc¢ wedtug wyceny na dzie?‘l Procentowy udziat
ceny nabycia - w aktywach
(w tys. zbH) bilansowy ogétem
ys- (w tys. zbH) 9
Akcje 0 0 0,00
Warranty subskry pcyjne 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
Diuzne papiery wartosciowe 150 340 150 372 78,11
Instrumenty pochodne* 424 3157 1,64
Udzialy w spdtkach z ograniczong odpow iedzialnoscig 0 0 0,00
Jednostki uczestnictwa 0 0 0,00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0,00
Tytuly uczestnictwa emitowane przez insty tucje wspdlnego 0 0 0.00
inw estow ania majgce siedzibe za granicg !
Wierzy telnosci 0 0 0,00
Weksle 0 0 0,00
Depozy ty 0 0 0,00
Inne 0 0 0,00
Razem 150 764 153 529 79,75
Ponizej wskazane zostaty najwazniejsze wskazniki finansowe:
01.01.2017-30.06.2017
Wybrane dane finansowe
(w tys. zi) (w tys. EUR)
Przy chody z lokat 2 002 471
Koszty funduszu netto 2 897 682
Przy chody z lokat netto -895 =211
Zrealizow ane zy ski (straty ) ze zby cia lokat 9811 2310
Niezrealizow ane zy ski (straty ) z wy ceny lokat -5 377 -1 266
Wy nik z operagji 3539 833
30.06.2017
Zobow igzania 49 749 11771
Aktywa 192 519 45 550
Aktywa netto 142 770 33 780
Liczba zarejestrow any ch certy fikatéw inwesty cy jny ch 1266 773
(w szt.)
(zH (w EUR)
Wartos¢ akty wow netto na certy fikat inw esty cy jny 112,70 26,67
Wy nik z operagji na certy fikat inw esty cy jny 2,79 0,66
Pozy cje bilansu w tys. EUR przeliczone sg wedtug $redniego 42265
kursu NBP z dnia 30.06.2017 !
Pozy cje rachunku wynikow w tys. EUR przeliczone s
wedtug $redniej ary tmety cznej $rednich kurséw NBP z dnia 42474
31.01.2017, 28.02.2017, 31.03.2017, 28.04.2017, !
31.05.2017, 30.06.2017.
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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 ztotych, 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 dodatkowe;j.

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

e ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2016 r., poz.
1896) oraz akty wykonawcze,

e ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r.
o rachunkowosci (Dz. U. z 2016 r. poz. 1047),

e rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 24
grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych 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 r.
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 papierow wartosciowych 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 19 lutego
2009 r. w sprawie informacji biezacych i
okresowych przekazywanych przez emitentow
papieréw  wartosciowych  oraz  warunkow
uznawania za rownowazne informacji
wymaganych  przepisami  prawa  panstwa
niebedacego panstwem czionkowskim (Dz. U.
2014 r., poz. 133).

3. Opis podstawowych zagrozen i ryzyka
zwigzanych z pozostalymi miesigcami okresu
obrotowego.

Ryzyko zwigzane z polityka inwestycyjna Funduszu.

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, wierzytelnosci, 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.

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

Mozliwos¢ osiggniecia celu inwestycyjnego Funduszu jest
uwarunkowana w duzej mierze wtasciwym zarzadzaniem i
podejmowaniem trafnych decyzji inwestycyjnych, w tym w
szczegdlnosci  decyzji alokacyjnych. Fundusz prowadzac
polityke absolutnej stopy zwrotu dazy do dynamicznego
przemieszczania  aktywow w  celu  maksymalnego
wykorzystania zmian koniunktury panujacej 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 przedmiotéw lokat
Funduszu oraz ich duza zmienno$¢. Inwestorzy powinni
wzig¢ pod uwage bezposredni wptyw decyzji inwestycyjnych
na osiggang stope zwrotu z inwestycji w certyfikaty
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inwestycyjne. Ze wzgledu na dopuszczalne kategorie lokat
Funduszu oraz duzg zmienno$¢ cen instrumentéw
finansowych, w ktdre sg lokowane Aktywa Funduszu,
warto$¢ aktywdw netto Funduszu moze cechowaé sie duza
zmiennoscig. W przypadku niekorzystnego ksztattowania sie
kursdéw instrumentdw finansowych bedacych przedmiotem
lokat Funduszu, Fundusz moze ponieS¢ strate na czesci
aktywow zainwestowanych w te instrumenty finansowe. W
szczegolnosci, 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 wazroscie wartosci aktywow Funduszu.
Inwestor musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej
czesci wptaconych Srodkow.

Ryzyko rynkowe.

Ryzyko niewyplacalnosci emitenta.

Fundusz ogranicza ryzyko niewyptacalnosci emitenta
inwestujgc w papiery diuzne emitowane lub gwarantowane
przez podmioty o duzej zdolnosci do obstugi zobowigzan.

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

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

Ryzyko plynnosci.

Ryzyko 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$¢ aktywdw Funduszu lub tez na
wysoko$¢ kosztow zawarcia transakcji przez Fundusz. Ma
to szczegdinie istotne znaczenie w przypadku zaistnienia
niekorzystnych Zjawisk makroekonomicznych lub
dotyczacych  czynnikow  okreSlajacych  atrakcyjnos¢
inwestycyjng lub percepcje ryzyka w stosunku do danego
emitenta lub otoczenia, w jakim dziata. W zwigzku z
powyzszym nie mozna wykluczy¢ ryzyka niekorzystnego
wptywu niedostatecznej ptynnosci lokat Funduszu na
wartos¢ aktywow netto Funduszu.

Fundusz moze zawieraC umowy majagce 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.

Z lokatami w instrumenty pochodne oraz towarowe
instrumenty pochodne zwigzane s nastepujace rodzaje

ryzyka:

1) ryzyko rynkowe, zwigzane ze zmianami kursow
instrumentéw pochodnych, w wyniku zmiany cen
instrumentow bazowych,

2) ryzyko stosowania dzwigni finansowej, polegajgce 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 zabezpieczajacego,

3) ryzyko plynnosci polegajgce na braku mozliwosci
zamkniecia pozycji na instrumentach pochodnych lub
towarowych instrumentach pochodnych w krétkim
czasie bez znaczacego negatywnego wplywu na
warto$¢ aktywow netto Funduszu,

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

5) ryzyko kontrahenta, ktore dotyczy
niewystandaryzowanych instrumentéw pochodnych i
polega na mozliwosci niewywigzania sie z umowy
transakcji podmiotu bedacego jej drugg strong. Ryzyko
to jest réwne sumie dodatnich wartosci wyceny
instrumentéw  pochodnych zawartych z danym
kontrahentem lub dodatniemu saldu wycen wszystkich
instrumentéw  pochodnych zawartych z danym
kontrahentem, w przypadku, gdy odpowiednie umowy
przewidujg mozliwo$¢ saldowania naleznosci i
zobowigzan kontrahenta,
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6) ryzyko rozliczenia transakcji zwigzane z mozliwoscig
wystepowania btedow lub opdznien w rozliczeniach
transakgcji instrumentami finansowymi, ktére nie s3
gwarantowane przez izby rozliczeniowe,

7) ryzyko wyceny zwigzane z mozliwoscig zastosowania
nieprawidtowego albo nieprawidtowo skalibrowanego
modelu wyceny,

8) ryzyko walutowe, zwigzane ze zmiennoscig kursow
rynkowych danej waluty,

9) ryzyko operacyjne zwigzane z zawodnoscig systemow
informatycznych i wewnetrznych systeméw kontrolnych.

Ryzyko zmiany statutu.

zbycie na regulowanym rynku wtérnym. Istnieje ryzyko, ze
zbyt niski poziom obrotéw 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 zmieniajacych sie
przepisow prawa, praktyki rynkowej oraz wymagan
biznesowych, w tym w szczegdlno$ci mogg mie¢ wptyw na
brzmienie statutu w zakresie polityki inwestycyjnej,
kosztbw czy zasad  wykupywania  certyfikatow
inwestycyjnych. Zmiany statutu nie wymagaja zgody
Uczestnikéw Funduszu i dokonywane sg przez TFI PZU SA,
a w przypadkach wskazanych w ustawie dnia 27 maja 2004
r. o funduszach inwestycyjnych i  zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi dokonywane sg
za zgoda Komisji Nadzoru Finansowego.

Ryzyko wyceny aktywow Funduszu.

W zwigzku ze zmiennosScig otoczenia prawnego, w tym
przepisbw podatkowych, istnieje ryzyko wystapienia
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 instrumentéw
dtuznych o statej stopie procentowej przy zmianie rynkowej
stopy procentowej.

Ryzyko operacyjne.

Aktywa Funduszu wyceniane sg, 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 powodowaé
konieczno$¢ dokonywania wyboréow pomiedzy réznymi
metodami estymacji, co wptywa na wycene lokat i koncowa
warto$¢ aktywoéw netto Funduszu. Istnieje ryzyko, ze
dokonana zgodnie z tymi zatozeniami wycena, zwfaszcza w
przypadku instrumentéw nienotowanych na aktywnym
rynku, moze odbiegac od ich rzeczywistej wartosci mozliwej
do uzyskania przy sprzedazy aktywdéw na rynku.

Ryzyko ograniczonej plynnosci certyfikatow
inwestycyjnych.

Ryzyko operacyjne polega na mozliwosci poniesienia przez
Fundusz strat w wyniku nieadekwatnych lub zawodnych
procesow  wewnetrznych, bledéw ludzkich, btedéw
systemow, a takze w wyniku zdarzen zewnetrznych. W
szczegbinosci btedy ludzkie lub bledy systeméw moga
spowodowac przeprowadzenie nieautoryzowanych transakgji
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 zdarzen zewnetrznych, takich jak
kleski naturalne czy ataki terrorystyczne. TFI PZU SA stara
sie ograniczat ryzyko operacyjne poprzez stosowanie
odpowiednich systemdw i procedur wewnetrznych.

4. Informacje specyficzne dla Funduszu.

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

W  czasie  funkcjonowania  Funduszu  certyfikaty
inwestycyjne bedg wykupywane w kazdym dniu wyceny
przypadajgcym na koniec pierwszego, drugiego, trzeciego i
czwartego kwartatu kalendarzowego (Dzien Wykupu).
Sprzedaz certyfikatdw inwestycyjnych w  okresach
pomiedzy Datami Wykupu bedzie mozliwe tylko poprzez ich

Dziatalno$¢ PZU FIZ Akord (dalej zwany: ,Funduszem”)
regulujg nastepujace przepisy prawne:

e ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2016 r., poz.
1896) oraz akty wykonawcze,

e rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr
231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r. uzupetniajgce
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dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien, ogdlinych
warunkow 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 (Dz. U. z 2016 r. poz. 1047),

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 Finansow z dnia 19 lutego
2009 r. w sprawie informacji biezgcych i
okresowych przekazywanych przez emitentdw
papierow  wartosciowych  oraz  warunkdw
uznawania za rownowazne informacji
wymaganych  przepisami  prawa  panstwa
niebedacego panstwem cztonkowskim (Dz. U.
2014 r., poz. 133),

e rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w
sprawie naduzy¢ na rynku oraz uchylajace
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 pézn. zm.).

Fundusz jest funduszem inwestycyjnym zamknietym w
rozumieniu Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (Dz. U. z 2016 r., poz. 1896).

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony.

Organem  Funduszu jest Towarzystwo  Funduszy
Inwestycyjnych PZU Spdtka Akcyjna z siedzibg w
Warszawie adres: al. Jana Pawta II 24, 00-133 Warszawa,
adres gtownej strony internetowej: www.pzu.pl

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spédika
Akcyjna z siedzibg w Warszawie wpisana 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 (Dz. U. z 2016 r., poz. 1896)
Fundusz nie jest podmiotem zaleznym od towarzystwa,
spotki  zarzadzajacej ani od osoby posiadajacej
bezposrednio lub posrednio wiekszo$¢ gtoséw w radzie

inwestoréw, zgromadzeniu inwestorow lub zgromadzeniu
uczestnikow.

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 emitowat certyfikaty
inwestycyjne na podstawie zatwierdzonego w dniu 24
listopada 2016 r. przez Komisje Nadzoru Finansowego
prospektu emisyjnego certyfikatdw inwestycyjnych serii J —
R Funduszu (,,prospekt”). Prospekt jest drugim prospektem
emisyjnym certyfikatow inwestycyjnych emitowanych przez
Fundusz. Wszystkie wyemitowane dotychczas przez
Fundusz certyfikaty inwestycyjne Funduszu s3 rejestrowane
w krajowym depozycie papierow wartosciowych pod kodem
PLPZUFIZ0010 i sg notowane na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie Spotka Akcyjna w systemie
notowan ciagtych pod skrdcong nazwg PZUAKORD.

W  okresie sprawozdawczym Fundusz wyemitowat
nastepujace serie certyfikatow inwestycyjnych:

Seria Liczba Cena emisyjna
K 496 356 99,83 zt
L 58 492 109,95 z
12 75 631 111,62 zt
M 121 732 112,12 z

Przeprowadzona w dniach od 7 do 23 czerwca
2017 r., emisja certyfikatdw inwestycyjnych serii N,
wskutek nie zebrania wymaganych statutem Funduszu
wptat, nie doszta do skutku.

Dziatajgc 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 212 452
certyfikaty inwestycyjne.

Zgodnie z zapisami prospektu zmienionego aneksami i
komunikatami aktualizujgcymi do prospektu -  emisja
ostatniej serii certyfikatow inwestycyjnych emitowanych na
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podstawie prospektu, tj.: serii R jest planowana w terminie
od 6 listopada 2017 r. do 17 listopada 2017 r. Zgodnie z
prospektem zamiarem Funduszu jest rejestrowanie w
depozycie kolejnych serii certyfikatow emitowanych na
podstawie prospektu, pod kodem ISIN, pod ktdrym zostaty
juz zarejestrowane certyfikaty serii A, B, D, J, K, L, & oraz
M.

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

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.

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 2z nich
wynikajacych i ich procentowego udziatu w ogodlnej
liczbie glosow na walnym zgromadzeniu, w okresie
sprawozdawczym, odrebnie dla kazdej z tych osodb.

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

Informacje o udzielonych i otrzymanych w danym
roku obrotowym poreczeniach i gwarancjach, ze
szczeg6lnym uwzglednieniem poreczen i gwarancji
udzielonych jednostkom powigzanym Funduszu.

Nie dotyczy.

Polityka inwestycyjna

Nie dotyczy

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 osodb.

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, ktérych przedmiotem bytby jego zobowigzania
albo wierzytelnosci.

Decyzje inwestycyjne podejmowane s3g w oparciu o
strategie Global Macro. Strategia ta wykorzystuje prognozy
trendow makroekonomicznych i geopolitycznych
zachodzacych na Swiecie. Strategia wykorzystuje cate
spektrum klas aktywow bez ograniczen geograficznych,
skupiajgc sie na najptynniejszych instrumentach (stopy
procentowe, waluty, indeksy gietdowe) w celu generowania
zyskow bez wzgledu na koniunkture panujgcg na
poszczegdlinych 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 przedmiotdw lokat
Funduszu oraz ich duza zmiennosc.

Aktywa Funduszu mogg by¢ lokowane w:

e udziatowe papiery wartoSciowe, obejmujace akcje,
prawa do akcji, prawa poboru, warranty
subskrypcyjne, kwity depozytowe,

o dtuzne 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,
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Potroczne sprawozdanie z dziatalnosci Funduszu

e waluty,

e instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane
instrumenty pochodne,

e towarowe instrumenty pochodne,

pod warunkiem, ze sg zbywalne.

Aktywa Funduszu moga by¢ 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 wspodlnego inwestowania majace
siedzibe za granica.

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

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 czynnikéow, 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 wpltyw 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 szczegdlnosci 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.

Na przyszlg sytuacje Funduszu najwiekszy wplyw bedzie

miato ksztattowanie sie sytuacji na rynkach zagranicznych.

Od 2006 r. w TFI PZU SA obowigzuje, z nielicznymi
wytaczeniami, ,Kodeks Dobrych Praktyk Inwestordw
Instytucjonalnych” (dalej: ,Kodeks”) przygotowany i
zatwierdzony przez Izbe Zarzadzajgcych Funduszami i
Aktywami. Kodeks stanowi dla TFI PZU SA istotne wsparcie
w definiowaniu zasad, regut moralnych, etycznych i poziomu
nalezytej starannosci w relacjach pomiedzy Spotka a innymi
inwestorami instytucjonalnymi, TFI PZU SA i jego klientami
oraz pomiedzy TFI PZU SA i emitentami instrumentow
finansowych. Przyjecie przez TFI PZU SA Kodeksu jest takze
potwierdzeniem stosowania dobrych praktyk inwestycyjnych
w Spoice.

W dniu 22 grudnia 2014 r. Zarzad TFI PZU SA podjat
uchwate w sprawie stosowania Zasad tadu Korporacyjnego
(dalej: Zasady) dla instytucji nadzorowanych, wydanych
przez Komisje Nadzoru Finansowego, w ktdrej zadeklarowat
gotowos¢ i wole stosowania Zasad w obiektywnie
najszerszym mozliwym zakresie, z uwzglednieniem zasady
proporcjonalnosci  wynikajgcej 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.

Istniejagcy w Spdtce 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 zgodnosci dziatalnosci TFI PZU SA
oraz oséb dziatajgcych na jego rzecz z przepisami
prawa regulujagcymi prowadzenie dziatalnosci przez
Towarzystwo oraz procedurami i regulaminami
wewnetrznymi obowigzujgcymi w Spotce;

3) audyt wewnetrzny.
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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 gtosow z nich
wynikajacych i ich procentowego udziatu w ogolnej
liczbie glos6w na walnym zgromadzeniu.

Opis zasad dotyczacych powotlywania i
odwolywania osdb zarzadzajacych oraz ich
uprawnien, w szczegodlnosci 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, ktére 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 (Dz. U. z 2016 r., poz. 1896 z
pozn. zm.).

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 spofki 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, czionkéw Zarzadu
Towarzystwa powotuje na wspolng kadencje Rada
Nadzorcza. Prokury udziela Zarzad TFI PZU SA.

Kazdy z cztonkdw ww. organéw moze zosta¢ odwotany
przed uptywem kadencji. Mandat cztonka Zarzadu TFI PZU
SA wygasa z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia
zatwierdzajacego sprawozdanie finansowe za ostatni petny
rok obrotowy petnienia funkcji cztonka 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 glosu, takich jak ograniczenie
wykonywania prawa glosu przez posiadaczy
okreslonej czesci lub liczby gloséw, ograniczenia
czasowe dotyczace wykonywania prawa gtosu lub
zapisy, zgodnie z ktorymi, przy wspotpracy spotki,
prawa kapitalowe zwigzane z papierami
wartosciowymi sa oddzielone od posiadania
papieréw wartosciowych.

Zasady zmiany statutu Funduszu okre$lone sg w art. 24
Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (Dz. U. z 2016 r., poz. 1896 z pdzn. zm.)
oraz w statucie.

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

Nie dotyczy.

Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych
przenoszenia prawa wilasnosci papierow
wartosciowych emitenta.

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

Nie dotyczy.

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

1) podjecia uchwaty o rozwigzaniu Funduszu,

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.

RAPORT POYROCZNY PZU FIZ AKORD ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2017 ROKU DO 30 CZERWCA 2017 ROKU
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Skiad osobowy Zarzadu oraz Rady Nadzorczej TFI
PZU SA.

RADA NADZORCZA

W okresie sprawozdawczym Rada Nadzorcza pracowata w
skfadzie:

1) Pawet Suréwka — Przewodniczacy Rady Nadzorczej od
dnia 3 lutego 2016 r.;

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

3) Stawomir Niemierka — Czlonek Rady Nadzorczej od
dnia 29 lipca 2015 r.; Wiceprzewodniczacy Rady
Nadzorczej do dnia 25 czerwca 2017 r.;

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

Zgodnie ze Statutem TFI PZU SA liczba cztonkéw Rady
Nadzorczej wynosi od 3 do 5 o0sdb. Cztonkowie Rady
Nadzorczej powotywani sg na okres wspdlnej kadencji,
ktdra 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 r.

Zarzad TFI PZU SA:

Marcin Adamczyk Prezes Zarzgdu
Cezary Iwanski Wiceprezes Zarzadu
Marcin Wlazto Wiceprezes Zarzadu

Warszawa, dnia 25 sierpnia 2017 r.

ZARZAD

W okresie sprawozdawczym w sktad 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.;

4) Piotr Bien — od 1 czerwca 2016 r. do dnia 31 marca
2017 r. Wiceprezes Zarzadu;

Zgodnie ze Statutem TFI PZU SA, Zarzad skiada sie z
dwodch do pieciu cztonkdw, w tym Prezesa i Wiceprezesa
lub Prezesa i Wiceprezesow. Czionkowie Zarzadu
powotywani s3 na okres wspolnej kadencji, ktora
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 zatwierdzajacego sprawozdanie finansowe
za drugi petny rok obrotowy tj. w 2019 r.

......... 1

(podpis )

( podpis )
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Oswiadczenia Zarzadu pu

W zakresie sprawozdania finansowego

Wedle najlepszej wiedzy i przekonania Zarzadu TFI PZU SA, sprawozdanie finansowe PZU Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego Akord za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2017 r. sporzadzone zostato zgodnie
z obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci oraz odzwierciedla w sposdb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje
majatkowsq i finansowg Funduszu oraz jego wynik z operacji, oraz ze sprawozdanie z dziatalnosci Funduszu zawiera
prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie¢ oraz sytuacji Funduszu, w tym opis podstawowych zagrozen i ryzyka.

W zakresie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdania finansowego.

Zarzad TFI PZU SA oswiadcza, ze firma audytorska uprawniona do przegladu sprawozdania finansowego PZU
Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Akord za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2017 r. - KPMG Audyt Spétka z
ograniczong odpowiedzialnoscig spotka komandytowa - dokonujgca przegladu sprawozdania finansowego, zostata
wybrana zgodnie z przepisami prawa oraz, ze podmiot ten oraz biegli rewidenci, dokonujgcy przegladu tego
sprawozdania, spetniali warunki do wyrazenia bezstronnego i niezaleznego raportu z przegladu, zgodnie z
obowigzujgcymi przepisami i normami zawodowymi.

Zarzad TFI PZU SA:

......... 1

Marcin Adamczyk Prezes Zarzgdu

(poadpis )
N
Coneo~ SOl U
Cezary Iwanski Wiceprezes Zarzadu
( podpis )
Marcin Wlazto Wiceprezes Zarzadu

( podpis )

Warszawa, dnia 25 sierpnia 2017 r.
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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
2016 r. poz. 1896 z pdzn. zm.), 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 uzywac nazwy skréconej ,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,
skupiajgc 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.

10.

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.

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.

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

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

Wartos$c¢ lokat w udziatowe papiery wartosciowe, obejmujace akcje, prawa do akcji, prawa poboru, warranty
subskrypcyjne i kwity depozytowe moze stanowi¢ od 0% do 100% wartosci Aktywéw Funduszu.

Wartos$¢ lokat w dtuzne papiery wartosciowe, instrumenty rynku pienieznego, waluty oraz depozyty moze
stanowi¢ od 0% do 100% wartosci Aktywow Funduszu.

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

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 wspdlnego inwestowania majaca siedzibe za granica moze
stanowi¢ nie wiecej niz 50% wartosci Aktywow Funduszu.

Maksymalne zaangazowanie Funduszu w instrumenty pochodne oraz Towarowe Instrumenty Pochodne
wyznacza sie poprzez obliczanie catkowitej ekspozycji Funduszu zgodnie z przepisami Rozporzadzenia przy
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zastosowaniu metody absolutnej wartosci zagrozonej.

11. Okreslone przez catkowita ekspozycje Funduszu maksymalne zaangazowanie w instrumenty pochodne oraz
Towarowe Instrumenty Pochodne nie moze w zadnym momencie przekracza¢ 20% Wartosci Aktywow Netto
Funduszu, przy zatozeniu okresu utrzymywania statej wielkosci i struktury Aktywow Funduszu wynoszgcego
20 dni roboczych.

12. Fundusz zobowigzany jest do przestrzegania innych obligatoryjnych ograniczen inwestycyjnych, wynikajgcych
z Ustawy.

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, Sad Gospodarczy, 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 dzier bilansowy

Przedstawione sprawozdanie finansowe PZU Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Akord obejmuje okres
sprawozdawczy od 1 stycznia do dnia 30 czerwca 2017 roku.

Dniem bilansowym jest 30 czerwca 2017 r.

V. Kontynuacja dziatalnosci Funduszu

Fundusz zostat utworzony na czas nieokreslony.

Sprawozdanie finansowe Funduszu zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci przez Fundusz
w okresie co najmniej 12 miesiecy po dniu bilansowym, czyli po 30 czerwca 2017 roku. Zarzad Towarzystwa nie
stwierdza na dzien podpisania sprawozdania finansowego istnienia faktow i okolicznosci, ktore wskazywatyby na
zagrozenia dla mozliwosci kontynuacji dziatalnosci 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, ktory przeprowadzit przeglad sprawozdania finansowego

Przeglad pétrocznego sprawozdania finansowego Funduszu za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2017 roku
przeprowadzita firma KPMG Audyt Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig spétka komandytowa z siedzibg
w Warszawie, ul. Inflancka 4A, wpisana na liste podmiotéw uprawnionych do przegladu sprawozdan finansowych
pod numerem 3546.

VII. Wskazanie rynku, na ktérym sg notowane certyfikaty inwestycyjne

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

VIII. Wskazanie emisiji i serii ce

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

Od poczatku dziatalno$ci Fundusz przeprowadzit trzynascie emisji certyfikatow inwestycyjnych, w wyniku ktérych
wyemitowat certyfikaty inwestycyjne serii A, B, D, J, K, L, £, M.

ZU. trona 2 z
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IX. Wybrane dane finansowe

01.01.2017-30.06.2017 01.01.2016-31.12.2016 01.01.2016-30.06.2016
Wybrane dane finansowe
(w tys. zt) (w tys. EUR) (w tys. zt) (w tys. EUR) (w tys. zt) (w tys. EUR)
Przychody z lokat 2 002 471 3601 823 1630 370
Koszty funduszu netto 2 897 682 3658 836 2227 506
Przychody z lokat netto -895 -211 -57 -13 -597 -136
Zrealizowane zyski (straty) ze zbycia lokat 9811 2 310 2 865 655 3683 836
Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny lokat -5 377 -1 266 3598 822 2147 487
Wynik z operacji 3539 833 6 406 1464 5233 1188
30.06.2017 31.12.2016 30.06.2016

Zobowiagzania 49 749 11771 13 306 3008 22 025 4977
Aktywa 192 519 45 550 82 769 18 709 98 803 22 326
Aktywa netto 142 770 33 780 69 463 15701 76 778 17 349
}_icit;jt.z)arejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych 1266 773 631 710 710 096

(zhH) (w EUR) (zhH) (w EUR) (zhH) (w EUR)
Wartos¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 112,70 26,67 109,96 24,86 108,12 24,43
Wynik z operacji na certyfikat inwestycyjny 2,79 0,66 10,14 2,32 7,37 1,67

Pozycje bilansu w tys. EUR przeliczone s3 wedtug sredniego kursu NBP z dnia 30 czerwca 2017.

Pozycje rachunkow wyniku w tys. EUR przeliczone sg wedtug sredniej arytmetycznej srednich kursow NBP na koniec miesiecy od stycznia do czerwca 2017.
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ZESTAWIENIE LOKAT FUNDUSZU

TABELA GLOWNA
30.06.2017 31.12.2016
L. Wartos¢ wedt L. Wartos¢ wed#
SKELADNIKI LOKAT Wartosc wed.l ug ceny w:ce:\s/cna ildzi:?'i Procentowy udziat Wartosc wed'l ug w:ce:\s/cna ?:Idzi:?i Procentowy udziat
nabycia . . ceny nabycia . .

(w tys. z¢) bilansowy w aktywach ogotem (w tys. z0) bilansowy w aktywach ogétem

(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 akgcji 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 wartosciowe 150 340 150 372 78,11 44 754 47 967 57,95
Instrumenty pochodne* 424 3157 1,64 0 2873 3,47
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;}gzeuscizzsztiglectzv;ager;nr:its;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 0 0 0,00 0 0 0,00
Inne 0 0 0,00 0 0 0,00
Razem 150 764 153 529 79,75 44 754 50 840 61,42

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

* [nstrumenty pochodne zaprezentowane zostaty w Nocie 6 ,,Instrumenty pochodne”. Wycena wystandaryzowanych instrumentow pochodnych 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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POLROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE PZU FIZ AKORD na dzieh 30 czerwca 2017 .

Krai Wartosé wedtu Wartosc weditug| Procentowy
DLUZNE PAPIERY . . o) Termin Warunki Wartosc . . 9 wyceny na dzien udziat w
p Rodzaj rynku Nazwa rynku Emitent siedziby . . Liczba ceny nabycia .
WARTOSCIOWE . wykupu oprocentowania nominalna bilansowy aktywach
emitenta (w tys. zb) .
(w tys. zt) ogotem

Notowane na aktywnym rynku
O terminie wykupu powyzej 1 roku:
Obligacje
SAGB 8 1/2 01/31/37 / |Aktywny rynek - rynek  [Stuttgart Republika

Y rynek - ry < Skarb Paristwa Potudniowej | 2037-01-31 State / 8,5% 1 22 000 000 5915 5750 2,99
ZAG000107012 regulowany Exchange Afryki
SAGB 7 3/4 02/28/23/ |Aktywny rynek - rynek  [Stuttgart Republika

¥ rynex- 1yl 9 Skarb Paristwa Potudniowej | 2023-02-28 State / 7,75% 1 15 000 000 4617 4279 2,22
ZAG000096165 regulowany Exchange Afryki
ARGENT 6 7/8 04/22/21 |Aktywny rynek - rynek . v o
/ US040114GWA47 T s EuroTLX Skarb Panstwa Argentyna 2021-04-22 State / 6,875% 1 000 1000 3941 4021 2,09
ARGENT 7 1/2 04/22/26 |Aktywny rynek - rynek , A o
/ US040114GX20 regulowany EuroTLX Skarb Panstwa Argentyna 2026-04-22 State / 7,5% 1000 2 500 10 048 10 115 5,25
BRAZIL 4 1/4 01/07/25 / |Aktywny rynek - rynek , . oy o
US105756BV13 R EuroTLX Skarb Panstwa Brazylia 2025-01-07 State / 4,25% 1 000 500 1676 1859 0,97
BRAZIL 5 7/8 01/15/19 / |Aktywny rynek - rynek  |Frankfurt . ' N1 o
US105756BQ28 regulowany Exchange Skarb Panstwa Brazylia 2019-01-15 State / 5,875% 1000 500 2138 2011 1,04
BGARIA 3 03/21/28 / Aktywny rynek - rynek  |Frankfurt , . R 3
¥S1382696398 regulowany Exchange Skarb Panstwa Butgaria 2028-03-21 State / 3% 1000 500 2103 2327 1,21
CHILE 3.86 06/21/47 / |Aktywny rynek - rynek . ’ e o
US168863CE60 regulowany Euro MTF Skarb Panstwa Chile 2047-06-21 State / 3,86% 1000 1 000 3732 3728 1,94
CHILE 1 7/8 05/27/30 / |Aktywny rynek - rynek  |Frankfurt , . TR 3
XS1236685613 I SiEres Skarb Panstwa Chile 2030-05-27 State / 1,875% 1 000 2 500 10 897 11 009 5,72
CROATI 6 01/26/24 / Aktywny rynek - rynek . : N1 o
XS0997000251 regulowany EuroTLX Skarb Panstwa Chorwacja 2024-01-26 State / 6% 1000 2 000 8934 8515 4,42
CYPRUS 4 3/4 06/25/19 |Aktywny rynek - rynek  |Stuttgart p R 5
/ X51081101807 T B Skarb Panstwa Cypr 2019-06-25 State / 4,75% 1 000 500 2187 2 300 1,19
CYPRUS 3 3/4 07/26/23 |Aktywny rynek - rynek . N7 o
/ XS1457553367 regulowany EuroTLX Skarb Panstwa Cypr 2023-07-26 State / 3,75% 1000 500 2184 2 382 1,24
CZGB 0.95 05/15/30 /  |Aktywny rynek - rynek  |MTSZ Czech , e 0
CZ0001004477 I Republic Skarb Panstwa Czechy 2030-05-15 State / 0,95% 10 000 2 800 4643 4383 2,28

( 801102102 pzu.pl Strona 5 z 32




POLROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE PZU FIZ AKORD na dzierh 30 czerwca 2017 r.

CZGB 2.4 09/17/25 / Aktywny rynek - rynek  |MTSZ Czech . no. o

20001004253 regulowany Republic Skarb Panstwa Czechy 2025-09-17 State / 2,4% 10 000 4 800 9 082 8926 4,64
HGB 3 1/2 06/24/20 /  |Aktywny rynek - rynek  |Budapest , oy o

HUO000402953 regUlowany Exchange Skarb Panstwa Wegry 2020-06-24 State / 3,5% 10 000 82 000 12 248 12 186 6,33
REPHUN 5 3/8 03/25/24 |Aktywny rynek - rynek , e o

/ US445545AL04 regulowany EuroTLX Skarb Panstwa Wegry 2024-03-25 State / 5,375% 2 000 500 4433 4231 2,20
INDON 3 3/4 06/14/28 / |Aktywny rynek - rynek  |Stuttgart , . o .

XS1432493440 regulowany Exchange Skarb Panstwa Indonezja 2028-06-14 State / 3,75% 1 000 500 2 145 2323 1,21
MEX 4.15 03/28/27 / Aktywny rynek - rynek  |Frankfurt , e o

US91087BACAG regulowany Exchange Skarb Panstwa Meksyk 2027-03-28 State / 4,15% 1000 500 2 008 1943 1,01
MBONO 7 3/4 11/23/34 /|Aktywny rynek - rynek Mexico , e 0

MXOMGO0000U2 T Exchange Skarb Panstwa Meksyk 2034-11-23 State / 7,75% 100 160 000 3394 3535 1,84
POLAND 2 3/8 01/18/36 |Aktywny rynek - rynek  |Stuttgart , N1 o

/ X51346201889 regulowany Exchange Skarb Panstwa Polska 2036-01-18 State / 2,375% 1 000 1 000 4433 4 664 2,42
POLAND 1 3/8 10/22/27 |Aktywny rynek - rynek |Stuttgart , L o

/ X51584894650 T Exchange Skarb Panstwa Polska 2027-10-22 State / 1,375% 1 000 3 000 12 829 12 824 6,66
ROMANI 2 3/4 10/29/25 |Aktywny rynek - rynek  |Stuttgart , . e o

/ X51312891549 regulowany Exchange Skarb Panstwa Rumunia 2025-10-29 State / 2,75% 1000 1 500 6 677 6 868 3,57
ROMANI 3 7/8 10/29/35 |Aktywny rynek - rynek  |Stuttgart , . ey o

/ X51313004928 regulowany Exchange Skarb Panstwa Rumunia 2035-10-29 State / 3,875% 1 000 500 2222 2 267 1,18
ROMGB 3 1/4 03/22/21 /|Aktywny rynek - rynek  |Bucharest . ’ oy o

RO1521DBNO41 regulowany Exchange Skarb Panstwa Rumunia 2021-03-22 State / 3,25% 5000 800 4 063 3860 2,00
SPGB 1.45 10/31/27 /  |Aktywny rynek - rynek . . . . LA o

ES0000012A89 el MTS Spain Skarb Panstwa Hiszpania 2027-10-31 State / 1,45% 1 000 1 000 4180 4162 2,16
TURKGB 11 03/02/22 / |Aktywny rynek - rynek . ; oy o

TRT020322T17 regulowany ISEL Exchange Skarb Panstwa Turcja 2022-03-02 State / 11% 100 50 000 5478 5554 2,88
TURKEY 3 1/4 06/14/25 |Aktywny rynek - rynek  |Luxemburg . ; rva o

/ X51629918415 R EXchange Skarb Panstwa Turcja 2025-06-14 State / 3,25% 1 000 1 500 6 255 6 285 3,26
Razem notowane na aktywnym rynku 142 462 142 307 73,92
Nienotowane na aktywnym rynku

O terminie wykupu do 1 roku:

Bony

CZTB 0 08/04/17 / Nienotowane na rynku . i L 0

CZ0001005128 e Nie dotyczy Skarb Panstwa Czechy 2017-08-04 Zerokuponowe / 0% 1 000 000 50 7 878 8 065 4,19
Razem nienotowane na aktywnym rynku 50 7 878 8 065 4,19
Razem 150 340 150 372 78,11
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Wartosc Procentow
Emitent Kraj siedziby Wartosc wedtug |wedtug wyceny udziat w Y
INSTRUMENTY POCHODNE Rodzaj rynku Nazwa rynku emitenta Instrument bazowy Liczba ceny nabycia na dzieh
(wystawca) . aktywach
(wystawcy) (w tys. zt) bilansowy ogélem
(w tys. zi) 9

Wystandaryzowane instrumenty pochodne

EDZ8 / 17-12-2018 Aktywny rynek - Chicago Mercantile f Chicago Mercantile | o .\ 7o in0cz0ne|  Eurog 3m0 TD -25 0 0 0,00
rynek regulowany Exchange Exchange

EDZ9 / 16-12-2019 Aktywny rynek - Chicago Mercantile f Chicago Mercantile | o .\ 7o n0cz0ne|  Eurog 3mo TD -62 0 0 0,00
rynek regulowany Exchange Exchange

RXU7 / 07-09-2017 Aktywny rynek - Eurex Eurex Niemcy EUROBUND 10YR 6% -100 0 0 0,00
rynek requlowany

RXU7 / 07-09-2017 Aktywny rynek - Eurex Eurex Niemcy EUROBUND 10YR 6% -8 0 0 0,00
rynek requlowany

UBU7 / 07-09-2017 Aktywny rynek - Eurex Eurex Niemcy EURO 30YR 4% -9 0 0 0,00
rynek regulowany

IKU7 / 07-09-2017 Aktywny rynek - Eurex Eurex Niemcy EURO-BTP 10YR 6% -10 0 0 0,00
rynek regulowany

TYU7 / 20-09-2017 Aktywny rynek - | Chicago Board of | Chicago Board of |, >0 4o sone US 10YR 6% -55 0 0 0,00
rynek regulowany Trade Trade

TYU7 / 20-09-2017 Aktywny rynek - | Chicago Board of | Chicago Board of fo 1 -0 40 /one US 10YR 6% 3 0 0 0,00
rynek regulowany Trade Trade

WNU7 / 20-09-2017 Aktywny rynek - | Chicago Board of | Chicago Board of |, oo o rone US 30YR 6% -11 0 0 0,00
rynek regulowany Trade Trade

ESU7P 2100 Index Aktywny rynek - Chicago Mercantile | - Goldman Sachs f o\ 1o 4o 7one ESU7 Index 74 424 75 0,04
rynek regulowany Exchange International

Razem wystandaryzowane instrumenty pochodne 424 75 0,04

Niewystandaryzowane instrumenty pochodne
Nienotowane na . JP Morgan .

IRS1642 / 01-02-2018 o 2 Nie dotyczy Securities Plc Stany Zjednoczone| stopa procentowa 1 0 208 0,11
Nienotowane na . JP Morgan .

IRS1644 / 01-02-2018 rynku aktywnym Nie dotyczy Securities Plc Stany Zjednoczone| stopa procentowa 1 0 329 0,17
Nienotowane na . JP Morgan .

IRS1663 / 01-02-2018 EynkUlakEywnym Nie dotyczy Securities Plc Stany Zjednoczone| stopa procentowa 1 0 104 0,05

IRS1637 / 01-02-2019 Nienotowane na Nie dotyczy JPMorgan o Ziednoczone|  stopa procentowa 1 0 210 -0,11
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IRS1630 / 01-02-2020
IRS1631 / 01-02-2020
IRS1652 / 12-11-2019
IRS1655 / 12-11-2021
IRS1564 / 01-02-2018
IRS1595 / 08-08-2018
IRS 1270 / 08-02-2019
FWD2937 / 06-07-2017
FWD2939 / 06-07-2017
FWD2971 / 03-07-2017
FWD2809 / 28-03-2018
SW15742 / 14-08-2017
SW16494 / 20-07-2017
SW16923 / 05-07-2017
SW16932 / 05-07-2017

SW16938 / 14-07-2017

SW16966 / 21-07-2017

SW16968 / 24-07-2017
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JP Morgan
Securities Plc
JP Morgan
Securities Plc
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Securities Plc
JP Morgan
Securities Plc
JP Morgan
Securities Plc
JP Morgan
Securities Plc
Nomura
International Plc
Deutsche Bank
Polska SA
Deutsche Bank
Polska SA
Deutsche Bank
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Goldman Sachs
International
JP Morgan
Securities Plc

Societe Generale
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WBK SA
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Stany Zjednoczone
Stany Zjednoczone
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Stany Zjednoczone
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Polska
Polska
Polska

Wielka Brytania

Stany Zjednoczone

Francja
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stopa procentowa
stopa procentowa
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stopa procentowa
stopa procentowa
stopa procentowa
stopa procentowa
Waluta EUR
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Waluta EUR
Waluta USD
Waluta CZK
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Waluta EUR

Waluta USD

Waluta EUR

Waluta HUF

Waluta RON
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1 0 623
1 0 214
1 0 -89
1 0 88
1 0 728
1 0 -971
1 0 698
1 0 43
1 0 257
1 0 -6
1 0 73
1 0 6
1 0 -60
1 0 -50
1 0 507
1 0 -130
1 0 28
1 0 -31
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Nienotowane na . JP Morgan .
SW16970 / 06-07-2017 g Nie dotyczy Securities Plc Stany Zjednoczone Waluta TRY 1 0 33 0,02
SW16974 / 06-07-2017 Nienotowane na Nie dotyczy | Societe Generale Francja Waluta EUR 1 0 67 0,04
rynku aktywnym
Nienotowane na . JP Morgan .
SW14738 / 14-11-2017 rynku aktywnym Nie dotyczy Securities Plc Stany Zjednoczone Waluta CZK 1 0 56 0,03
SW15460 / 19-10-2017 Nienotowane na Nie dotyczy Societe Generale Francja Waluta CZK 1 0 285 0,15
rynku aktywnym
Razem niewystandaryzowane instrumenty pochodne 0 270 0,14
Razem 424 345 0,18

TABELE DODATKOWE

Skiadniki lokat nabyte od
podmiotéw, o ktérych mowa

Wartos¢ wedtug wyceny na
dzien bilansowy

Procentowy udziat
w aktywach ogoétem

( 801102102 pzu.pl

w art.107 Ustawy (w tys. zt)

Dtuzne papiery wartosciowe 14 486 7,52
Instrumenty pochodne 300 0,16
Razem 14 786 7,68
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BILANS FUNDUSZU

30.06.2017 31.12.2016

I. Aktywa 192 519 82 769
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 38 985 31929
Naleznosci 0 0
Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 0 0
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 142 382 47 967
dtuzne papiery wartosciowe 142 307 47 967
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 11 147 2873
diuzne papiery wartosciowe 8 065 0
Nieruchomosci 0 0
Pozostate aktywa 5 0
I1. Zobowigzania 49 749 13 306
III. Aktywa netto (I-II) 142 770 69 463
IV. Kapitat funduszu 131 425 61 657
Kapitat wptacony 183 896 90 297
Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna) -52 471 -28 640
V. Dochody zatrzymane 12998 4 082
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -1 928 -1 033
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 14 926 5115
VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia -1653 3724
VII. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 142 770 69 463
Liczba certyfikatow inwestycyjnych 1266 773 631710
Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 112,70 109,96
Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 1266 773 690 240
Rozwodniona wartos¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 112,70 109,96
Liczba certyfikatow inwestycyjnych w podziale na serie certyfikatow:

Liczba certyfikatéw inwestycyjnych serii A /B /D 419 258 631 710
Liczba certyfikatow inwestycyjnych serii J 95 304 -

Liczba certyfikatéw inwestycyjnych serii K 496 356 -

Liczba certyfikatéw inwestycyjnych serii L 58 492 -

Liczba certyfikatéw inwestycyjnych serii £ 75631 -

Liczba certyfikatow inwestycyjnych serii M 121732 -

Bilans 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.
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RACHUNEK WYNIKU Z OPERACII FUNDUSZU

(w zZtotych)

od: 01.01.2017 01.01.2016 01.01.2016
do: 30.06.2017 31.12.2016 30.06.2016
I. Przychody z lokat 2002 3601 1630
Dywidendy i inne udziaty w zyskach 0 0 0
Przychody odsetkowe 2 002 2 649 1442
Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0 0
Dodatnie saldo réznic kursowych 0 952 188
Pozostate 0 0 0
II. Koszty funduszu 2897 3658 2227
Wynagrodzenie dla towarzystwa 1710 3400 2 105
Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 0 0 0
Opfaty dla depozytariusza 47| 71 33
Opfaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0 0 0
Opfaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0 0
Ustugi w zakresie rachunkowosci 9 15 10
Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0 0 0
Ustugi prawne 0 0 0
Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0 0
Koszty odsetkowe 35 73 30
Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0 0
Ujemne saldo réznic kursowych 995 0 0
Pozostate 101 99 49
III. Koszty pokrywane przez towarzystwo (V] 0 0
IV. Koszty funduszu netto (II-III) 2897 3658 2227
V. Przychody z lokat netto (I-IV) -895 -57 -597
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 4434 6 463 5830
Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 9811 2 865 3683
z tytutu réznic kursowych 5559 827 1 060
Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: -5 377 3598 2147
Z tytutu réznic kursowych -4712 1721 435
VII. Wynik z operacji (V+/-VI) 3539 6 406 5233
\(I:)/rzlll:; :l:a)eraql przypadajacy na certyfikat inwestycyjny 2,79 10,14 7,37
Rozwodniony wynik z operacji przypadajacy na certyfikat inwestycyjny 2,79 10,14 7,37

Rachunek wyniku z operacji nalezy analizowac facznie z notami objasniajagcymi i informacja dodatkowa, ktore stanowig

integralng czes¢ sprawozdania finansowego.

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

Inwestycyjny wyrazonej w zt.
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ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO FUNDUSZU

od: 01.01.2017 01.01.2016

do: 30.06.2017 31.12.2016
I. Zmiana wartosci aktywow netto
Wartos¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 69 463 91 388
Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 3539 6 406
przychody z lokat netto -895 -57
zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 9811 2 865
wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat -5377 3598
Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 3539 6 406
Dystrybucja dochoddw (przychodéw) funduszu (razem) 0 0
z przychoddéw z lokat netto 0 0
ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
z przychoddéw ze zbycia lokat 0 0
Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 69 768 -28 331
zmiana kapitatu wptaconego (powiekszenie kapitatu z tytutu zbytych certyfikatow
inwestycyjnych) 93599 0
zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu z tytutu odkupionych certyfikatow
e ED 23 831 28 331
taczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym 73 307 -21 925
Wartos¢ aktywdw netto na koniec okresu sprawozdawczego 142 770 69 463
Srednia wartoé¢ aktyw6w netto w okresie sprawozdawczym 113 595 76 577
II. Zmiana liczby certyfikatow inwestycyjnych
Zmiana liczby certyfikatow inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym:
liczba zbytych certyfikatow inwestycyjnych 847 515 0
liczba odkupionych certyfikatow inwestycyjnych 212 452 269 874
saldo zmian 635 063 -269 874
Liczba certyfikatow inwestycyjnych narastajaco od poczatku dziatalnosci funduszu, w tym:
liczba zbytych certyfikatow inwestycyjnych 1752 202 904 687
liczba odkupionych certyfikatow inwestycyjnych 485 429 272 977
saldo zmian 1266 773 631 710
Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 1266 773 631 710
II1. Zmiana wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny
wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny na koniec poprzedniego okresu 109,96 101,36
sprawozdawczego
\;\;arr;cvovicz jztvygzgonetto na certyfikat inwestycyjny na koniec biezacego okresu 112,70 109,96
procentowa zmiana wartosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny w okresie 249 848
sprawozdawczym ! !
minimalna warto$¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawozdawczym 109,95 104,64
data wyceny 31.01.2017 29.01.2016
maksymalna wartos¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawozdawczym 112,70 109,97
data wyceny 30.06.2017 30.12.2016
warto$¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny wedtug ostatniej wyceny w okresie
sprawozdawczym 112,70 109,97
data wyceny 30.06.2017 30.12.2016
IV. Procentowy udziat kosztéw funduszu w sredniej wartosci aktywow netto w skali 514 478
roku, w tym: ! !
procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa* 2,98 3,00
procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 0,00 0,00
procentowy udziat optat dla depozytariusza 0,08 0,09
procentowy udziat optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0,00 0,00
procentowy udziat optat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0,02 0,02
procentowy udziat opfat za ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0,00 0,00

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

integralng czesc sprawozdania finansowego.

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

Inwestycyjny wyrazonej w zt.

* procentowy udzial wynagrodzenia dla Towarzystwa prezentowany jest tylko dla wynagrodzenia statego z uwagi na

porownywalnosc danych
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RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH FUNDUSZU

w tys. zt w tys. zt w tys. zt
Opis 01.01.2017 01.01.2016 01.01.2016
30.06.2017 31.12.2016 30.06.2016
A. Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej (I-1I) -69 742 25 381 966
I. Wplywy 3161972 4 090 964 2 125 594
1. Z tytutu posiadanych lokat 13377 13 039 8012
2. Z tytutu zbycia sktadnikow lokat 3 148 595 4 077 925 2117 582
3. Pozostate 0 0 0
II. Wydatki 3231714 4 065 583 2124 628
1. Z tytutu posiadanych lokat 7 886 9 861 5154
2. Z tytutu nabycia sktadnikéw lokat 3220931 4 052 089 2117 298
3. Z tytulu wyptaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 1527 3456 2 099
4. Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 1232 0 0
5. Z tytutu optat dla depozytariusza 47 88 32
6. Z tytutu optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow 0
7. Z tytutu optat za zezwolenia oraz opfat rejestracyjnych 0
8. Z tytutu ustug w zakresie rachunkowosci 15 17 3
9. Z tytutu ustug w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0
10. Z tytutu ustug prawnych 0
11. Z tytutu posiadania nieruchomosci 0
12. Pozostate 76 72 42
B. Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalnosci finansowej (I-1I) 78 205 -17 777 -13 466
I. Wplywy 84 385 10 594 6 383
1. Z tytutu wydania certyfikatdw inwestycyjnych 84 306 10 582 0
2. Z tytutu zaciggnietych kredytow 0 0 6 380
3. Z tytuhu zaciagnietych pozyczek 0 0 0
4. Z tytutu splaty udzielonych pozyczek 0 0 0
5. Odsetki 79 12 3
6. Pozostate 0 0 0
II. Wydatki 6 180 28 371 19 849
1. Z tytutu wykupienia certyfikatow inwestycyjnych 6139 28 331 19 843
2. Z tytutu spfat zaciggnietych kredytow 0 0 0
3. Z tytuhu splat zaciggnigtych pozyczek 0 0 0
4. Z tytutu wyemitowanych obligacji 0 0 0
5. Z tytutu wyptaty przychoddw 0 0 0
6. Z tytutu udzielonych pozyczek 0 0 0
7. Odsetki 41 40 6)
8. Pozostate 0 0 0
s.:.-::::ly ::uan kurséw wymiany srodkoéw pienieznych i ekwiwalentow srodkow 1407 613 212
D. Zmiana stanu srodkéw pienieznych netto (A+B+C) 7 056 8 217 -12 288
:pfar:vi::j gﬁ:zz;oe i ekwiwalenty srodkdw pienieznych na poczatek okresu 31929 23712 23712
F. Srodki pieniezne i ekwiwalenty srodkéw pienieznych na koniec okresu 38 985 31929 11 424

sprawozdawczego (D+E)

Rachunek przeptywow pienieznych nalezy analizowac facznie z notami objasniajacymi i informacja dodatkowa, ktore stanowig integralng

czesc sprawozdania finansowego.

( 801102102 pzu.pl

Strona 13 z 32



POLROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE PZU FIZ AKORD na dzief 30 czerwca 2017 r.
NOTY OBJASNIAJACE

Nota 1 Polityka rachunkowosci Funduszu

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

Ustawa z dnia 29 wrzesénia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2016 r. poz. 1047 z pdzn. zm.), zwana dalej ,Ustawa
o rachunkowosci”,

Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi
(Dz. U. z 2016 r. poz. 1896 z pdzn. zm.), zwana dalej ,Ustawg o Funduszach Inwestycyjnych”,

Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r., Nr 249, poz. 1859, z pdzn. zm.), 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 sa 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 dowoddow 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 wynikajaca z ceny nabycia
tych skladnikéw lokat, w zamian, za ktore zostaty otrzymane, skorygowang o ewentualne doptaty 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 zasada 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 wptatami lub wyptatami ujmowanymi
zgodnie z zasadg opisang powyzej.

c) metody wyceny aktywow, z uwzglednieniem stosowanych metod klasyfikacji i wyceny sktadnikow
lokat, oraz zobowiagzan 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 wynikajacych z przepiséw ustawy o rachunkowosci oraz rozporzadzenia.
Warto$¢ aktywow netto Funduszu ustala sie pomniejszajac warto$¢ aktywdw Funduszu o jego zobowigzania.

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

Wartos$¢ Certyfikatu jest rowna Wartosci Aktywdw 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 Aktywdéw 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
spos6b umozliwiajgcy uzyskanie wiarygodnie oszacowanej wartoéci 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 wartos¢ z uwzglednieniem istotnych zdarzen majacych 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 umozliwiajgcy 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 szczegdlnosci 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$¢ odzwierciedlajgcg rozrachunki z drugg strong transakcji.

Powyzsze zasady wyznaczania wartoéci godziwej, odnosi sie w szczegdlnoéci do wyceny akcji, warrantow
subskrypcyjnych, praw do akcji, praw poboru, kwitow depozytowych, jednostek uczestnictwa, instrumentéw rynku
pienieznego, obligacji Skarbu Panstwa i innych dtuznych papieréw wartosciowych i instrumentéw 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 gtdwnego uwzglednia sie wszystkie racjonalnie dostepne
informacje. Podstawg wyboru rynku gtéwnego jest wolumen obrotu na danym sktadniku lokat w okresie ostatniego
petnego miesigca kalendarzowego jako podstawowe kryterium wyboru rynku gtdwnego a w przypadku gdy nie jest
mozliwy wybor rynku gtdwnego w oparciu o to kryterium, na podstawie dodatkowych kryteriow wyboru rynku gtdwnego,
o ktdrych mowa w Rozporzadzeniu, ustalonych w uzgodnieniu z Depozytariuszem. Wyboru rynku gtéwnego,
uzasadnionego politykg inwestycyjng Funduszu, dokonuje sie w oparciu o powyzsze kryteria, na koniec kazdego
kolejnego miesigca kalendarzowego, z zastrzezeniem instrumentdw dopuszczonych do obrotu rynku Treasury Bond Spot
SA, gdzie uznaje sie, ze rynkiem gtéwnym jest ten rynek.

Wartos¢ sktadnikéw lokat nienotowanych na Aktywnym Rynku wyznacza sie w nastepujacy sposob:

1) dtuznych papierdw wartosciowych i depozytéw — w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowej, przy czym skutek wyceny tych skladnikéw lokat zalicza sie do przychoddéw
odsetkowych albo kosztéw odsetkowych Funduszu;

2) akcji, warrantéw subskrypcyjnych oraz kwitow depozytowych - w wartosci godziwej, przy zastosowaniu powszechnie
uznanych metod estymacji, z uwzglednieniem zdarzen majacych istotny wptyw na te warto$¢ oraz w oparciu o
ocene sytuacji finansowej emitenta;

3) praw poboru - w wartosci teoretycznej praw poboru;
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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 warto$¢ 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
aktywow 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 przeptywdw 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) skfadnikow lokat innych niz okreslone w pkt. 1-8 — wedtug wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwe;j.

Modele i metody wyceny sktadnikow lokat Funduszu, o ktdérych 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 wartosciowych, ustala sie wedtug zasad przyjetych dla tych
papieréw wartosciowych.

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 wartosciowych, 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 procentowe;j.

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 ktérej 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.

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.
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Nota-2 Naleznosci Funduszu

30.06.2017 31.12.2016
(w tys. zt) (w tys. zt)

Z tytutu zbytych lokat 0 0

Z tytutu instrumentow pochodnych 0 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 0 0

Nota-3 Zobowigzania Funduszu

30.06.2017 31.12.2016
(w tys. zt) (w tys. zt)

Z tytutu nabytych aktywow 4195 0
Z tytutu transakcji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu 24 495 0
Z tytutu instrumentow pochodnych 2812 1715
Z tytutu wptat na certyfikaty inwestycyjne 57 10 582
Z tytutu odkupionych certyfikatdw inwestycyjnych 17 692 0
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 tytutlu rezerw 36 26
Pozostate zobowigzania, w tym 462 983
z tytutu wptat na rachunek zabezpieczajacy 12 808
z tytutu wynagrodzenia statego dla Towarzystwa za zarzadzanie funduszami 358 175
Razem 49 749 13 306
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30.06.2017 31.12.2016
Wartosc na dzien Wartos¢ na dzien
Wartosc¢ na dzien bilansowy w Wartosc¢ na dzien bilansowy w
I Struktura Srodkow pienieznych na rachunkach Waluta bilansowy w danej walucie bilansowy w danej walucie
bankowych walucie sprawozdania walucie sprawozdania
(w tys.) finansowego (w tys.) finansowego
(w tys.) (w tys.)
Banki:
Deutsche Bank Polska S.A. PLN 2 497 2 497, 14 484 14 484
Deutsche Bank Polska S.A. CzK 253 41 12 609 2 064
Deutsche Bank Polska S.A. EUR 1753 7 408 610 2 699
Deutsche Bank Polska S.A. HUF 353 700 4 842 0 0
Deutsche Bank Polska S.A. RON 3750 3476 0 0
Deutsche Bank Polska S.A. usD 1270 4706 14 59
Deutsche Bank Polska S.A. RUB 7 790 486 0 0
Deutsche Bank Polska S.A. MXN 627 129 46 9
Razem s$rodki pieniezne 23 585 19 315
IL. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom srodkow pienieznych utrzymywanych w celu zaspokojenia zobowigzan *
Deutsche Bank Polska S.A. PLN 21 450 20 060
Wartosc na dzien Wartos¢ na dzien
Wartos¢ na dzien bilansowy w Wartos¢ na dzien bilansowy w
III. Ekwiwalenty srodkéw pienieznych na rachunkach Waluta bilansowy w danej walucie bilansowy w danej walucie
bankowych walucie sprawozdania walucie sprawozdania
(w tys.) finansowego (w tys.) finansowego
(w tys.) (w tys.)
Ekwiwalenty srodkow pienieznych w podziale na ich rodzaje:
Rachunek zabezpieczajacy PLN 74 74 73 73
Rachunek zabezpieczajacy EUR 452 1909 275 1217
Rachunek zabezpieczajacy usb 3620 13 417 2709 11 324
Razem ekwiwalenty srodkoéw pienieznych 15 400 12614
Razem s$rodki pieniezne i ich ekwiwalenty 38 985 31929

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

Nota-5 Ryzyka

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

Ryzyko zmiany wartosci godziwej wynikajgce 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 przeptywdw srodkdw 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 Iub
pogorszenia sie zdolno$ci kredytowej zagrazajacej wykonaniu zobowigzania.

Koncentracja ryzyka kredytowego zostata zaprezentowana, jako wartoS¢ bilansowa skfadnikdow lokat wyemitowanych
przez jeden podmiot, ktérych udziat w aktywach Funduszu przekroczyt 5%.

Ryzyko walutowe aktywdw i zobowigzan Funduszu dotyczy utraty wartosci aktywdw, wzrostu poziomu zobowigzan lub

negatywnej zmiany wyniku finansowego w rezultacie wrazliwosci na zmiany kurséw walut.

Koncentracja ryzyka walutowego zostata zaprezentowana jako warto$¢ bilansowa kategorii lokat denominowanych w
poszczegdlnych walutach obcych, ktérych udziat w aktywach Funduszu przekroczyt 5%.
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30.06.2017 31.12.2016
Wartos¢ wyceny Wartos¢ wyceny
na dzien Procentowy udziat na dzien Procentowy udziat
bilansowy w aktywach bilansowy w aktywach
(w tys. z}) (w tys. z)
Wskazanie aktywow i zobowigzan obcigzonych ryzykiem wartosci
godziwej wynikajacym ze stopy procentowej
Aktywa
Dtuzne papiery wartosciowe notowane na aktywnym rynku 142 307 73,92 47 967 57,95
Dtuzne papiery warto$ciowe nienotowane na aktywnym rynku 8 065 4,19 0 0,00
Instrumenty pochodne na stope procentowg 1727 0,89 2182 2,64
Zobowigzania
Instrumenty pochodne na stope procentowg 2 535 1,32 1619 1,96
Wskazanie aktywow i zobowigzan obcigzonych ryzykiem
przeptywow srodkow pienieznych wynikajacym ze stopy Nie dotyczy Nie dotyczy Nie dotyczy Nie dotyczy
procentowej
Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzan ryzykiem kredytowym
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 38 985 20,25 31929 38,58
Papiery dtuzne notowane na aktywnym rynku 142 307 73,92 47 967 57,95
Papiery dtuzne nienotowane na aktywnym rynku 8 065 4,19 0 0,00
Instrumenty pochodne 3157 1,64 2873 3,47
Wskazanie istniejacych przypadkow znaczacej koncentracji ryzyka
kredytowego w poszczegolnych kategoriach lokat
Dtuzne papiery wartosciowe, depozyty oraz inne instrumenty o charakterze
dtuznym, w tym wyemitowane przez:
Skarb Panstwa-Czechy 21374 11,11 5417 6,54
Skarb Panstwa-Polska 17 488 9,08 1842 2,23
Skarb Panstwa-Argentyna 14 136 7,34 8 886 10,73
Skarb Panstwa-Wegry 16 417 8,53 0 0,00
Skarb Panstwa-Rumunia 12 995 6,75 8 808 10,64
Skarb Panstwa-Brazylia 3870 2,01 4290 5,18
Skarb Panstwa-Cypr 4 682 2,43 4 754 5,75
Skarb Panstwa-Portugalia 0 0,00 4725 5,71
Skarb Panstwa-Republika Potudniowej Afryki 10 029 5,21 0 0,00
Skarb Panstwa-Turcja 11 839 6,14 0 0,00
Skarb Panstwa-Chile 14 737 7,66 0 0,00
Skarb Panstwa-Stowacja 0 0,00 4524 5,47
Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzan ryzykiem walutowym
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 36 414 18,91 17 372 20,99
Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku 142 382 73,96 46 125 55,73
w tym papiery dtuzne notowane na aktywnym rynku 142 307 73,92 46 125 55,73
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 11 147 5,79 2873 3,47
w tym papiery dtuzne nienotowane na aktywnym rynku 8 065 4,19 0 0,00
Zobowigzania 7 110 3,69 2522 3,05
Wskazanie istniejacych przypadkéw znaczacej koncentracji ryzyka
walutowego w poszczegdlnych kategoriach lokat
Dtuzne papiery wartosciowe
CzZK 21374 11,11 5417 6,54
EUR 57 411 29,82 23 406 28,29
HUF 12 186 6,33 0 0,00
usb 36 423 18,92 13 176 15,91
ZAR 10 029 5,21 0 0,00
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Termin
. .. . Rodzaj Cel otwarcia Wartosc Wartosc i terminy przysztych Waluta podstawy Podstawa zapade’llr_ws_c ! Ter_m in wykonania
Typ zajetej pozycji instrumentu ozvcii otwartej pozyGii strumieni pienieznych rzyszivch platnosci przysztych ( wygasniecia) instrumentu
pochodnego pozyq) 1 pozyq P &zny przysziych p ptatnosci w tys. instrumentu pochodnego
pochodnego
Instrument generuje przeptywy
Krétka Kontrakt terminowy | Sprawne zarzadzanie 73 pieniezne W dniu 2018—03—.28 oparte USD -900 2018-03-28 2018-03-28
na kurs waluty USD portfelem na kursie waluty uzgodnionym z
kontrahentem.
Instrument generuje przeptywy
Dhuga Kontrakt terminowy | Sprawne zarzadzanie 43 pienigzne w dniu 2017—07—.06 oparte EUR 544 2017-07-06 2017-07-06
na kurs waluty EUR portfelem na kursie waluty uzgodnionym z
kontrahentem.
Instrument generuje przeptywy
Krétka Kontrakt terminowy Ogranlczemg ryzyka 257 pieniezne w dniu 2017—07—.06 oparte ZAR -35 000 2017-07-06 2017-07-06
na kurs waluty ZAR inwestycyjnego na kursie waluty uzgodnionym z
kontrahentem.
Instrument generuje przeptywy
Dhuga Kontrakt terminowy Og.ranlczenlcaT ryzyka 6 pienigzne w dniu 2017—07—.03 oparte EUR 1300 2017-07-03 2017-07-03
na kurs waluty EUR inwestycyjnego na kursie waluty uzgodnionym z
kontrahentem.
Instrument generuje przeptywy
Krétka Kontrakt terminowy | Sprawne zarzadzanie 285 pieniezne w dniu 2017—10—.19 oparte CZK -60 000 2017-10-19 2017-10-19
na kurs waluty CZK portfelem na kursie waluty uzgodnionym z
kontrahentem.
Instrument generuje przeptywy
Krétka Kontrakt terminowy | Sprawne zarzadzanie 6 pieniezne w dniu 2017—08—.14 oparte czK -16 600 2017-08-14 2017-08-14
na kurs waluty CZK portfelem na kursie waluty uzgodnionym z
kontrahentem.
Instrument generuje przeptywy
Krétka Kontrakt terminowy Og.ranlczenlcnT ryzyka 60 pieniezne w dniu 2017—07—.20 oparte CZK 17 264 2017-07-20 2017-07-20
na kurs waluty CZK inwestycyjnego na kursie waluty uzgodnionym z
kontrahentem.
Instrument generuje przeptywy
Krétka Kontrakt terminowy Ogranlczenlg ryzyka 50 pienigzne w dniu 2017—07—.05 oparte EUR 2009 2017-07-05 2017-07-05
na kurs waluty EUR inwestycyjnego na kursie waluty uzgodnionym z
kontrahentem.
Instrument generuje przeptywy
Krétka Kontrakt terminowy Og.ranlczenunT ryzyka 507 pieniezne w dniu 2017—07—.05 oparte USD -14 000 2017-07-05 2017-07-05
na kurs waluty USD inwestycyjnego na kursie waluty uzgodnionym z
kontrahentem.
Instrument generuje przeptywy
Krétka Kontrakt terminowy Og.ranlczenlg ryzyka 130 pieniezne w dniu 2017—07—.14 oparte EUR 4505 2017-07-14 2017-07-14
na kurs waluty EUR inwestycyjnego na kursie waluty uzgodnionym z
kontrahentem.




Krétka

Krétka

Diuga

Diuga

Krétka

Krotka

Krétka
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Kontrakt terminowy
na kurs waluty HUF

Kontrakt terminowy
na kurs waluty RON

Kontrakt terminowy
na kurs waluty TRY

Kontrakt terminowy
na kurs waluty EUR

Kontrakt terminowy
na kurs waluty CZK

Kontrakt terminowy
na stope procentowg

Kontrakt terminowy
na stope procentowg

Kontrakt terminowy
na stope procentowg

Kontrakt terminowy
na stope procentowg

Kontrakt terminowy
na stope procentowg
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Ograniczenie ryzyka
inwestycyjnego

Ograniczenie ryzyka
inwestycyjnego

Sprawne zarzadzanie
portfelem

Ograniczenie ryzyka
inwestycyjnego

Sprawne zarzadzanie
portfelem

Sprawne zarzadzanie
portfelem

Sprawne zarzadzanie
portfelem

Sprawne zarzadzanie
portfelem

Ograniczenie ryzyka
inwestycyjnego

Ograniczenie ryzyka
inwestycyjnego

28

33

67

56

-208

-329

104

-210

623

Instrument generuje przeptywy
pieniezne w dniu 2017-07-21 oparte
na kursie waluty uzgodnionym z
kontrahentem.
Instrument generuje przeptywy
pieniezne w dniu 2017-07-24 oparte
na kursie waluty uzgodnionym z
kontrahentem.
Instrument generuje przeptywy
pieniezne w dniu 2017-07-06 oparte
na kursie waluty uzgodnionym z
kontrahentem.
Instrument generuje przeptywy
pieniezne w dniu 2017-07-06 oparte
na kursie waluty uzgodnionym z
kontrahentem.
Instrument generuje przeptywy
pieniezne w dniu 2017-11-14 oparte
na kursie waluty uzgodnionym z

kontrahentem.
Instrument generuje przeptywy

pieniezne z czestotliwoscig okreslong
w umowie z kontrahentem, oparte na
stawce z rynku miedzybankowego i
uzgodnionego z kontrahentem

oprocentowania.
Instrument generuje przeptywy

pieniezne z czestotliwoscig okreslong
w umowie z kontrahentem, oparte na
stawce z rynku miedzybankowego i
uzgodnionego z kontrahentem

oprocentowania.
Instrument generuje przeptywy

pieniezne z czestotliwoscig okreslong
w umowie z kontrahentem, oparte na
stawce z rynku miedzybankowego i
uzgodnionego z kontrahentem

oprocentowania.
Instrument generuje przeptywy

pieniezne z czestotliwoscig okreslong
w umowie z kontrahentem, oparte na
stawce z rynku miedzybankowego i
uzgodnionego z kontrahentem

oprocentowania.
Instrument generuje przeptywy

pieniezne z czestotliwoscig okreslong
w umowie z kontrahentem, oparte na
stawce z rynku miedzybankowego i
uzgodnionego z kontrahentem
oprocentowania.
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Kontrakt terminowy
na stope procentowa

Kontrakt terminowy
na stope procentowg

Kontrakt terminowy
na stope procentowg

Kontrakt terminowy
na stope procentowg

Kontrakt terminowy
na stope procentowa

Kontrakt terminowy
na stope procentowg

Kontrakt terminowy
na Euro$ 3Mo TD
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Ograniczenie ryzyka
inwestycyjnego

Sprawne zarzadzanie
portfelem

Sprawne zarzadzanie
portfelem

Sprawne zarzadzanie
portfelem

Sprawne zarzadzanie
portfelem

Sprawne zarzadzanie
portfelem

Sprawne zarzadzanie
portfelem

214

88

-728

-971

698

139

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

stawce z rynku miedzybankowego i
uzgodnionego z kontrahentem

oprocentowania.
Instrument generuje przeptywy

pieniezne z czestotliwoscig okre$long
w umowie z kontrahentem, oparte na
stawce z rynku miedzybankowego i
uzgodnionego z kontrahentem

oprocentowania.
Instrument generuje przeptywy

pieniezne z czestotliwoscig okreslong
w umowie z kontrahentem, oparte na
stawce z rynku miedzybankowego i
uzgodnionego z kontrahentem

oprocentowania.
Instrument generuje przeptywy

pieniezne z czestotliwoscig okre$long
w umowie z kontrahentem, oparte na
stawce z rynku miedzybankowego i
uzgodnionego z kontrahentem

oprocentowania.
Instrument generuje przeptywy

pieniezne z czestotliwoscig okreslong
w umowie z kontrahentem, oparte na
stawce z rynku miedzybankowego i
uzgodnionego z kontrahentem

oprocentowania.
Instrument generuje przeptywy

pieniezne z czestotliwoscig okre$long
w umowie z kontrahentem, oparte na
stawce z rynku miedzybankowego i
uzgodnionego z kontrahentem

oprocentowania.
W kazdym dniu sesyjnym ustalana

jest biezaca warto$¢ depozytu
zabezpieczajacego na podstawie ceny
rozliczeniowej obowigzujacej w tym
dniu. Zyski i straty rozliczane sg w
ramach systemu uzupetniania
depozytéw zabezpieczajacych,
zgodnie z regulacjami izb
rozliczajacych transakcje na danym
rvnku aktvwnvm.

BRL

HUF

HUF

BRL

MXN

ILS

usb
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5212

3000 000

3000 000

41 295

239 000

76 000

Zyski i straty s
rozliczane w kazdym
dniu wyceny w
ramach systemu
uzupetniania
depozytow
zabezpieczajacych.
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Krétka

Krétka

Krétka

Krotka

( 801102102

Kontrakt terminowy
na Euro$ 3Mo TD

Kontrakt terminowy
na EUROBUND 10YR
6%

Kontrakt terminowy
na EURO 30YR 4%

Kontrakt terminowy
na EURO-BTP 10YR
6%

Sprawne zarzadzanie
portfelem

Sprawne zarzadzanie
portfelem

Sprawne zarzadzanie
portfelem

Sprawne zarzadzanie
portfelem

-116

150

43

-59

W kazdym dniu sesyjnym ustalana
jest biezaca warto$¢ depozytu
zabezpieczajacego na podstawie ceny
rozliczeniowej obowigzujacej w tym
dniu. Zyski i straty rozliczane sg w
ramach systemu uzupetniania
depozytéw zabezpieczajgcych,
zgodnie z regulacjami izb
rozliczajgcych transakcje na danym

rvnku aktvwnvm.
W kazdym dniu sesyjnym ustalana

jest biezaca warto$¢ depozytu
zabezpieczajacego na podstawie ceny

rozliczeniowej obowigzujacej w tym
dniu. Zyski i straty rozliczane sa w

ramach systemu uzupetniania

depozytéw zabezpieczajacych,

zgodnie z regulacjami izb

rozliczajacych transakcje na danym

. rvnku aktvwnvm.
W kazdym dniu sesyjnym ustalana

jest biezaca warto$¢ depozytu
zabezpieczajacego na podstawie ceny

rozliczeniowej obowiazujacej w tym
dniu. Zyski i straty rozliczane s w

ramach systemu uzupetniania

depozytéw zabezpieczajacych,

zgodnie z regulacjami izb

rozliczajgcych transakcje na danym

. rvnku aktvwnvm.
W kazdym dniu sesyjnym ustalana

jest biezaca warto$¢ depozytu
zabezpieczajacego na podstawie ceny

rozliczeniowej obowigzujacej w tym
dniu. Zyski i straty rozliczane sg w

ramach systemu uzupetniania

depozytéw zabezpieczajacych,

zgodnie z regulacjami izb

rozliczajgcych transakcje na danym

rvnku aktvwnvm.
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Zyski i straty s
rozliczane w kazdym
dniu wyceny w
usD ramach systemu
uzupetniania
depozytéw
zabezpieczajacych.

Zyski i straty s
rozliczane w kazdym
dniu wyceny w
EUR ramach systemu
uzupetniania
depozytéw
zabezpieczajacych.

Zyski i straty s
rozliczane w kazdym
dniu wyceny w

EUR ramach systemu
uzupetniania
depozytéw
zabezpieczajacych.

Zyski i straty s
rozliczane w kazdym
dniu wyceny w

EUR ramach systemu
uzupetniania
depozytow
zabezpieczajacych.
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Krotka

Krétka

Diuga
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pzu.pl

Kontrakt terminowy
na US 10YR 6%

Kontrakt terminowy
na US 30YR 6%

Opcja Put na Indeks
S&P500 EMINI

Sprawne zarzadzanie
portfelem

Sprawne zarzadzanie
portfelem

Sprawne zarzadzanie
portfelem

48

75

W kazdym dniu sesyjnym ustalana
jest biezaca warto$¢ depozytu
zabezpieczajacego na podstawie ceny
rozliczeniowej obowigzujacej w tym
dniu. Zyski i straty rozliczane sg w
ramach systemu uzupetniania
depozytéw zabezpieczajacych,
zgodnie z regulacjami izb
rozliczajgcych transakcje na danym

. rvnku aktvwnvm.
W kazdym dniu sesyjnym ustalana

jest biezaca warto$¢ depozytu
zabezpieczajacego na podstawie ceny
rozliczeniowej obowigzujacej w tym
dniu. Zyski i straty rozliczane sa w
ramach systemu uzupeniania
depozytow zabezpieczajacych,
zgodnie z regulacjami izb
rozliczajacych transakcje na danym
rvnku aktvwnvm.
Opcja daje prawo zbycia instrumentu
bazowego do dnia 2017-09-15, po
cenie wykonania uzgodnionej z

kontrahentem.
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Zyski i straty s
rozliczane w kazdym
dniu wyceny w
ramach systemu
uzupetniania
depozytéw
zabezpieczajacych.

Zyski i straty s
rozliczane w kazdym
dniu wyceny w
ramach systemu
uzupetniania
depozytéw
zabezpieczajacych.
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Dane na dzien 31 grudnia 2016 r.
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Wartos¢ . Kwota bedaca Termin zaPadaInoéci Termin wykonania
T s .. | Rodzaj instrumentu Cel otwarcia . Wartosc i terminy przyszlych strumieni (wygasniecia) .
yp zajetej pozycji " otwartej P podstawa przysztych . instrumentu
pochodnego pozycji e pienieznych P instrumentu
pozycji platnosci pochodnego
pochodnego
W kazdym dniu sesyjnym ustalana jest biezaca
warto$¢ depozytu zabezpieczajgcego na podstawie Zyski i straty sa rozliczane
Kontrakt terminowy Sprawne ceny rozliczeniowej obowigzujacej w tym dniu. Zyski | w kazdym dniu wyceny w
Krotka zarzadzanie 209 i straty rozliczane sg w ramach systemu uzupetniania ramach systemu 2018-12-17 2018-12-17
na Euro$ 3Mo TD ) . . . L o .
portfelem depozytoéw zabezpieczajacych, zgodnie z regulacjami uzupetniania depozytow
izb rozliczajacych transakcje na danym rynku zabezpieczajacych.
aktywnym.
W kazdym dniu sesyjnym ustalana jest biezaca
warto$¢ depozytu zabezpieczajgcego na podstawie Zyski i straty sa rozliczane
) Kontrakt terminowy Sprawne ceny rozliczeniowej obowigzujacej w tym dniu. Zyski | w kazdym dniu wyceny w
Krotka zarzadzanie 124 i straty rozliczane sg w ramach systemu uzupetniania ramach systemu 2019-12-16 2019-12-16
na Euro$ 3Mo TD , . . . N - ,
portfelem depozytow zabezpieczajacych, zgodnie z regulacjami uzupetniania depozytow
izb rozliczajacych transakcje na danym rynku zabezpieczajacych.
aktywnym.
W kazdym dniu sesyjnym ustalana jest biezaca
warto$¢ depozytu zabezpieczajgcego na podstawie Zyski i straty sa rozliczane
Kontrakt terminowy Sprawne ceny rozliczeniowej obowigzujacej w tym dniu. Zyski | w kazdym dniu wyceny w
Dtuga na EUROBUND 10YR zarzadzanie 26 i straty rozliczane sg w ramach systemu uzupetniania ramach systemu 2017-03-08 2017-03-08
6% portfelem depozytoéw zabezpieczajacych, zgodnie z regulacjami uzupetniania depozytéw
izb rozliczajacych transakcje na danym rynku zabezpieczajacych.
aktywnym.
W kazdym dniu sesyjnym ustalana jest biezaca
warto$¢ depozytu zabezpieczajgcego na podstawie Zyski i straty sa rozliczane
) Kontrakt terminowy Sprawne ceny rozliczeniowej obowigzujacej w tym dniu. Zyski | w kazdym dniu wyceny w
Krotka zarzadzanie -24 i straty rozliczane sg w ramach systemu uzupetniania ramach systemu 2017-03-08 2017-03-08
na EURO 30YR 4% p ! . h o - .
portfelem depozytow zabezpieczajacych, zgodnie z regulacjami uzupetniania depozytow
izb rozliczajacych transakcje na danym rynku zabezpieczajacych.
aktywnym.
W kazdym dniu sesyjnym ustalana jest biezaca
warto$¢ depozytu zabezpieczajgcego na podstawie Zyski i straty sa rozliczane
Kontrakt terminowy Sprawne ceny rozliczeniowej obowigzujacej w tym dniu. Zyski | w kazdym dniu wyceny w
Krotka na EURO-OAT 10YR zarzadzanie -194 i straty rozliczane sg w ramach systemu uzupetniania ramach systemu 2017-03-08 2017-03-08
6% portfelem depozytéw zabezpieczajacych, zgodnie z regulacjami uzupetniania depozytéw
izb rozliczajacych transakcje na danym rynku zabezpieczajacych.
aktywnym.
W kazdym dniu sesyjnym ustalana jest biezaca
warto$¢ depozytu zabezpieczajacego na podstawie Zyski i straty sa rozliczane
Kontrakt terminowy Sprawne ceny rozliczeniowej obowigzujacej w tym dniu. Zyski | w kazdym dniu wyceny w
Krétka zarzadzanie -87 i straty rozliczane sg w ramach systemu uzupetniania ramach systemu 2017-03-22 2017-03-22
na US 10YR 6% p . : N A o .
portfelem depozytoéw zabezpieczajacych, zgodnie z regulacjami uzupetniania depozytow
izb rozliczajacych transakcje na danym rynku zabezpieczajacych.
aktywnym.
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W kazdym dniu sesyjnym ustalana jest biezaca
wartos¢ depozytu zabezpieczajgcego na podstawie Zyski i straty sa rozliczane
E Sprawne ceny rozliczeniowej obowigzujacej w tym dniu. Zyski | w kazdym dniu wyceny w
Krotka Y zarzadzanie -10 i straty rozliczane sa w ramach systemu uzupetniania ramach systemu 2017-03-22 2017-03-22
na US 30YR 6% P . - h PR o a
portfelem depozytoéw zabezpieczajacych, zgodnie z regulacjami uzupetniania depozytéw
izb rozliczajacych transakcje na danym rynku zabezpieczajacych.
aktywnym.
Sprawne Instrument generuje przeptywy pieniezne z
Kontrakt terminowy . czestotliwoscig okreslong w umowie z kontrahentem, 1. N1
Dluga na stope procentowg Zagratsézme 114 oparte na stawce z rynku miedzybankowego i 40 904 tys. BRL 2018-01-02 2018-01-02
P uzgodnionego z kontrahentem oprocentowania.
Sprawne Instrument generuje przeptywy pieniezne z
. Kontrakt terminowy ; B czestotliwoscig okreslong w umowie z kontrahentem, AR AR
g na stope procentowg zagzr?:;jezlzrr:;e E oparte na stawce z rynku miedzybankowego i 8T 3, (AR AR T AU Dl
P uzgodnionego z kontrahentem oprocentowania.
Sprawne Instrument generuje przeptywy pieniezne z
. Kontrakt terminowy ) B czestotliwoscig okreslong w umowie z kontrahentem, ol e
Krotka na stope procentowg za;zg;jezlzrr:qle 62 oparte na stawce z rynku miedzybankowego i 21834 tys. BRL 2018-01-02 2018-01-02
P uzgodnionego z kontrahentem oprocentowania.
Ograniczenie Instrument generuje przeptywy pieniezne z
Krétka Kontrakt terminowy yzyka 21 czgstotliwoscia okreslong w umowie z kontrahentem, 6 284 tys. BRL 2019-01-02 2019-01-02
na stope procentowg inwestycyjnego oparte na stawce z rynku miedzybankowego i
YIneg uzgodnionego z kontrahentem oprocentowania.
Ograniczenie Instrument generuje przeptywy pieniezne z
Dluga Kontrakt terminowy ryzyka 49 czestotliwoscig okreslong w umowie z kontrahent.em, 14 029 tys. BRL 2020-01-02 2020-01-02
na stope procentowg inwestycyjnego oparte na stawce z rynku miedzybankowego i
Yineg uzgodnionego z kontrahentem oprocentowania.
Ograniczenie Instrument generuje przeptywy pieniezne z
Krétka Kontrakt terminowy ryzyka 0 czgstotliwoscig okreslong w umowie z kontrahentem, 5212 tys. BRL 2020-01-02 2020-01-02
na stope procentowg inwestycyjnego oparte na stawce z rynku miedzybankowego i
Yineg uzgodnionego z kontrahentem oprocentowania.
Sprawne Instrument generuje przeptywy pieniezne z
Kontrakt terminowy P . czestotliwoscig okreslong w umowie z kontrahentem,
Dtuga zarzadzanie 40 : ] 3 000 000 tys. HUF 2018-12-23 2018-12-23
na stope procentowa ortfelem oparte na stawce z rynku miedzybankowego i
P uzgodnionego z kontrahentem oprocentowania.
o — Instrument generuje przeptywy pieniezne z
. Kontrakt terminowy P . czestotliwoscig okreslong w umowie z kontrahentem,
Krotka zarzadzanie -2 : . 3 000 000 tys. HUF 2020-12-23 2020-12-23
na stope procentowg P - oparte na stawce z rynku miedzybankowego i
P uzgodnionego z kontrahentem oprocentowania.
Sprawne Instrument generuje przeptywy pienigezne z
. Kontrakt terminowy P . czestotliwoscig okreslong w umowie z kontrahentem,
Krotka zarzadzanie -200 X . 41 295 tys. BRL 2018-01-02 2018-01-02
na stope procentowa ortfelem oparte na stawce z rynku miedzybankowego i
P uzgodnionego z kontrahentem oprocentowania.
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Sprawne Instrument generuje przeptywy pieniezne z
Krétka Kontrakt terminowy sarzadzanie 1291 czgstotliwoscig okreslong w umowie z kontrahentem, 239 000 tys. MXN 2018-08-08 2018-08-08
na stope procentowg el oparte na stawce z rynku miedzybankowego i
P uzgodnionego z kontrahentem oprocentowania.
Instrument generuje przeptywy pieniezne z
Kontrakt terminowy Sprawne czestotliwoscig okreslong w umowie z kontrahentem
Dtuga zarzadzanie 1404 - o 59 000 tys. MXN 2026-07-29 2026-07-29
na stope procentowa ortfelem oparte na stawce z rynku miedzybankowego i
P uzgodnionego z kontrahentem oprocentowania.
Sprawne Instrument generuje przeptywy pieniezne z
Dhuga Kontrakt terminowy zarzadzanie 575 czestotliwoscig okre$long w umowie 2 kontrahent_em, 76 000 tys. 1LS 2018-08-14 2018-08-14
na stope procentowg el oparte na stawce z rynku miedzybankowego i
P uzgodnionego z kontrahentem oprocentowania.
: Sprawne Instrument generuje przeptywy pienigzne w dniu
Krétka ';‘;”;Lar's‘t;:[?t;“ggg zarzadzanie 24 2017-01-03, oparte na kursie waluty uzgodnionym z -12 000 tys. CZK 2017-01-03 2017-01-03
portfelem kontrahentem.
. Sprawne Instrument generuje przeptywy pieniezne w dniu
Krétka ﬁg”ﬁ;?'s(tvsglrg“”ggz zarzadzanie -34 2017-02-14, oparte na kursie waluty uzgodnionym z -16 600 tys. CZK 2017-02-14 2017-02-14
L portfelem kontrahentem.
; Sprawne Instrument generuje przeptywy pieniezne w dniu
Krétka ';‘;”;Lar's‘t;:[?t;“ggg zarzadzanie -38 2017-11-14, oparte na kursie waluty uzgodnionym z -16 600 tys. CZK 2017-11-14 2017-11-14
portfelem kontrahentem.
. Ograniczenie Instrument generuje przeptywy pieniezne w dniu
Krotka ﬁg”lfﬂffv::{l:‘g;”gt"g ryzyka 626 2017-01-09, oparte na kursie waluty uzgodnionym z -7 402 tys. EUR 2017-01-09 2017-01-09
inwestycyjnego kontrahentem.
. Ograniczenie Instrument generuje przeptywy pieniezne w dniu
Krétka Eg’f&fgﬁ;ﬁ;‘ggﬁ ryzyka 63 2017-01-17, oparte na kursie waluty uzgodnionym z -4 255 tys. RON 2017-01-17 2017-01-17
inwestycyjnego kontrahentem.
. Ograniczenie Instrument generuje przeptywy pieniezne w dniu
Krétka ﬁg”ktl:f;‘twt:{l:‘;;”ggg ryzyka 2 2017-01-09, oparte na kursie waluty uzgodnionym z -850 tys. USD 2017-01-09 2017-01-09
inwestycyjnego kontrahentem.
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Nota-7 Transakcje przy zobowigzaniu sie funduszu lub drugiej strony do odkupu

30.06.2017 31.12.2016

(w tys. zt) (w tys. zt)
Transakcje przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu, w tym: 24 495 0
Transakcje, w wyniku ktorych nastepuje przeniesienie na drugg strone praw wiasnosci i ryzyk 24 495 0

Nota-8 Kredyty i pozyczki

Na dzien bilansowy Fundusz nie posiadat zaciggnietych ani udzielonych kredytow i pozyczek pienieznych w kwocie przewyzszajgcej, odpowiednio - na dzien ich wykorzystania i udzielenia,
1% wartosci aktywdw Funduszu.
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Nota-9 Waluty i réZznice kursowe*

30.06.2017 31.12.2016

I. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJI BILANSU K”;;:rff"' ""(‘:"'i:,‘;c)'e w tys. z4 w(‘:"'i:;;c)'e w tys. z4

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 38 985 31929
PLN 2571 2571 14 557 14 557
CzZK 0,1611 253 41 12 609 2 064
EUR 4,2265 2 205 9317 885 3916
HUF 0,0137 353 700 4 842 0 0
MXN 0,2052 627 129 46 9
RON 0,9269 3750 3476 0 0
RUB 0,0624 7 790 486 0 0
usb 3,7062 4 890 18 123 2723 11 383
Naleznosci 0 0
Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 0 (V]
Skiadniki lokat 153 529 50 840
PLN 0 0 1842 1842
BRL 1,1217 839 941 127 163
CzK 0,1611 134 829 21721 33 091 5417
EUR 4,2265 13610 57 521 5432 24 032
HUF 0,0137 898 678 12 302 2812 40
ILS 1,0603 658 698 529 575
MXN 0,2052 17 227 3535 6 968 1404
RON 0,9269 4164 3 860 4297 4189
TRY 1,0535 5303 5587 0 0
usb 3,7062 10 004 37 078 3153 13178
ZAR 0,2831 36 333 10 286 0 0
Nieruchomosci 0 0
Pozostale aktywa 5 0
PLN 5 5 0 0
Zobowigzania 49 749 13 306
PLN 42 639 42 639 10 784 10 784
BRL 1,1217 1314 1474 253 325
CzK 0,1611 372 60 586 96
EUR 4,2265 1039 4393 183 808
HUF 0,0137 6 502 89 141 2
MXN 0,2052 4732 971 6 407 1291
RON 0,9269 33 31 0 0
usb 3,7062 25 92 0 0

801102102  pzu.pl Strona 29 z 32
4 pzu.p



POLROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE PZU FIZ AKORD na dzier 30 czerwca 2017 r.

od: 01.01.2017 01.01.2016 01.01.2016
do: 30.06.2017 31.12.2016 30.06.2016
(w tys. zt) (w tys. zt) (w tys. zt)
II. Zrealizowane dodatnie réznice kursowe w przekroju lokat 6 479 1169 1060
Akcje, Warranty subskrypcyjne, Prawa do akcji, Prawa poboru, Kwity depozytowe 0 75 78
Dtuzne papiery warto$ciowe 0 597 18
Tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdlnego inwestowania majace 0 2 0
siedzibe za granica
Instrumenty pochodne 6 479 0 499
Depozyty 0 465 465
Zrealizowane ujemne roznice kursowe w przekroju lokat -920 -342 0
Dtuzne papiery wartosciowe -920 0 0
Instrumenty pochodne 0 -342 0
Razem 5559 827 1060
III. Niezrealizowane dodatnie réznice kursowe w przekroju lokat 693 1797 1741
Dtuzne papiery wartosciowe 211 1320 1709
Instrumenty pochodne 482 477 32
Niezrealizowane ujemne réznice kursowe w przekroju lokat -5 405 -76 -1 306
Akcje, Warranty subskrypcyjne, Prawa do akcji, Prawa poboru, Kwity depozytowe 0 -31 -31
Dtuzne papiery wartosciowe -5379 0 0
Instrumenty pochodne -26 0 -1 230
Depozyty 0 -45 -45
Razem -4712 1721 435
* aktywa wyceniane w walutach innych niz PLN, na dzieri bilansowy zostaly przeliczone na PLN z zastosowaniem kursu Sredniego
ogftoszonego przez NBP dnia 30 czerwca 2017 roku
*¥ kurs sredni ogtoszony przez NBP dnia 30 czerwca 2017 roku
Nota-10 Dochody i ich dystrybucja
od: 01.01.2017 01.01.2016 01.01.2016
do: 30.06.2017 31.12.2016 30.06.2016
(w tys. zt) (w tys. zt) (w tys. zt)
Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat
Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 1471 4230 2871
Dtuzne papiery wartosciowe 1020 2168 1516
Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 8 340 -1 365 812
Dtuzne papiery wartosciowe 0 0 0
Razem 9811 2 865 3683
Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku z wyceny aktywow
Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: -4 699 2 300 3328
Dtuzne papiery wartosciowe -4 350 2330 3440
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: -678 1298 -1181
Dtuzne papiery warto$ciowe 211 0 0
Razem -5377 3598 2147

C

Wyplacone dochody Funduszu

Statut Funduszu nie przewiduje wypftaty dochodéw przez Fundusz.
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od:
do:

01.01.2017
30.06.2017
(w tys. zt)

01.01.2016
31.12.2016
(w tys. zt)

01.01.2016
30.06.2016
(w tys. zt)

I. Koszty pokrywane przez Towarzystwo
Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje
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:

Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywdw funduszu

od:
do:

01.01.2017
30.06.2017
(w tys. zt)

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

01.01.2016
31.12.2016
(w tys. zt)

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

O O O O O O O O O O O

01.01.2016
30.06.2016
(w tys. zi)

I. Wynagrodzenie Towarzystwa
Czes$c¢ stata wynagrodzenia
Czes$¢ wynagrodzenia uzalezniona od wynikow funduszu

( 801102102 pzu.pl

1 680
30

2 297
1103

1227
878
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INFORMACIA DODATKOWA

1. Informacje o znaczacych zdarzeniach, dotyczacych lat ubieglych, ujetych w sprawozdaniu
finansowym za biezacy okres sprawozdawczy

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

2. 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.

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

Nie wystapity znaczace roznice pomiedzy danymi poréwnawczymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym, a
uprzednio sporzgdzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi.

4. Dokonane korekty btedow podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wpltyw wywotanych tym skutkow
finansowych na sytuacje majatkowa i finansowq, ptynno$¢ oraz wynik z operacji i rentownos¢
Funduszu

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie dokonywat korekt btedéw podstawowych majacych wptyw na sytuacje
majatkowa i finansowa, ptynno$¢ oraz wynik z operacji i rentowno$¢ Funduszu. Nie wystapity przypadki:

¢ informowania uczestnikdw o korektach wyceny aktywow netto Funduszu na certyfikat inwestycyjny,

e zawieszenia zbywania lub odkupywania certyfikatéw inwestycyjnych lub zawieszenia w dokonywaniu
wyceny aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu,

e nierozliczenia sie transakcji zawieranych przez Fundusz.
5. Niepewnos$é, co do mozliwosci kontynuowania dziatalnosci

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

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

Nie wystapity zdarzenia, ktére mogtyby w istotny sposéb wptynac na ocene sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku
z operacji Funduszu i ich zmian.
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Informacje, o ktorych mowa w art. 222 b ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i
zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2016 r. poz. 1896 z p6zn. zm.), zwanej
dalej ,,Ustawa” (ponizsze informacje nie podlegaty przegladowi przez biegtego rewidenta).

Towarzystwo na podstawie art. 222 b Ustawy udostepnia okresowo informacje o:
1) udziale procentowym Aktywow, ktore sa przedmiotem specjalnych ustaler w zwigzku z ich niepfynnoscig,
2)  zmianach regulacji wewnetrznych dotyczacych zarzadzania pfynnoscia,
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 zabezpieczen lub gwarancji udzielonej na podstawie porozumienia
dotyczacego dzwigni finansowej AFI,

2) ftacznej wysokosci stosowanej dzwigni finansowej AFI,

Informacje ujawniane okresowo:

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

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

2. Informacja o zmianach requlacji wewnetrznych dotyczacych zarzgdzania ptynnoscig

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

Zarzadzanie ptynnoscig ma na celu:

1) wykonywanie zobowigzan Funduszu wynikajgcych z zawartych transakgji,
2) zapewnienie Uczestnikom mozliwosci realizacji zadan wykupu Certyfikatbw w terminach i na zasadach
okreslonych w Statucie.

Elementem systemu zarzadzania ptynnoscia 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. Okreslajac odpowiednie dziatania, Towarzystwo
bierze pod uwage adekwatnos¢ polityk i procedur zarzadzania ptynnoscig, stosownos¢ profilu ptynnosci aktywdw oraz
skutek nietypowych pozioméw zadan wykupu Certyfikatow.

W okresie sprawozdawczym miata miejsce zmiana metody monitorowania i mierzenia ptynnosci obligacji, dla ktdrych nie
ma rynkowych danych w zakresie dziennego obrotu. Obecne rozwigzanie uwzglednia wielko$¢ otwartych pozycji oraz
informacje dostepne w serwisach transakcyjnych.

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

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 komdrki organizacyjne Towarzystwa. Komdrka wiodacg w tym procesie
jest jednostka organizacyjna ds. ryzyka, ktéra na biezgco aktualizuje ww. procedury zgodnie ze zmianami w
prawodawstwie zaréwno na poziomie krajowym, jak i europejskim.

W ramach struktury organizacyjnej zarzadzanie ryzykiem w Towarzystwie opiera sie na kilku poziomach, w tym na
poziomie Rady Nadzorczej Towarzystwa, ktéra sprawuje staty nadzér nad dziatalnoscig TFI PZU SA, miedzy innymi
monitoruje skuteczno$¢ systemdéw kontroli wewnetrznej oraz systemu zarzadzania ryzykiem, Zarzadu, ktéry odpowiada
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Za opracowanie systemu zarzadzania ryzykiem, jego wdrozenie oraz wtasciwe funkcjonowanie tego systemu w TFI PZU
SA, komitetdw inwestycyjnych, ktdre monitorujg dziatania zwiazane z zarzadzaniem ryzykiem w ramach delegadiji
uprawnien przyznanych przez Zarzad.

Ponadto z poziomu struktury organizacyjnej zarzadzanie ryzykiem odbywa sie w trzech liniach obrony. Pierwsza linia
obrony obejmuje biezace zarzadzanie ryzykiem na poziomie komoérek organizacyjnych oraz podejmowanie decyzji w
ramach procesu zarzadzania ryzykiem. Druga linia obrony obejmuje zarzadzanie ryzykiem poprzez wyspecjalizowane
komorki zajmujace sie identyfikacja, monitorowaniem i raportowaniem o ryzyku oraz kontrolg ograniczen. W ramach
drugiej linii obrony szczegding role w procesie odgrywaja jednostki: ds. ryzyka, ds. compliance, ds. bezpieczenstwa,
ds. planowania i kontrolingu, ds. prawnych, ds. kadr oraz ds. bezpieczenstwa IT. Trzecia linia obrony obejmuje audyt
wewnetrzny, ktory przeprowadza niezalezne audyty elementdw 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 mechanizmdéw i metod identyfikacji, pomiaru, oceny, monitoringu i raportowania
ryzyka, w tym m.in. obejmuje system limitdw wewnetrznych dla kazdego zarzadzanego przez Towarzystwo funduszu
inwestycyjnego. Dotyczy to rowniez zasad wyznaczania i metody obliczania ekspozycji AFI funduszu i limitdw z tym
zwigzanych. System limitdbw wewnetrznych obejmuje ponadto zasady alokacji aktywow i dywersyfikacji lokat oraz
utrzymanie odpowiedniego poziomu ptynnosci.

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

Informacje ujawniane regularnie:

1. Informacja o zmianach maksymalnego poziomu dzwigni finansowej Funduszu, ktdéry 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. zawierajac
umowy majace za przedmiot instrumenty pochodne, w tym takze niewystandaryzowane instrumenty pochodne, oraz
umowy majace za przedmiot prawa majagtkowe, ktdrych cena zalezy bezposrednio lub posrednio od oznaczonych co do
gatunku rzeczy, okreslonych rodzajow energii, miernikow i limitow 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 2000% przy zastosowaniu metody zaangazowania.

Maksymalny poziom dzwigni finansowej AFI przyjety w dokumentacji wewnetrznej Towarzystwa od dnia 12 sierpnia
2017 r., w zwigzku z wejsciem w zycie w dniu 12 sierpnia 2017 r. rozporzadzen wykonawczych do Ustawy zostat
ustalany 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 wynosi 800% przy zastosowaniu metody zaangazowania.

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

2. Informacja o facznej wysokosci stosowanej dzwigni finansowej AFI

Towarzystwo dokonuje codziennego pomiaru ryzyka funduszy poprzez obliczanie ekspozycji AFI metoda zaangazowania,
ktéra na koniec okresu sprawozdawczego dla Funduszu wyniosta 293% Wartosci Aktywdw Netto oraz metoda brutto,
ktéra na koniec okresu sprawozdawczego wyniosta 574% Wartosci Aktywdw Netto.



