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RAPORT ROCZNY PZU Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego AKORD

Pismo Prezesa Zarzadu Towarzystwa, zgodnie z § 70 ust. 1 pkt 1 rozporzadzenia Ministra Finansow w sprawie
informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéow papieréw wartosciowych oraz warunkow
uznawania za roéwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem
cztonkowskim (Dz.U. z 2018 r., poz. 757).

Szanowni Panstwo,

Przekazuje na Panstwa rece raport roczny PZU Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Akord (dalej ,Fundusz” lub ,PZU FIZ
Akord”) za 2019 rok.

W okresie objetym sprawozdaniem procentowa zmiana wartosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny PZU FIZ Akord
wyniosta 7,70%. Na koniec okresu sprawozdawczego warto$¢ certyfikatu inwestycyjnego wyniosta 122,66 zt, a wartos¢
aktywow netto 239 743 tys. zt.

W 2019 roku uwage inwestoréw przyciggaty powigzane ze sobg zjawiska: spowalniajacy globalny wzrost gospodarczy, eskalacja
konfliktu handlowego USA — Chiny i ,gotebi” zwrot w polityce pienieznej wiekszosci bankéw centralnych. Tempo wzrostu
gospodarki $wiatowej obnizato sie, co dotyczyto zaréwno krajow rowinietych, jak i emerging markets i pojawiato sie ryzyko
globalnej recesji. Sytuacje pogarszaty wydarzenia w obszarze relacji handlowych miedzy USA i Chinami, kolejne przeplatajace
sie odstony podnoszenia barier celnych i negocjacji. W reakcji na ryzyka ze strony otoczenia FED przeszedt od zapowiedzi
kontynuacji podwyzek stép procentowych do ich obnizek oraz od redukcji swego bilansu do jego zwiekszania. Europejski Bank
Centralny przy inflacji znacznie ponizej celu obnizyt ujemng juz stope depozytowa i wznowit program skupu aktywdw. Dziatania
te wraz ze wstepnym porozumieniem handlowym USA - Chiny daly w koncu roku podstawy do oczekiwania ozywienia
gospodarki globalnej. W rezultacie aktywnosci bankdw centralnych rentownosci obligacji skarbowych obnizaty sie ustanawiajac
historyczne minima. Pomimo pogarszajgcych sie perspektyw wzrostu i niepewnosci politycznych, a wspierane korzystnymi
warunkami na rynku finansowym, gietdy Swiatowe ustanawiaty kolejne rekordy i indeks S&P 500 zamknat rok wzrostem o blisko
30%.

Gospodarka polska zareagowata na trendy globalne z pewnym opdznieniem i spowolnienie wzrostu odnotowano w drugiej
potowie 2019 roku, ale catoroczny wzrost PKB 0 4% byt wcigz imponujacy na tle otoczenia. Bilans obrotow biezgcych zamknat
sie w roku ubiegtym rekordowg nadwyzka rzedu 1% PKB. Inflacja, po okresie odczytéw ponizej celu banku centralnego, w
trakcie roku do celu wrdcita i zgodnie z tendencjami regionalnymi wyraznie wzrosta na przetomie roku. Rada Polityki Pienieznej
nie zmieniata stdp procentowych oceniajac, ze ryzyko wyzszej inflacji rownowazone jest przez ryzyka dla wzrostu
gospodarczego. Powyzsze zjawiska sprzyjaty ograniczeniu deficytu budzetowego, ktory okazat sie wyraznie mniejszy niz
zapisano w ustawie. Prognozy przewidujg dalsze obnizenie dynamiki PKB przy oczekiwanym spowolnieniu globalnym
spowodowanym gtdwnie negatywnym wptywem epidemii koronawirusa. Jednoczesnie inflacja pozostanie przez jakis czas
podwyzszona, ale nie powinno to wywotac reakcji RPP.

Polski rynek akcji w 2019 roku musiat stawi¢ czoto wielu wyzwaniom. Dotyczyty one szczegdlnie duzych spétek, ktérych indeks
WIG20 spadt o 5,6%. Jednym z czynnikéw wplywajacych na tak stabg stope zwrotu byto kilkukrotne w ciggu roku ograniczenie
wagi Polski w indeksach MSCI, ktdre do$¢ znaczaco zmarginalizowato nasz rynek akcji w grupie krajow rozwijajacych sie i
wygenerowato podaz akcji ze strony inwestordw zagranicznych. Najwiekszym spotkom nie sprzyjato rowniez otoczenie
ekonomiczne i korporacyjne. Banki zaczety absorbowac skutki coraz bardziej niekorzystnych dla nich wyrokéw sadowych w
sprawie kredytow frankowych, wysokie ceny uprawnien do emisji CO2 i obnizenie sie krajowej produkcji energii elektrycznej z
wegla wplynety na pogorszenie sie wynikdw spdtek energetycznych, a spadek marz na przetworstwie ropy przyczynit sie do
spadkéw akcji polskich rafinerii. Zdecydowanie lepiej w 2019 roku zachowat sie indeks sWIG80, ktéry wzrdst o prawie 14%,
odreagowujgc czesciowo gltebokg przecene, jakiej doswiadczyt w latach 2017-18. Dobre zachowanie sie matych spétek byto
rowniez pochodng oczekiwan na naptywy do PPK. Aktualnie polskie spdtki sg wyceniane z wysokim dyskontem zaréwno w
stosunku do zagranicznych spdtek z rynkéw rozwijajacych sie jak i w stosunku do swojej historycznej $redniej, jednak dla
tegorocznej stopy zwrotu kluczowe bedg perspektywy globalnej gospodarki, a w szczegdlnosci ryzyko ewentualnego
pogorszenia sie koniunktury.

W 2019 roku rentownosci polskich obligacji spadty o blisko 40 punktow bazowych. Byt to wynik bardzo zblizony do spadkéw
rentownosci w roku poprzedzajgcym i po raz kolejny polskie obligacje przyniosty ich posiadaczom zyski. W przeciwienstwie do
roku poprzedzajgcego spadki rentownosci obligacji na $wiecie nie byly jednak niczym nadzwyczajnym. W efekcie zmiana o 180
stopni polityki monetarnej prowadzonej przez amerykanski bank centralny oraz wznowienia zakupow obligacji przez europejski
bank centralny, rentownoéci obligacji spadaty prawie wszedzie. W ramach rynkéw rozwinietych Srednie spadki rentownosci
wyniosty 50 punktéw bazowych, w tym w samych Stanach Zjednoczonych 70 punktéw. Jeszcze lepiej zakonczyty rok obligacje
rynkow emerging markets, ze spadkami rentownosci o 120 i 190 punktéw odpowiednio w ramach rynkéw lokalnych oraz
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obligacji dolarowych. O ile obligacje rynkéw emerging markets zakonczyly 2018 rok na minusie, to w 2019 roku straty
przyniosty tylko 4 rynki, a dwucyfrowe dodatnie stopy zwrotu nie byty niczym nadzwyczajnym.

Nowy rok rozpoczat sie od do$¢ gremialnego oczekiwania poprawy globalnego wzrostu gospodarczego, stabilizacji stop
procentowych oraz z nielicznymi wyjatkami wcigz niskich odczytdw inflacyjnych. W przypadku realizacji takiego scenariusza
mozna bytoby sie spodziewa¢ spadkéw spreadow kredytowych, szczegdlnie w krajach, w ktdrych po kilku latach blisko zerowej
dynamiki PKB nowe odczyty w koncu wykazatyby poprawe. W ramach rynkéw lokalnych z pewnoscig dominowatyby pozytywne
nastroje, gdzie banki centralne wcigz miaty jeszcze miejsce na obnizanie stdp procentowych. Takie oczekiwania zostaty jednak
w ostatnich tygodniach dos$¢ drastycznie zweryfikowane wskutek nagtego wybuchu i rozwoju zachorowan na koronawirusa.
Pierwszy kwartat z pewnoscig przyniesie dalsze ostabienie wzrostu gospodarczego. W takim $rodowisku nalezatoby sie
spodziewac dziatan wspomagajgcych ze strony Rezerwy Federalnej, czy EBC. W Polsce z jednej strony poczatek roku przynosi
szybki wzrost inflacji w kierunku 4,5% r/r, co moze budzi¢ oczekiwania na podwyzki stép procentowych oraz odbi¢ sie
negatywnie na cenach obligacji. Z drugiej strony po pierwszym kwartale inflacja powinna zacza¢ spada¢ w kierunku 3-3,5%, co
wraz z powoli obnizajaca sie dynamikg PKB sugerowatoby, iz nie nalezy podejmowac pochopnych decyzji w polityce pienieznej i
podtrzymywatoby zachowanie obligacji. Na koniec zréwnowazony budzet kreuje znacznie mniejsze potrzeby pozyczkowe, a to
przektada sie na mniejsze emisje obligacji, co dodatkowo powinno wspierac¢ rodzimy dtug.

Zapewniamy, iz Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spodtka Akcyjna, majac na wzgledzie bezpieczenstwo oraz
zapewnienie utrzymania ptynnosci powierzonych $rodkéw doktada najwyzszej starannosci, aby odpowiednio zminimalizowac
ryzyko inwestycyjne przy zachowaniu satysfakcjonujgcego Panstwa potencjatu zyskdéw.

Kondycja rynku funduszy inwestycyjnych i ich wyniki w 2020 r. zaleze¢ bedg przede wszystkim od:

«  globalnej sytuacji makroekonomicznej, a przede wszystkim tempa wzrostu gospodarczego,

e dziatan bankéw centralnych (FED, EBC, Bank Japonii, Ludowy Bank Chin),

. koniunktury panujacej na rynkach finansowych,

«  globalnej sytuacji geopolitycznej (wzrost sit populistycznych w Europie, Brexit, napiecia na Bliskim Wschodzie).

Zapraszajac Panstwa do lektury rocznego sprawozdania finansowego Funduszu, chciatbym podziekowac za zaufanie, jakim
obdarzyli Panstwo Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spotke Akcyjng i zapewni¢, ze doktadamy wszelkich staran, aby
inwestycja w Fundusz przyniosta Panstwu mozliwie najwyzsze w obecnych warunkach rynkowych stopy zwrotu.

Z powazaniem,

Signature Nof Verified
Dokument podpisphy przez
Robert Kubin
Robert Kubin L Data:-2020.03.13.15:54:29 CET
Prezes Zarzadu ( podpis )

Warszawa, 13 marca 2020 r.
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Informacje, o ktorych mowa w art. 222 b Ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu

alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (,,Ustawa”)

dla PZU Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Akord

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

1)
2)
3)

udziale procentowym Aktywow, ktore sa przedmiotem specjalnych ustalen w zwigzku z ich nieptynnoscia,
zmianach regulacji wewnetrznych dotyczacych zarzaadzania pfynnoscig,
aktualnym profilu ryzyka oraz systemach zarzadzania ryzykiem stosowanych przez Towarzystwo.

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

1)

2)

3.

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

tacznej wysokosci stosowanej dzwigni finansowej AFI,

Informacje ujawniane okresowo:

Informacja o udziale procentowym Aktywdw, ktére sg przedmiotem specjalnych ustalen w zwigzku z ich
nieptynnoscig

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

Informacja o zmianach regulacji wewnetrznych dotyczacych zarzadzania ptynnoscig

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

Zarzadzanie ptynnoscig ma na celu:

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

Elementem systemu zarzadzania ptynnoscig sg limity ptynnosci. W stosownych przypadkach Towarzystwo,
uwzgledniajgc charakter, skale i ztozonos¢ struktury lokat Funduszu wdraza i utrzymuje odpowiednie limity
ptynnosci. Towarzystwo monitoruje zgodno$¢ portfela inwestycyjnego Funduszu z tymi limitami i w
przypadku przekroczenia lub prawdopodobiefistwa przekroczenia limitdw okresla wymagane dziatania.
Okreslajgc  odpowiednie dziatania, Towarzystwo bierze pod uwage adekwatno$¢ polityk i procedur
zarzadzania ptynnoscig, stosownos¢ profilu ptynnosci aktywow oraz skutek nietypowych poziomdéw zgdan
wykupu Certyfikatow.

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

Z uwagi na stosowang polityke inwestycyjng Fundusz jest narazony przede wszystkim na ryzyko rynkowe
(w szczegolnosci ryzyko stopy procentowej i ryzyko walutowe) i ryzyko kredytowe. W okresie
sprawozdawczym ryzyko rynkowe mierzone metoda wartosci zagrozonej (VaR) utrzymywato sie w
przedziale od 0.7% do 1.3% WAN.

Fundusz nie stosowat dzwigni finansowej na znaczng skale, co oznacza, ze ekspozycja AFI obliczona
zgodnie z metodg zaangazowania nie przekraczata w okresie sprawozdawczym trzykrotnie wartosci jego
aktywdw netto.
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II.

Poziom ryzyka ptynnosci oceniono jako $redni poniewaz udziat instrumentdw ptynnych utrzymywat sie w
przedziale 35% do 91%. Poziom ryzyka kredytowego oceniono jako wysoki gdyz udziat instrumentéw o
ratingu ponizej poziomu inwestycyjnego utrzymywat sie w przedziale 58%do 77%.

Towarzystwo stosuje szereg mechanizméw majgcych na celu zarzadzanie ryzykiem. Regulacjy
wewnetrzng obejmujgcg kwestie zarzadzania ryzykiem jest Polityka zarzadzania ryzkiem oraz
sformalizowane procedury operacyjne.

Proces zarzadzania ryzkiem obejmuje wszystkie komorki organizacyjne Towarzystwa i sklada sie z
nastepujacych etapow:

a) identyfikacja;

b) pomiar i ocena;

c) monitorowanie i kontrolowanie;
d) raportowanie;

€) dziatania zarzadcze.

W ramach struktury organizacyjnej zarzadzanie ryzykiem w Towarzystwie opiera sie na kilku poziomach,
w tym na poziomie Rady Nadzorczej Towarzystwa, ktéra sprawuje staty nadzor nad dziatalnoscia
Towarzystwa, miedzy innymi monitoruje skutecznosS¢ systeméw kontroli wewnetrznej oraz systemu
zarzadzania ryzykiem, Zarzadu, ktéry odpowiada za opracowanie systemu zarzadzania ryzykiem, jego
wdroZenie oraz wiasciwe funkcjonowanie tego systemu w Towarzystwie oraz na poziomie komitetow
inwestycyjnych, ktére monitorujg dziatania zwigzane z zarzadzaniem ryzykiem w ramach delegacji
uprawnien przyznanych przez Zarzad.

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

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

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

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

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

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

Nie nastgpita zadna materializacja ryzyka, ktdéra w stopniu istotnie negatywnym mogtaby wptynac na
dziatalnos$¢ Towarzystwa.

Towarzystwo monitoruje zgodno$¢ polityki zarzadzania ryzykiem z profilami ryzyka funduszy i w
przypadku przekroczenia lub prawdopodobienstwa przekroczenia limitdw okresla wymagane dziatania.

Rewizja limitéw wewnetrznych i innych ograniczen przeprowadzana jest okresowo dla kazdego funduszu.

Informacje ujawniane regularnie:

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

Fundusz moze korzystac z dzwigni finansowej AFI, jako techniki zarzadzania Aktywami Funduszu m. in.
zawierajgc umowy majgce za przedmiot instrumenty pochodne, w tym takze niewystandaryzowane
instrumenty pochodne, oraz umowy majgce za przedmiot prawa majgtkowe, ktorych cena zalezy
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bezposrednio lub posrednio od oznaczonych co do gatunku rzeczy, okreSlonych rodzajéw energii,
miernikéw i limitdw wielkosci produkgji 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.

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

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

Informacja o facznej wysokosci stosowanej dzwigni finansowej AFI

Towarzystwo dokonuje codziennego pomiaru ryzyka funduszu poprzez obliczanie ekspozycji AFI metoda
zaangazowania, ktéra na koniec IV kwartatu 2019 r. dla funduszu wyniosta 128% Wartosci Aktywow
Netto oraz metodg brutto, ktdra na koniec okresu sprawozdawczego wyniosta 196% Wartosci Aktywow
Netto.
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Informacje ujawniane na podstawie 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 337/1 z 23.12.2015 r.) (,,Rozporzadzenie SFTR") (ponizsze informacje nie podlegaty badaniu przez biegtego rewidenta).

Dane dotyczace transakcji finansowanych z uzyciem papieréw wartosciowych oraz swapdow przychodu catkowitego

Dane zbiorcze na dzien bilansowy:

Rodzaj transakcji
finansowanych z uzyciem
papieréw wartosciowych

Wartosc¢ na
dzien
bilansowy
(w tys. zt)

Procentowy
udziat w
aktywach
ogotem

Procentowy udziat w
aktywach mogacych by¢
przedmiotem pozyczek
papieréw wartosciowych”

Okres zapadalnosci transakcji

ponizej
1 dnia

od 1 dnia
do1
tygodnia

od1
tygodnia

do1l
miesigca

od1do3
miesiecy

od3
miesiecy
do 1 roku

powyzej 1
roku

transakcje
otwarte

reverse repo
Repo
buy-sell-back

sell-buy-back

udzielenie pozyczki papieréw
wartosciowych

zacigniecie pozyczki
papieréw wartosciowych

z obowigzkiem uzupetnienia
zabezpieczenia kredytowego

66 376

26,28%

nie dotyczy

* dotyczy udzielonych przez Fundusz poZyczek papierow wartosciowych. Wartos¢ aktywow mogacych byc przedmiotem poZyczek zostata okreslona jako wartosc bilansowa udzielonych przez Fundusz poZyczek papierow
wartosciowych w relacji do kwoty okreslonej w Prospekcie Informacyjnym jako szacunkowy odsetek zarzgdzanych aktywow mogacych byc przedmiotem poZyczek pomniejszonej o wartosc srodkow pienieznych i ich
ekwiwalentow.

ROCZNE FINANSOWE SPRAWOZDANIE PZU FIZ Akord na dzien 31 grudnia 2019 r.





Dane dotyczace koncentracji na dzien bilansowy:

Najwazniejsi kontrahenci zawieranych przez Fundusz transakcji finansowanych z uzyciem papierow wartosciowych oraz swapow przychodu catkowitego.

Rodzaj transakcji finansowanych z Najwazniejsi kontrahenci/
uzyciem papieréw wartosciowych Wartos¢ transakcji aktywnych na dzien bilansowy (w tys. zt)

reverse repo - - - -

Repo = = = =
Dom Maklerski Bank Pekao

buy-sell-back IPOPEMA S.A. 46 329 SA. 20 047

sell-buy-back - - - -

udzielenie pozyczki papieréw wartosciowych - - - -

zaciggniecie pozyczki papieréw wartosciowych - - - -

z obowigzkiem uzupetnienia zabezpieczenia
kredytowego

Najwieksi wystawcy zabezpieczeni otrzymywanych przez Fundusz we wszystkich transakcjach finansowanych z uzyciem papierow wartosciowych oraz swapow przychodu
catkowitego:

/Wartos$¢ papierow wartosciowych i towaréw otrzymanych

Najwieksi wystawcy zabezpieczen
jako zabezpieczenie na dzien bilansowy (w tys. zt)

| Skarb Panstwa Rzeczypospolitej Polskiej 66 339

ROCZNE FINANSOWE SPRAWOZDANIE PZU FIZ Akord na dzien 31 grudnia 2019 r.





Dane dotyczace zabezpieczen w ramach transakcji finansowanych z uzyciem papierow wartosciowych oraz swapow przychodu catkowitego:

Wartosc godziwa

Okres zapadalnosci zabezpieczen

Rovzajtransan | ousay | wata | S| gy | otmeneo | peporytare:
finansowanych z uzyciem | zabezpie- zabezpie- Y rozliczenia i plecze Y .. . | do1dnia . od3 . . | nieokre-
papierow wartosciowych czenia czenia kontra- rozrachunku na dzlen otrzymanego ponize; do1l tygodnia | od 1do3 miesiecy powyzej Slony
henta bilansowy (w tys. | zabezpieczenia) 1 dnia . do1l miesiecy 1 roku h
tygodnia . do 1 roku termin
zt) miesigca
reverse repo - - - - - - - - - - - - -
repo - - - - - - - - - - - - -
dtuzne
buy-sell-back papiery PLN Polska dwustronne 66 339 Deggslglr:: g:nk - X - - - - -
wartosciowe
sell-buy-back - - - - - - - - - - - - -

udzielenie pozyczki papieréw
wartosciowych

zaciggniecie pozyczki
papieréw wartosciowych”

z obowigzkiem uzupetnienia

zabezpieczenia kredytowego

100% zabezpieczen udzielonych przez Fundusz przechowywanych jest na rachunkach wskazanych

kazdego z kontrahentow.

Dane dotyczace ponownego wykorzystania zabezpieczen:

umownie przez kontrahenta, zgodnie z tzw. Standard Settlement Instruction

1. Fundusz nie ujawnia okreSlonej maksymalnej kwoty zabezpieczen, ktdre sg przedmiotem ponownego wykorzystania, w Prospekcie Informacyjnym ani w innych

informacjach prezentowanych Inwestorom.

2. W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zawierat transakcji finansowanych z uzyciem papieréw wartosciowych oraz swapow przychodu catkowitego, ktére wymagaty od
kontrahentdw ztozenia zabezpieczenia gotéwkowego.

ROCZNE FINANSOWE SPRAWOZDANIE PZU FIZ Akord na dzien 31 grudnia 2019 r.






Dane dotyczace wyniku z transakcji finansowanych z uzyciem papierow wartosciowych oraz swapow przychodu catkowitego:

Rodzaj transakcji

udzielenie pozyczki
papieréw wartosciowych™
zacigniecie pozyczki
papieréw wartosciowych

z obowigzkiem uzupetnienia
zabezpieczenia kredytowego

finansowanych z Przychody Koszty
uzyciem papieréw (w tys. zt) (w tys. zt)
wartosciowych
reverse repo - -
repo = =
buy-sell back”™ 294 -
sell-buy back™ - 9

* przychody zostaty wykazane zgodnie z metodg wyceny stosowana przez Fundusz, tj. metoda skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentoweyj.

*¥ koszty zostaty wykazane zgodnie z metoda wyceny stosowanag przez Fundusz, ti. metoda korekty rozZnicy pomiedzy ceng odkupu a ceng sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowey.

**¥ przychody zostaty wykazane jako wynagrodzenie ptacone przez pozyczkobiorce, natomiast kosztem jest oprocentowanie ptacone poZyczkobiorcy od ztoZzonego przez niego zabezpieczenia.

ROCZNE FINANSOWE SPRAWOZDANIE PZU FIZ Akord na dzien 31 grudnia 2019 r.






RAPORT ROCZNY PZU Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego AKORD

Wybrane dane finansowe Funduszu, zgodnie z § 70 ust. 1 pkt 2 rozporzadzenia Ministra Finanséw w sprawie
informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkow
uznawania za roéwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem

cztonkowskim (Dz.U. z 2018 r., poz. 757).

WYBRANE DANE FINANSOWE

01.01.2019 - 31.12.2019 01.01.2018 - 31.12.2018

w tys. zt w tys. EUR w tys. zt w tys. EUR
I. Przychody z lokat 7 946 1847 8 007 1877
II. Koszty funduszu netto 4735 1101 5280 1237
III. Przychody z lokat netto 3211 746 2727 639
1V. Zrealizowane zyski (straty) ze zbycia lokat 7 262 1688 -4 865 -1 140
V. Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny lokat 5702 1326 2152 -504
VI. Wynik z operacji 16 175 3760 14 3

31.12.2019 31.12.2018

w tys. zt w tys. EUR w tys. zt w tys. EUR
VII. Zobowigzania 12 808 3008 18 025 4192
VIII. Aktywa 252 551 59 305 232 267 54 016
IX. Aktywa netto 239 743 56 298 214 242 49 824
X. Liczba zarejestrowanych certyfikatdw inwestycyjnych 1 954 606 1881 197

w zt w EUR w zt w EUR

XI. Warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 122,66 28,80 113,89 26,49
XII. Wynik z operacji na certyfikat inwestycyjny 8,28 1,92 0,01 0,00

Pozycje bilansu w tys. EUR przeliczone sa wedfug sredniego kursu NBP z dnia 31 grudnia 2019 roku oraz 31 grudnia 2018 roku.

Pozycje rachunku wynikow w tys. EUR przeliczone sa wedftug sredniej arytmetycznej srednich kursow NBP na koniec miesiecy od stycznia do

grudnia 2019 roku oraz od stycznia do grudnia 2018 roku.

Zarzad TFI PZU SA:

Robert Kubin

Prezes Zarzadu
Cezary Iwanski Wiceprezes Zarzadu
Dariusz Lasek Wiceprezes Zarzadu
Marcin Z8ttek Wiceprezes Zarzadu

Warszawa, 13 marca 2020 r.

Signature N_}.\ Verified
Dokument podpf y przez
Robert Kubin
...... Data:-2020.03.13.15:55:01 CET
( podpis )

.(. pOdpls) .............................
Signature Not \/_er)i

Dokument podpl przez Dariusz

Data. 2020 03.1343:43:50 CET

( podpis )

Signature Not Verified

Dokument podpisan . rzez Marcin
Zbigniew Z6ttek
P Data: 2020.03.13.16105:05.CET.....

( podpis )
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Deutsche Bank

Warszawa, dnia 13 marca 2020 r.

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Dziafajgc stosownie do dyspozycji § 37 ust. 1 pkt. 2 rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia
24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. z dnia 31 grudnia 2007 r. nr 249, poz. 1859, z pdzniejszymi
zmianami) - Deutsche Bank Polska S.A. jako Depozytariusz dla PZU Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego Akord — zwanego dalej ,Funduszem” oswiadcza, ze dane
dotyczgce standw rozumianych jako ilosci aktywow Funduszu, w tym w szczegdlnosci
aktywow zapisanych na rachunkach pienieznych i rachunkach papieréw wartosciowych oraz
pozytkow z tych aktywow przedstawionych w rocznym sprawozdaniu finansowym Funduszu

za okres od 1 stycznia 2019 roku do 31 grudnia 2019 roku sg zgodne ze stanem faktycznym.

Deutsche Bank Polska S.A.

Jacek Popiotek Agata Alicka
Prokurent Petnomocnik

Podpisane kwalifikowanym podpisem elektronicznym Podpisane kwalifikowanym podpisem elektronicznym

Deutsche Bank Polska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, al. Armii Ludowej 26, 00-609 Warszawa, zarejestrowany w Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy, XIl Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr 0000022493. Wysokos¢ kapitatu zaktadowego: 1.744.449.384 zt (kapitat optacony w cafosci), NIP: 676-01-07-416.
www.db.com/poland
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Szanowni Panstwo,

przedstawiamy Panstwu, sporzadzone zgodnie z obowigzujgcymi przepisami, roczne sprawozdanie
finansowe funduszu PZU Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Akord (dalej: ,,PZU FIZ Akord” lub ,Fundusz”)
za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2019 r.

W okresie objetym sprawozdaniem procentowa zmiana warto$ci aktywow netto na certyfikat
inwestycyjny PZU FIZ Akord wyniosta 7,70%. Na koniec okresu sprawozdawczego wartos¢ certyfikatu
inwestycyjnego wyniosta 122,66 zt, a wartos¢ aktywow netto 239 743 tys. zt.

W 2019 roku uwage inwestorow przyciggaty powigzane ze sobg zjawiska: spowalniajgcy globalny wzrost
gospodarczy, eskalacja konfliktu handlowego USA — Chiny i ,gotebi” zwrot w polityce pienieznej
wiekszosci bankéw centralnych. Tempo wzrostu gospodarki $wiatowej obnizato sie, co dotyczyto zaréwno
krajow rowinietych, jak i emerging markets i pojawiato sie ryzyko globalnej recesji. Sytuacje pogarszaty
wydarzenia w obszarze relacji handlowych miedzy USA i Chinami, kolejne przeplatajgce sie odstony
podnoszenia barier celnych i negocjacji. W reakcji na ryzyka ze strony otoczenia FED przeszedt od
zapowiedzi kontynuacji podwyzek stdp procentowych do ich obnizek oraz od redukcji swego bilansu do
jego zwiekszania. Europejski Bank Centralny przy inflacji znacznie ponizej celu obnizyt ujemna juz stope
depozytowg i wznowit program skupu aktywow. Dziatania te wraz ze wstepnym porozumieniem
handlowym USA - Chiny daty w koncu roku podstawy do oczekiwania ozywienia gospodarki globalnej. W
rezultacie aktywnosci bankéw centralnych rentownosci obligacji skarbowych obnizaty sie ustanawiajgc
historyczne minima. Pomimo pogarszajacych sie perspektyw wzrostu i niepewnosci politycznych, a
wspierane korzystnymi warunkami na rynku finansowym, gietdy Swiatowe ustanawiaty kolejne rekordy i
indeks S&P 500 zamknat rok wzrostem o blisko 30%.

Gospodarka polska zareagowata na trendy globalne z pewnym opdznieniem i spowolnienie wzrostu
odnotowano w drugiej potowie 2019 roku, ale catoroczny wzrost PKB 0 4% byt wcigz imponujacy na tle
otoczenia. Bilans obrotow biezgcych zamknat sie w roku ubiegtym rekordowg nadwyzka rzedu 1% PKB.
Inflacja, po okresie odczytdw ponizej celu banku centralnego, w trakcie roku do celu wrocita i zgodnie z
tendencjami regionalnymi wyraznie wzrosta na przetomie roku. Rada Polityki Pienieznej nie zmieniata
stop procentowych oceniajac, ze ryzyko wyzszej inflacji rdwnowazone jest przez ryzyka dla wzrostu
gospodarczego. Powyzsze zjawiska sprzyjaty ograniczeniu deficytu budzetowego, ktory okazat sie
wyraznie mniejszy niz zapisano w ustawie. Prognozy przewidujg dalsze obnizenie dynamiki PKB przy
oczekiwanym spowolnieniu globalnym spowodowanym gtdwnie negatywnym wplywem epidemii
koronawirusa. Jednoczesnie inflacja pozostanie przez jakié czas podwyzszona, ale nie powinno to
wywotac reakcji RPP.

Polski rynek akcji w 2019 roku musiat stawi¢ czoto wielu wyzwaniom. Dotyczyty one szczegdlnie duzych
spotek, ktorych indeks WIG20 spadt o 5,6%. Jednym z czynnikdw wplywajacych na tak staba stope
zwrotu byto kilkukrotne w ciggu roku ograniczenie wagi Polski w indeksach MSCI, ktére dos$¢ znaczgco
zmarginalizowato nasz rynek akcji w grupie krajow rozwijajacych sie i wygenerowato podaz akgcji ze
strony inwestoréw zagranicznych. Najwiekszym spdtkom nie sprzyjato réwniez otoczenie ekonomiczne i
korporacyjne. Banki zaczely absorbowac skutki coraz bardziej niekorzystnych dla nich wyrokdéw
sagdowych w sprawie kredytow frankowych, wysokie ceny uprawnien do emisji CO2 i obnizenie sie
krajowej produkcji energii elektrycznej z wegla wplynety na pogorszenie sie wynikdw spotek
energetycznych, a spadek marz na przetworstwie ropy przyczynit sie do spadkéw akcji polskich rafinerii.
Zdecydowanie lepiej w 2019 roku zachowat sie indeks sWIG80, ktory wzrost o prawie 14%,
odreagowujagc czesciowo gteboka przecene, jakiej doswiadczyt w latach 2017-18. Dobre zachowanie sie
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matych spodtek bylo rowniez pochodng oczekiwan na naptywy do PPK. Aktualnie polskie spdtki sg
wyceniane z wysokim dyskontem zaréwno w stosunku do zagranicznych spotek z rynkdw rozwijajgcych
sie jak i w stosunku do swojej historycznej Sredniej, jednak dla tegorocznej stopy zwrotu kluczowe beda
perspektywy globalnej gospodarki, a w szczegdlnosci ryzyko ewentualnego pogorszenia sie koniunktury.

W 2019 roku rentownosci polskich obligacji spadly o blisko 40 punktéw bazowych. Byt to wynik bardzo
zblizony do spadkdw rentownosci w roku poprzedzajgcym i po raz kolejny polskie obligacje przyniosty ich
posiadaczom zyski. W przeciwienstwie do roku poprzedzajgcego spadki rentownosci obligacji na $wiecie
nie byty jednak niczym nadzwyczajnym. W efekcie zmiana o 180 stopni polityki monetarnej prowadzonej
przez amerykanski bank centralny oraz wznowienia zakupdw obligacji przez europejski bank centralny,
rentownosci obligacji spadaty prawie wszedzie. W ramach rynkéw rozwinietych Srednie  spadki
rentownosci wyniosty 50 punktow bazowych, w tym w samych Stanach Zjednoczonych 70 punktéw.
Jeszcze lepiej zakonczyly rok obligacje rynkdw emerging markets, ze spadkami rentownosci o 120 i 190
punktow odpowiednio w ramach rynkéw lokalnych oraz obligacji dolarowych. O ile obligacje rynkéw
emerging markets zakonczyty 2018 rok na minusie, to w 2019 roku straty przyniosty tylko 4 rynki, a
dwucyfrowe dodatnie stopy zwrotu nie byly niczym nadzwyczajnym.

Nowy rok rozpoczat sie od dos¢ gremialnego oczekiwania poprawy globalnego wzrostu gospodarczego,
stabilizacji stop procentowych oraz z nielicznymi wyjatkami wcigz niskich odczytow inflacyjnych. W
przypadku realizacji takiego scenariusza mozna bytoby sie spodziewac spadkow spreaddw kredytowych,
szczegolnie w krajach, w ktorych po kilku latach blisko zerowej dynamiki PKB nowe odczyty w koncu
wykazatyby poprawe. W ramach rynkdw lokalnych z pewnoscig dominowatyby pozytywne nastroje, gdzie
banki centralne wcigz miaty jeszcze miejsce na obnizanie stop procentowych. Takie oczekiwania zostaty
jednak w ostatnich tygodniach dos¢ drastycznie zweryfikowane wskutek nagtego wybuchu i rozwoju
zachorowan na koronawirusa. Pierwszy kwartat z pewnoscig przyniesie dalsze ostabienie wzrostu
gospodarczego. W takim $rodowisku nalezatoby sie spodziewac dziatari wspomagajgcych ze strony
Rezerwy Federalnej, czy EBC. W Polsce z jednej strony poczatek roku przynosi szybki wzrost inflacji w
kierunku 4,5% r/r, co moze budzi¢ oczekiwania na podwyzki stép procentowych oraz odbi¢ sie
negatywnie na cenach obligacji. Z drugiej strony po pierwszym kwartale inflacja powinna zacza¢ spadac
w kierunku 3-3,5%, co wraz z powoli obnizajgcg sie dynamikg PKB sugerowatoby, iz nie nalezy
podejmowac pochopnych decyzji w polityce pienieznej i podtrzymywatoby zachowanie obligacji. Na
koniec zréwnowazony budzet kreuje znacznie mniejsze potrzeby pozyczkowe, a to przektada sie na
mniejsze emisje obligacji, co dodatkowo powinno wspierac rodzimy dtug.

Zapewniamy, iz Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spotka Akcyjna majac na wzgledzie
bezpieczenstwo oraz zapewnienie utrzymania ptynnosci powierzonych $rodkow doklada najwyzszej
starannosci, aby odpowiednio zminimalizowac ryzyko inwestycyjne przy zachowaniu satysfakcjonujgcego
Panstwa potencjatu zyskdw.

Kondycja rynku funduszy inwestycyjnych i ich wyniki w 2020 r. zaleze¢ bedg przede wszystkim od:

« globalnej sytuacji makroekonomicznej, a przede wszystkim tempa wzrostu gospodarczego,

« dziatan bankéw centralnych (FED, EBC, Bank Japonii, Ludowy Bank Chin),

e koniunktury panujacej na rynkach finansowych,

e globalnej sytuacji geopolitycznej (wzrost sit populistycznych w Europie, Brexit, napiecia na
Bliskim Wschodzie).

JesteSmy przekonani, iz szczegdtowe informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym Funduszu, w
sposob rzetelny przedstawiajg jego sytuacje.
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Dziekujemy za zaufanie, jakim obdarzyli Panstwo 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 réwniez do kontaktu z naszym Towarzystwem za posrednictwem Infolinii 801 102 102 lub
801 102 104. Informacje mozna réwniez wysyta¢ na adres e-mail: tfi.sprzedaz@pzu.pl.

Z wyrazami szacunku,

Zarzad TFI PZU SA:

Signature Not Vfr,tﬁe
Dokument podpisaf}j:rzez Robert
. Kubin

Robert Kubin Prezes Zarzadu Pata;.2020.03.13.18:59:10.GET

(podpis )
Signature Ng’(;(e ified
Dokument podpigafy przez
.. . Cezary lwanskt
Cezary Iwanski Wiceprezes Zarzadu Data: 2020.03.1d 13:14:44 CET

(podpis )

Signature Not Verifif?; ‘

Dé)gj(ment podpisany ppZez Dariusz Jacek
- . L
Dariusz Lasek Wiceprezes Zarzadu Data: 2020.03.13 13:44:48 CET

(podpis )
Signature Not Verifie

Dokument_podpisany;pj)ez Marcin

in 74 /i Zbigniew Z6ttek
Marcin Zottek Wiceprezes Zarzadu s 13 1612¥-44 CET

(podpis )

Warszawa, 13 marca 2020 r.
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SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI PZU Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego AKORD

1. Dziatalno$¢ Funduszu

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

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

e ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (Dz. U. z 2020 r., poz. 95), dalej zwana
+Ustawg"” oraz akty wykonawcze,

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

e ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (t.j.
Dz. U. z 2019 r. poz. 351 z pdzn. zm.),

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

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

e  rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢
na rynku oraz uchylajagce 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 2 12.06.2014, z p6zn. zm.).

Fundusz jest publicznym funduszem inwestycyjnym zamknigtym,
utworzonym i dziatajgcym na zasadach okres$lonych w Ustawie,
ktdrego wytgcznym przedmiotem dziatalnosci jest lokowanie
Srodkow  pienieznych  zebranych w drodze publicznego
proponowania nabycia certyfikatéw inwestycyjnych w kategorie
lokat okreslone w statucie Funduszu.

Fundusz emituje certyfikaty inwestycyjne, ktdre sg papierami
wartosciowymi na okaziciela i reprezentuja jednakowe prawa
majgtkowe Uczestnikdw Funduszu okreslone Statutem oraz
Ustawa.

Certyfikaty sg oferowane w drodze oferty publicznej oraz
podlegajg dopuszczeniu do obrotu na rynku regulowanym, o
ktorym mowa w art. 14 Ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi. Certyfikaty sg niepodzielne i reprezentujg jednakowe
prawa majatkowe.

Kazdy Certyfikat uprawnia do jednego gtosu na Zgromadzeniu
Inwestoréw.

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony.

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

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spdtka Akcyjna z
siedzibg w Warszawie wpisana jest do rejestru przedsiebiorcow
przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr KRS
0000019102.

Zgodnie z art. 4 Ustawy Fundusz nie jest podmiotem zaleznym od
towarzystwa, spotki zarzadzajacej ani od osoby posiadajacej
bezposrednio lub posrednio  wiekszo$¢ gtosdbw w  radzie
inwestordw,  zgromadzeniu  inwestoréw  lub  zgromadzeniu
uczestnikow.

Komisja Nadzoru Finansowego udzielita zezwolenia na utworzenie
Funduszu decyzja 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.

Polityka inwestycyjna.

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywow
Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat. Fundusz dazy do
osiggania dodatnich stép zwrotu w skali roku, niezaleznie od
koniunktury na rynkach finansowych.

Fundusz dazy do realizacji celu inwestycyjnego stosujac polityke
absolutnej stopy zwrotu. Decyzje inwestycyjne podejmowane sg w
oparciu o strategie Global Macro. Strategia ta wykorzystuje
prognozy trenddw makroekonomicznych i geopolitycznych
zachodzacych na $wiecie. Strategia wykorzystuje cate spektrum
klas aktywow bez ograniczen geograficznych, skupiajac sie na
najptynniejszych instrumentach (stopy procentowe, waluty,
indeksy gietdowe) w celu generowania zyskow bez wzgledu na
koniunkture panujacg na poszczegdlnych 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 aktywow w celu maksymalnego
wykorzystania zmian koniunktury panujgcej w réznych segmentach
rynkdw i na réznych rynkach, w tym rynkach finansowych w ujeciu
geograficznym. Cechg charakterystyczng polityki inwestycyjnej
Funduszu jest zatem brak sztywnych regut dotyczacych
przedmiotdw lokat Funduszu oraz ich duza zmiennosc.

Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego.
Aktywa Funduszu mogg by¢ lokowane w:

1) papiery wartosciowe,

2) instrumenty rynku pienieznego,

3) wierzytelnosci, z wyjatkiem wierzytelnosci wobec oséb
fizycznych,

4)  waluty,

5) instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane
instrumenty pochodne,

6) towarowe instrumenty pochodne,

pod warunkiem, ze sg zbywalne.

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

W zaleznosci od koniunktury na rynku kapitatowym, z
uwzglednieniem ograniczen wynikajacych z Ustawy,
Rozporzadzenia i Statutu, Fundusz moze inwestowa¢ od 0% do
100% wartosci aktywdéw Funduszu w kazda z kategorii lokat
wymienionych powyzej, a w przypadku lokat w diuzne papiery
wartoséciowe i instrumenty rynku pienieznego do 300% wartosci
aktywéw Funduszu.

Papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego
wyemitowane przez jeden podmiot oraz wierzytelnosci wobec tego
podmiotu nie mogg stanowi¢ tacznie wiecej niz 20% wartosci
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aktywoéw Funduszu. Powyzsze ograniczenie nie ma zastosowania
do papieréw wartosciowych emitowanych, gwarantowanych lub
poreczanych przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, panstwa
cztonkowskie Unii Europejskiej, panstwa nalezace do OECD albo
miedzynarodowe instytucje finansowe, ktdrych cztonkiem jest
Rzeczpospolita Polska, co najmniej jedno z panstw cztonkowskich
Unii Europejskiej lub panstw nalezgcych do OECD.

Depozyty w jednym banku krajowym, banku zagranicznym lub
instytucji kredytowej nie mogq stanowi¢ wiecej niz 20% wartosci
aktywow Funduszu, z wytgczeniem depozytdw przechowywanych
przez Depozytariusza.

Wartos¢ lokat w wierzytelnosci nie moze stanowi¢ wiecej niz 25%
wartosci aktywow Funduszu.

Waluta obca jednego panstwa ani euro nie moze stanowi¢ wiecej
niz 20% wartosci aktywdw Funduszu.

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

Informacja o umowach znaczacych dla dzialalnosci
zawartych przez Fundusz, w tym znanych Funduszowi
umowach zawartych pomiedzy akcjonariuszami
(wspoélnikami), umowach ubezpieczenia, wspoétpracy lub
kooperacji

Objasnienie roznic pomiedzy wynikami finansowymi
zaprezentowanych w raporcie a wczesniej publikowanymi
prognozami wynikéw na dany rok.

Brak publikacji prognoz

Ocena, wraz z jej uzasadnieniem, dotyczaca zarzadzania
zasobami finansowymi, ze szczegdlnym uwzglednieniem
zdolnosci wywigzywania sie z zaciggnietych zobowiazan,
oraz okreslenie ewentualnych zagrozen i dziatan, jakie
Fundusz podjat Ilub zamierza podja¢ w celu
przeciwdziatania tym zagrozeniom.

Zobowigzania Funduszu wynikajg z realizacji biezacej polityki
inwestycyjnej, w tym zawartych transakcji na instrumentach
finansowych. Fundusz nie korzystat z pozyczek ani kredytow.

Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w
tym inwestycji kapitatowych, w poréwnaniu do wielkosci
posiadanych srodkow, z uwzglednieniem mozliwych zmian
w strukturze finansowania tej dziatalnosci.

Sposob inwestowania Srodkdw pienieznych nie jest istotnie zalezny
od wielkoSci posiadanych $rodkow.

Ocena czynnikow i nietypowych zdarzen majacych wplyw
na wynik z dzialalnosci za rok obrotowy, z okresleniem
stopnia wptywu tych czynnikéw lub nietypowych zdarzen
na osiggniety wynik.

Nie dotyczy Funduszu. W okresie sprawozdawczym nie byty
zawierane.

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

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

Informacje o zaciagnietych i wypowiedzianych w danym
roku obrotowym umowach dotyczacych kredytéow i
pozyczek, z podaniem co najmniej ich kwoty, rodzaju i
wysokosci stopy procentowej, waluty i terminu
wymagalnosci

Nie wystapity w dziatalnosci Funduszu nietypowe, istotne czynniki,
ktére mogly znaczaco wptynaé na wynik dziatalnosci Funduszu, w
szczegodlnosci nie wystapity zdarzenia nadzwyczajne, sporadyczne
lub nowe rozwigzania mogace wptynaé na wynik Funduszu. Na
wynik operacyjny Funduszu wptyw miaty: a) dobdr papierdw
wartoéciowych przez zarzadzajagcych Funduszem, b) koszty
Funduszu.

Informacja o wszelkich umowach zawartych miedzy
Funduszem a osobami zarzadzajacymi, przewidujacymi
rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z
zajmowanego stanowiska bez waznej przyczyny lub gdy
ich odwotlanie Ilub zwolnienie nastepuje z powodu
polaczenia emitenta przez przejecie

Nie dotyczy.

Informacje o udzielonych w danym roku obrotowym
pozyczkach, ze szczegélnym uwzglednieniem pozyczek
udzielonych jednostkom powigzanym Funduszu, z
podaniem co najmniej ich kwoty, rodzaju i wysokosci
stopy procentowej, waluty i terminu wymagalnosci.

Nie dotyczy Funduszu. W okresie sprawozdawczym nie byty
zawierane.

Informacje o znanych Funduszowi umowach (w tym
rowniez zawartych po dniu bilansowym), w wyniku
ktorych moga w przysztosci nastgpic zmiany w
proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych
akcjonariuszy i obligatariuszy

Nie dotyczy.

Informacje o udzielonych i otrzymanych w danym roku
obrotowym poreczeniach i gwarancjach, ze szczeg6inym
uwzglednieniem poreczen i gwarancji udzielonych
jednostkom powigzanym Funduszu.

Nie dotyczy Funduszu. W okresie sprawozdawczym nie byty
zawierane.

Informacje o systemie kontroli programow akcji
pracowniczych

Nie dotyczy.

W przypadku emisji papierow wartosciowych w okresie
objetym raportem - opis wykorzystania przez Fundusz
wplywow z emisji do chwili sporzadzenia sprawozdania z
dziatalnosci

Nie dotyczy Funduszu.

Informacje dotyczace firmy audytorskiej.

Wszystkie Srodki pozyskane w ramach emisji certyfikatow
inwestycyjnych zostaty wykorzystane do realizacji strategii
inwestycyjnej Funduszu.

a) data zawarcia przez Fundusz umowy 2z firma
audytorska o dokonanie badania Ilub przegladu
sprawozdania finansowego oraz okresu, na jaki
zostata zawarta ta umowa

TFI PZU SA dziatajac w imieniu Funduszu w dniu 31 sierpnia 2015
r. zawarto Aneks nr 3 do Umowy z KPMG Audyt Spdtka z
ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k. z dnia 24 lipca 2014 r.,
ktdrej przedmiotem jest badanie roczne oraz pétroczny przeglad
sprawozdan  finansowych Funduszu. Umowa w zakresie
dotyczacym Funduszu, objeta lata obrotowe konczace sie
odpowiednio w dniach 31 grudnia 2015 r. oraz 31 grudnia 2016 r.,
z mozliwoscig przedtuzenia wspotpracy na dwa kolejne lata
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obrotowe konczace sie odpowiednio w dniach 31 grudnia 2017 r.
oraz 31 grudnia 2018 r. Aneksem nr 7 z dnia 24 lipca 2017 r.
Umowa zostata przedtuzona na lata obrotowe konczace sie
odpowiednio w dniach 31 grudnia 2017 r. oraz 31 grudnia 2018 r.
Kolejne przedtuzenie Umowy nastgpito w dniu 22 sierpnia 2019 r.
Zgodnie z podpisanym w tym dniu Aneksie nr 10 do Umowy, TFI
PZU SA zlecit wykonanie a firma audytorska zobowigzata sie
wykona¢ ustuge przegladu pétrocznych sprawozdan finansowych
Funduszu za okres 6 miesiecy konczacy sie 30 czerwca kazdego z
lat 2019 i 2020 dnia oraz badania rocznych sprawozdan
finansowych Funduszu za rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia
kazdego z lat 2019 i 2020.

b) zakres ustug firmy audytorskiej

W okresie sprawozdawczym firma audytorska $wiadczyta na rzecz
Funduszu ustuge badania rocznego sprawozdania finansowego
Funduszu za rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2018 r. oraz
ustuge przegladu poétrocznego  sprawozdania  finansowego
Funduszu za okres szesciu miesiecy konczacy sie 30 czerwca 2019
r.

c) organ, ktéry dokonat wyboru firmy audytorskiej

Wyboru firmy audytorskiej dokonato Zgromadzenie Inwestordw.

d) wynagrodzenie firmy audytorskiej

Wynagrodzenie firmy audytorskiej za rok obrotowy 2019 wyniosto
9 594 zt brutto za badanie rocznego sprawozdania finansowego i 5
904 zt brutto za przeglad pdtrocznego sprawozdania finansowego.
Wynagrodzenie wyptacone lub nalezne za rok 2018 wyniosto
odpowiednio: 8 610 zt brutto za badanie oraz 4 920 zt brutto za
przeglad. Koszty wynagrodzenia firmy audytorskiej pokrywane sa
przez Fundusz.

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

Zagrozenia rozwoju Funduszu.

Polityka inwestycyjna Funduszu dopuszcza lokowanie aktywow
Funduszu w szerokie spektrum kategorii lokat, réwniez na rynkach
zagranicznych. Z tego powodu bezposredni lub posredni wptyw na
dziatalno$¢ operacyjng Funduszu mogg mie¢ nietypowe zdarzenia
zachodzace na rynkach, na ktdrych Fundusz dokonuje lokat.
Zmiany te mogg mie¢ wptyw na ceny aktywow, ktére wchodza w
sklad portfela lokat Funduszu lub bezpo$rednio na sam Fundusz.
Do takich zdarzen nalezy w szczegdlnosci zaliczyc:

zmiany regulacji prawnych zwtaszcza zmiany przepisow
dotyczacych funkcjonowania funduszy inwestycyjnych
oraz zmiany regulacji podatkowych,

kryzysy ekonomiczne powodujgce zmiane krajowej i
Swiatowej sytuacji gospodarczej (w tym funkcjonowanie
rynkéw finansowych),

zmiane polityki gospodarczej i monetarnej panstwa, na
rynku ktérego Fundusz dokonuje lokat,

zmiane sytuacji finansowej podmiotow, w ktdrych
instrumenty Fundusz inwestuje znaczng czes¢ Aktywow,
zaostrzenie stosunkéw miedzynarodowych, w tym
konflikty zbrojne.

Powyzej wymienione elementy mogg mie¢ negatywny wpltyw na
zaréwno na dziatalnos$¢ Funduszu, jak i jego rozwoj.

Wazniejsze osiagniecia w dziedzinie badan i rozwoju.

Nie dotyczy.

Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa.

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

2. Istotne informacje o stanie majatkowym i sytuacji
finansowej Funduszu.

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

Stopa zwrotu Funduszu (rozumiana jako procentowa zmiana
wartoéci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w okresie
sprawozdawczym) liczona na podstawie cen certyfikatow
publikowanych w dniach wyceny, zgodnie ze statutem Funduszu,
wyniosta w 2019 roku 7,70 %.

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

Przyszta sytuacja finansowa Funduszu uzalezniona jest w gtdwnej
mierze od wahan cen instrumentow finansowych, ktére moga
stanowi¢ przedmiot lokat portfela zgodnie z polityka inwestycyjng
okreslong w statucie Funduszu.

Nabycie udziatéw wiasnych.

Po dniu bilansowym nie wystapity znaczace zdarzenia
nieuwzglednione w sprawozdaniu finansowym za biezacy okres
sprawozdawczy. W okresie sprawozdawczym Fundusz nie
dokonywat korekt bteddw podstawowych majacych wplyw na
sytuacje majatkowa i finansowa, ptynnos$¢ oraz wynik z operacji i
rentowno$¢ Funduszu. Nie wystapity przypadki:

informowania uczestnikéw o korektach wyceny aktywdw
netto Funduszu na certyfikat inwestycyjny,

zawieszania zbywania lub odkupywania certyfikatow
inwestycyjnych lub zawieszenia w dokonywaniu wyceny
aktywow netto na certyfikatbw inwestycyjnych
Funduszu,

nierozliczenia sie transakgcji zawieranych przez Fundusz.

Przewidywany rozw6j Funduszu.

Nie dotyczy.

Posiadane przez Fundusz oddziaty.

Nie dotyczy.

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

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

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 aktywow oraz waluty. Na koniec
okresu sprawozdawczego dominujacy udzial w lokatach miaty
instrumenty dtuzne rynkdw rozwijajgcych sie.  Ptynnosc¢
posiadanych przez Fundusz obligacji jest bardzo wysoka, gdyz
istnieje  mozliwo$¢ ich zbycia w bardzo krotkim czasie bez
znaczacego wptywu na ceny rynkowe (na koniec okresu





SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI PZU Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego AKORD

sprawozdawczego 94 % aktywow mozna byto uptynni¢ w terminie
do 7 dni). Ryzyko zmiany cen jest wysokie, gdyz w zaleznosci od
biezacego sktadu portfela lokat zmienno$¢ cen posiadanych
aktywdw moze by¢ wysoka.

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

Stan majatkowy i sytuacja finansowa Funduszu

Fundusz wedtug stanu na dzien bilansowy wyemitowat certyfikaty
inwestycyjne serii A, B, D, J, K, L, £, M, O, P, S, T, U, AB, AC, AD,
AE, AF

Certyfikaty tych serii zostaty zarejestrowane na mocy uchwat
KDPW w depozycie papierdw wartosciowych i oznaczone zostaty

kodem PLPZUFIZ0010. Zostaly one dopuszczone takze do obrotu
gieldowego na rynku podstawowym na Gietdzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie i s notowane w systemie notowan
ciagtych pod skrécong nazwa ,,PZUAKORD”.

W 2019 roku Fundusz przeprowadzit 5 emisji certyfikatow
inwestycyjnych  emitujgc  tacznie  417.788  certyfikatow
inwestycyjnych, w tym:

1) 20 134 Certyfikaty serii AB,

2) 33 793 Certyfikaty serii AC,
3) 173 624 Certyfikaty serii AD,
4) 59 371 Certyfikatow serii AE,
5) 130 866 Certyfikatow serii AF.

Emisja certyfikatow serii AA Funduszu nie byta przeprowadzana -
decyzjg Zarzadu TFI PZU SA, emisja certyfikatow tej serii zostata
odwotana.

Na dzien 31 grudnia 2019 roku tgczna warto$¢ aktywdw wyniosta
252 551 tys. zt, na co skfadaty sie gtdwnie ponizsze sktadniki lokat:

31.12.2019
SKLADNIKI LOKAT Wartosc wed_Iug ceny Wart_os'c vyediug wyceny Procentowy udziat w

nabycia na dzien bilansowy w tys. aktywach ogélem

w tys. zt zt 9
Dtuzne papiery wartosciowe 142 908 149 557 59,22
Instrumenty pochodne 0 2 869 1,14
Certyfikaty inwestycyjne 1 1 0,00
Tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje
wspdlnego inwestowania majace siedzibe za 6 343 6414 2,54
granica
Razem 149 252 158 841 62,90

Szczegbtowy sktad portfela przedstawia roczne sprawozdanie finansowe Funduszu. Ponizej wskazane zostaty wybrane dane finansowe:

01.01.2019 - 31.12.2019
WYBRANE DANE FINANSOWE

w tys. zt w tys. EUR
I. Przychody z lokat 7 946 1 847
II. Koszty funduszu netto 4735 1101
III. Przychody z lokat netto 3211 746
1IV. Zrealizowane zyski (straty) ze zbycia lokat 7 262 1688
V. Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny lokat 5702 1326
VI. Wynik z operacji 16 175 3760

31.12.2019

w tys. zt w tys. EUR
VII. Zobowigzania 12 808 3008
VIIIL. Aktywa 252 551 59 305
IX. Aktywa netto 239 743 56 298
X. Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych 1 954 606

w zt w EUR

XI. Warto$é¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 122,66 28,80
XII. Wynik z operacji na certyfikat inwestycyjny 8,28 1,94

Pozycje bilansu w tys. EUR przeliczone sa wedfug sredniego kursu NBP z dnia 31 grudnia 2019 roku. Pozycje rachunku wynikow w tys. EUR przeliczone sa wedtug
Sredniej arytmetycznej srednich kursow NBP na koniec miesiecy od stycznia do grudnia 2019 roku.
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Przeglad dziatan inwestycyjnych podjetych w danym roku.

W 2019 roku Fundusz zgodnie z politykg inwestycyjng lokowat
aktywa na wielu klasach aktywow, stosujac zardwno strategie typu
long, jak i short.

Aktywa Funduszu inwestowane byly w plynne obligacje skarbowe
emitowane przez rzady, w tym przede wszystkim krajow
rozwijajacych sie o dobrze rozpoznanym ryzyku, dajace
rownoczesnie atrakcyjng rentowno$¢. Dobor obligacji odbywat sie
gtéwnie w oparciu o analize fundamentalng danego kraju oraz o
prognozy zachowania rynku stop procentowych.

Jednoczesnie aktywnie zarzadzano ryzykiem stopy procentowej
portfela Funduszu stosujgc pochodne instrumenty zabezpieczajace.
Stosowano takze strategie na zmiane nachylenia krzywych stop
procentowych na rynku swap oraz zajmowano pozycje walutowe
na parach réznych walut obcych lub takze w stosunku do kursu
PLN. Pozycje walutowe Funduszu byty zabezpieczane w zaleznosci
od celéw i potrzeb inwestycyjnych.

Realizowane réwniez byty strategie ,long-short” polegajgce na
zakupie okreslonego papieru lub portfela papieréow wartosciowych,
przy jednoczesnej sprzedazy innego papieru, portfela papierdw

wartosciowych lub kontraktéw terminowych, majace na celu
wygenerowanie pozytywnej stopy zwrotu bez wzgledu na sytuacje
na rynku. W szczegdlnosci dotyczyto to inwestycji w waluty.

Mozliwos¢ 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. Przyszta sytuacja finansowa
Funduszu uzalezniona jest w gtdwnej mierze od wahan cen
instrumentdw finansowych, ktdére moga stanowi¢ przedmiot lokat
portfela zgodnie z politykg inwestycyjng okreslong w statucie
Funduszu.

Przeglad wynikéw osiagnietych przez Fundusz.

Fundusz PZU FIZ Akord zanotowat nastepujgce wyniki:

Stopa zwrotu

WAN / CI Stopa zwrotu Stopa zwrotu Stopa zwrotu Stopa zwrotu Stopa zwrotu od poczatku
(30 grudnia 2019 r.) iM 3M 12M YTD dziatalnosci
Funduszu
122,65 zt 0,63% 0,73% 2,43% 7,74% 7,74% 22,65%

Okreslenie ,stopa zwrotu” nalezy rozumiec jako procentowg zmiane wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w odpowiednim okresie, tj..: 1M, 3M, 6M,
12M, YTD, od poczatku dziatalnosci Funduszu. Z uwagi na to, Ze Fundusz emituje i odkupuje certyfikaty inwestycyjne po cenach obliczanych w dniach wyceny
Funduszu, zgodnie z jego statutem, stopy zwrotu okreslone zostaty na podstawie tych wartosci.,

Istotne zmiany informacji wymienionych w art. 23
dyrektywy 2011/61/UE, ktore nie zostaly uwzglednione w
okresowym sprawozdaniu finansowym

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania z dziatalnoSci
Funduszu nie wystapity istotne zmiany informacji wymienionych w
art. 23 dyrektywy 2011/61/UE.

3. 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 aktywoéw netto na
certyfikat inwestycyjny. Jezeli charakter i istotno$¢ danej pozyciji
wymaga innej doktadnosci, ten fakt odnotowywany jest
odpowiednio w notach objasniajacych albo informacji dodatkowe;j.

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

e  Ustawa oraz akty wykonawcze,

e  ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (t.j.
Dz. U. 22019 r. poz. 351),

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

e  rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr 231/2013 z
dnia 19 grudnia 2012 r. uzupetniajgcego dyrektywe
Parlamentu  Europejskiego i Rady 2011/61/UE w
odniesieniu  do  zwolnien, ogdlnych  warunkdw
dotyczacych prowadzenia dziatalnosci, depozytariuszy,
dzwigni finansowej, przejrzystosci i nadzoru (Dz.Urz. UE
L 83 z22.03.2013),

e  rozporzadzenie 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 83z 22.03.2013),

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

4. Opis istotnych czynnikow ryzyka i zagrozen.

Z instrumentami finansowymi posiadanymi przez Fundusz
zwigzane jest w szczegdlnosci:

Ryzyko rynkowe

Ryzyko rynkowe zwigzane jest ze zmiennosScig cen instrumentow
finansowych wchodzacych w skiad aktywéw Funduszu. Jest to
ryzyko poniesienia przez Fundusz straty wynikajacej z wahan
wartoéci  rynkowych pozycji wchodzacych w skiad aktywow
Funduszu na skutek fluktuacji zmiennych rynkowych, takich jak
stopy procentowe, kursy walutowe czy ceny akgji.

Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe wigze sie z mozliwoscig niewywigzania sie ze
zobowigzan przez emitentéw  instrumentow  finansowych
posiadanych przez Fundusz, kontrahentéw Funduszu i inne
podmioty posiadajgce zobowigzania wobec Funduszu.

Ryzyko istotnych zakldocen przeptywow sSrodkow
pienieznych

Ryzyko zaktécen przeptywéw srodkdw pienieznych wigze sie z
nieterminowym rozliczeniem przeptywdéw z transakcji, ktorych
przedmiotem s3 papiery wartosciowe i instrumenty rynku
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pienieznego, a takze nieterminowymi wptywami pozytkow z
papierow wartosciowych.

Ryzyko utraty ptynnosci finansowej

Ryzyko utraty pilynnosci oznacza ryzyko polegajgce na braku
mozliwosci sprzedazy, likwidacji lub zamkniecia pozycji w aktywach
Funduszu, przy ograniczonych kosztach i w odpowiednio krétkim
czasie, na skutek czego moze byc¢ zagrozona zdolno$¢ Funduszu do
wykupu wyemitowanych przez Fundusz certyfikatow
inwestycyjnych.

Ma to szczegdlnie istotne znaczenie w przypadku zaistnienia
niekorzystnych zjawisk makroekonomicznych lub dotyczacych
czynnikdw okreslajgcych atrakcyjnos$¢ inwestycyjng lub percepcje
ryzyka w stosunku do danego emitenta lub otoczenia, w jakim
dziala. W zwigzku z powyzszym nie mozna wykluczy¢ ryzyka
niekorzystnego wplywu niedostatecznej ptynnosci lokat Funduszu
na warto$¢ aktywow netto Funduszu.

Zrédta dzwigni finansowej oraz okolicznoéci, w ktérych
Fundusz moze z niej korzystac

Fundusz moze korzysta¢ z dzwigni finansowej, jako techniki
zarzadzania aktywami Funduszu m. in. zawierajagc umowy majace
za przedmiot instrumenty pochodne, w tym takze
niewystandaryzowane instrumenty pochodne, a takze umowy
majace za przedmiot prawa majatkowe. Fundusz moze zajmowac
pozycje w instrumentach pochodnych zaréwno w celu ograniczenia
ryzyka inwestycyjnego, jak i w celu sprawnego zarzadzania.
Ponadto Fundusz moze stosowac¢ w celu zwiekszenia ekspozycji
transakcje sell-buy-back, repo, a takze pozyczki i kredyty.

Zarzadzanie ryzykiem

Towarzystwo stosuje szereg mechanizmow majgcych na celu
zarzadzanie ryzykiem. Regulacja wewnetrzng obejmujaca kwestie
zarzadzania ryzykiem jest Polityka zarzadzania ryzkiem oraz
sformalizowane procedury operacyjne.

Proces zarzadzania ryzkiem obejmuje wszystkie komorki
organizacyjne Towarzystwa i sktada sie z nastepujgcych etapdw:

a) identyfikacja;

b) pomiar i ocena;

c) monitorowanie i kontrolowanie;
d) raportowanie;

e) dziatania zarzadcze.

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

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

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

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

c) audyt wewnetrzny, ktdry przeprowadza niezalezne audyty
elementéw systemu zarzadzania ryzykiem oraz czynnosci

kontrolnych wbudowanych w dziatalno$¢ danej jednostki.
Funkcja ta realizowana jest przez jednostke ds. audytu
wewnegtrznego.

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

Zarzadzanie poszczegolnymi kategoriami ryzyka obejmuje szereg
mechanizméw i metod identyfikacji, pomiaru, oceny, monitoringu i
raportowania ryzyka, w tym m.in. obejmuje system limitow
wewnetrznych.

Ograniczeniu podlega réwniez poziom dzwigni finansowej -
maksymalny poziom dzwigni finansowej AFI, wyznaczajgcy miedzy
innymi  maksymalny poziom zaangazowania Funduszu w
instrumenty pochodne, w tym w niewystandaryzowane
instrumenty pochodne, wyznacza sie jako stosunek maksymalnego
poziomu ekspozycji AFI przy zastosowaniu metody zaangazowania
zgodnie z zasadami okreslonymi w Rozporzgdzeniu 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
dotyczacych prowadzenia dziatalnosci, depozytariuszy, dzwigni
finansowej, przejrzystosci i nadzoru do Wartosci Aktywdw Netto.
Maksymalny poziom dzwigni finansowej AFI przyjety w
dokumentacji wewnetrznej Towarzystwa 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).

W okresie sprawozdawczym nie wystepowaty istotne materializacje
ryzyka.

Maksymalny poziom dzwigni finansowej.

Maksymalny poziom dzwigni finansowej AFI przyjety w
dokumentacji wewnetrznej Towarzystwa na koniec okresu
sprawozdawczego wynosit 800% przy zastosowaniu metody
zaangazowania.

Metody zabezpieczenia istotnych rodzajow planowanych
transakgcji

Do zarzadzania ryzykiem finansowym Fundusz nie stosuje
rachunkowosci zabezpieczen.

Zasady dotyczace zabezpieczenn i ponownego uzycia
aktywow

Srodki pieniezne otrzymane przez Fundusz w  ramach
zabezpieczenia transakcji finansowanych z uzyciem papieréw
wartoéciowych sg lokowane w taki sam sposdb, jak pozostate
aktywa Funduszu, zgodnie z politykg inwestycyjna.
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5. Informacja dotyczaca stanu zatrudnienia oraz
wynagrodzen pracownikow.

Liczba pracownikéw TFI PZU SA na dzien bilansowy

200 (stownie: dwiescie)

Catkowita kwota wynagrodzen w okresie
sprawozdawczym

catkowita kwota wynagrodzen wyptacone w okresie 01.01.2019-31.12.2019 pracownikom TFI PZU SA

36 505 562,20

catkowita kwota wynagrodzen statych wyptaconych w okresie 01.01.2019-31.12.2019 pracownikom TFI PZU SA

catkowita kwota wynagrodzef zmiennych® wyptaconych w okresie 01.01.2019-31.12.2019 pracownikom TFI PZU SA

catkowita kwota wynagrodzen wyptaconych w okresie 01.01.2019-31.12.2019 pracownikom o ktérych mowa w

art.47a ust 1 art. 70j ust. 1 ustawy o funduszach inwestycyjnych

23129 613,67

13 374 948,53

4 131 683,57

catkowita kwota wynagrodzen statych wyptaconych w okresie 01.01.2019-31.12.2019 pracownikom o ktérych mowa w art.47a ust 1 i

art. 70j ust. 1 ustawy o funduszach inwestycyjnych

catkowita kwota wynagrodzen zmiennych** wyptaconych w okresie 01.01.2019-31.12.2019 pracownikom o ktérych mowa w art.47a

ust 1 i art. 70j ust. 1 ustawy o funduszach inwestycyjnych

2 408 613,74

1723 069,83

* catkowita kwota wynagrodzeri zmiennych zawiera: nagrode specjaing, premie kwartalne dla back-office, premie sprzedazowe kwartalne i roczne, premie roczne
dla front-office oraz swiadczenia wyptacane pracownikom w zwigzku z rozwigzaniem stosunku pracy, takie jak: odprawy ustawowe, odszkodowanie dodatkowe,

zakazy konkurencji;

** catkowita kwota wynagrodzeri zmiennych zawiera: nagroda specjaina, premia roczna front-office, ekwiwalent za urlop, oraz swiadczenia zwigzane z rozwigzaniem
stosunku pracy, takie jak: odprawy ustawowe, odszkodowanie dodatkowe, zakazy konkurencjf

Kwota wynagrodzenia dodatkowego wyptaconego ze
srodkéw Funduszu na dzien bilansowy

W 2019 r. nie bylo wyplacone wynagrodzenie dodatkowe ze
$rodkéw Funduszu.

6. Oswiadczenie dotyczace tadu korporacyjnego.

Stosowane zasady fadu korporacyjnego.

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

TFI PZU SA o$wiadcza, iz stosuje sie do wszystkich postanowien
Kodeksu.

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 ktorej zadeklarowat gotowos¢ i wole stosowania
Zasad w obiektywnie najszerszym mozliwym zakresie, z
uwzglednieniem zasady proporcjonalnosci wynikajacej ze skali,
charakteru dziatalnosci oraz specyfiki TFI PZU SA. Zgodnie z trescig
Zasad, TFI PZU SA udostepnito na swojej stronie internetowej
informacje o stosowaniu lub informacje o odstgpieniu od stosowania
okreslonych zasad adresowanych do Zarzadu oraz Rady Nadzorczej
Spotki.

Zasada, ktdrej TFI PZU SA nie stosuje:

§ 49 ust. 3 - ,3. W instytucji nadzorowanej powotywanie i
odwotywanie osoby kierujgcej komdrkg audytu wewnetrznego
oraz osoby kierujgcej komdrka do spraw zapewnienia zgodnosci
odbywa sie za zgodg organu nadzorujgcego lub komitetu
audytu.”.

Ponadto od 2012 r. w TFI PZU SA obowigzujg ,Dobre Praktyki w
PZU". Dokument ten podkresla role wartosci etycznych
obowigzujacych we wszystkich aspektach funkcjonowania PZU.
Opisuje dobre praktyki biznesowe w PZU. Upowszechnia i promuje
kulture przestrzegania obowigzujacego prawa, podejmowania decyzji
w oparciu o kryteria etyczne oraz odpowiedzialnosci za
podejmowane decyzje.

Fundusz z uwagi na niespetnianie kryteriow wielkosci, nie ujawnia
opisu polityki réznorodnosci, o ktérej mowa w rozporzadzeniu w
sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentéw papierow wartosciowych oraz warunkéw uznawania za
rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa
niebedacego panstwem cztonkowskim.

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

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

1) I linia obrony — funkcja kontroli, realizowana na
wszystkich szczeblach organizacyjnych TFI PZU SA,
majgca za zadanie  zapewnienie  przestrzegania
mechanizméw kontrolnych oraz obejmujaca operacyjne






SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI PZU Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego AKORD

zarzadzanie ryzykiem zwigzanym z dziatalnoscig Spotki i
realizowanymi w ramach tej dziatalnosci procesami;

2) 1I linia obrony - nadzdr zgodnosci dziatalnosci z prawem,
majacy na celu zapewnianie rozwigzan systemowych w
zakresie efektywnosci i skutecznosci systemu kontroli
wewnetrznej, w tym zapewnienie zgodnosci dziatalnosci
TFI PZU SA oraz os6b dziatajacych na jego rzecz z
przepisami prawa regulujgcymi prowadzenie dziatalnosci
przez Towarzystwo oraz procedurami i regulaminami
wewnetrznymi obowigzujgcymi w Spotce;

3) III linia obrony - audyt wewnetrzny, majacy za zadanie
badanie i ocene, w sposob niezalezny i obiektywny,
adekwatnosci i skuteczno$ci  systemu  zarzadzania
ryzykiem i systemu kontroli wewnetrznej.

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
gloséw z nich wynikajacych i ich procentowego udziatu w
ogolnej liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu.

Zgodnie ze statutem TFI PZU SA, cztonkdw Rady Nadzorczej
Towarzystwa powotuje na wspding kadencje Walne Zgromadzenie
Spotki.

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

Kazdy z cztonkdw ww. organdw moze zosta¢ odwotany przed
uptywem kadencji. Mandat cztonka Zarzadu TFI PZU SA wygasa z
dniem odbycia Walnego Zgromadzenia Spdtki zatwierdzajgcego
sprawozdanie finansowe za ostatni petny rok obrotowy petnienia
funkgji cztonka Zarzadu. Mandat cztonka Rady Nadzorczej wygasa
z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia Spoétki zatwierdzajgcego
sprawozdanie finansowe za ostatni petny rok obrotowy petnienia
funkgji cztonka Rady Nadzorczej.

Emisja Certyfikatow Inwestycyjnych Funduszu prowadzona jest na
podstawie prospektu emisyjnego. Decyzje w przedmiocie emisji
Certyfikatow i sporzadzenia prospektu emisyjnego podejmuje
Zarzad w drodze uchwaly.

Opis zasad zmiany statutu Funduszu.

Nie dotyczy.

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

Fundusz emituje certyfikaty inwestycyjne, ktdre sg papierami
wartosciowymi na okaziciela i reprezentuja jednakowe prawa
majgtkowe Uczestnikéw Funduszu okreSlone statutem oraz
Ustawa.

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 osdb.

Zasady zmiany statutu Funduszu okre$lone sa w art. 24 Ustawy.

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
zostal uchwalony, o ile informacje w tym zakresie nie
wynikajg wprost z przepiséw prawa.

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

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

Nie dotyczy.

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

1)  rozwigzania Funduszu,

2) wyrazenia zgody na zmiane Depozytariusza,

3) wyrazenia zgody na emisje nowych Certyfikatow,

4)  wyrazenia zgody na emisje obligadji,

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

6) wyrazenia zgody na przejecie zarzadzania Funduszem przez
inne towarzystwo,

7) wyrazenia zgody na przejecie zarzadzania Funduszem i
prowadzenia jego spraw przez zarzadzajagcego z Unii
Europejskiej.

Skiad osobowy Zarzadu oraz Rady Nadzorczej TFI PZU SA.

Nie dotyczy.

Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych
przenoszenia prawa wilasnosci papierow wartosciowych
emitenta.

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

Opis zasad dotyczacych powolywania i odwolywania os6b
zarzadzajacych oraz ich uprawnien, w szczegélnosci prawo
do podjecia decyzji o emisji lub wykupie akcji

TFI PZU SA jest organem reprezentujgcym Fundusz wobec
podmiotéw trzecich. Sposdb reprezentacji TFI PZU SA zostat
okreSlony w statucie spotki i jest publicznie dostepny we
wiasciwym rejestrze sgdowym.

RADA NADZORCZA

W okresie sprawozdawczym Rada Nadzorcza pracowata w
skfadzie:

1) Tomasz Kulik — Przewodniczacy Rady Nadzorczej;
2) Stawomir Niemierka — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej;
3) Agnieszka Zaborowska — Cztonek Rady Nadzorczej;

4) Wanda Sutkowska — od 21 marca 2019 r. Czlonek Rady
Nadzorczej;

5) Robert Kubin — do 15 lipca 2019 r. Czlonek Rady Nadzorczej,
z dniem 15 lipca 2019 r. ztozyt rezygnacje z petnienia funkgcji
w Radzie Nadzorczej.

Zgodnie ze Statutem TFI PZU SA liczba cztonkéw Rady Nadzorczej
wynosi od 3 do 5 osdb. Cztonkowie Rady Nadzorczej powotywani
sg na okres wspolnej kadencji, ktdra obejmuje dwa kolejne lata
obrotowe.
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Obecna VII kadencja Rady Nadzorczej rozpoczeta sie w dniu 20
czerwca 2017 r. i uptywa z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia
zatwierdzajacego sprawozdanie finansowe Spodtki za drugi petny
rok obrotowy, tj. za 2019 r.

ZARZAD
W okresie sprawozdawczym w skiad Zarzadu Spoétki wchodzili:

1)  Marcin Adamczyk — do 15 lipca 2019 r. Prezes Zarzadu;

2) Marcin Wlazto — do 15 lipca 2019 r. Wiceprezes Zarzadu;
3) Cezary Iwanski — Wiceprezes Zarzadu;

4) Robert Kubin — od 16 lipca 2019 r. Prezes Zarzadu;

5) Marcin Z6ttek — od 16 lipca 2019 r. Wiceprezes Zarzadu;
6) Dariusz Lasek — od 1 sierpnia 2019 r. Wiceprezes Zarzadu.

Zgodnie ze Statutem TFI PZU SA Zarzad skfada sie z 2 do 5
cztonkéw, w tym Prezesa i Wiceprezesa lub Prezesa i
Wiceprezesow. Cztonkowie Zarzadu powolywani sg na okres
wspdlnej kadencji, ktéra rozpoczyna sie od dnia powotania
Zarzadu na dang kadencje i obejmuje dwa kolejne lata obrotowe.

Obecna VIII kadencja Zarzadu rozpoczeta sie w dniu 16 lipca 2019
r. i uplywa z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia
zatwierdzajacego sprawozdanie finansowe Spotki za drugi petny
rok obrotowy, tj. za 2021 r.

Wskazanie dotyczace komitetu audytu.

Komitet Audytu Rady Nadzorczej TFI PZU SA zostat powotany
przez Rade Nadzorczg TFI PZU SA w dniu 18 pazdziernika 2017
roku w celu zwiekszenia efektywnosci wykonywania przez Rade
Nadzorczg czynno$ci nadzorczych w zakresie monitorowania
procesu  sprawozdawczosci  finansowej, czynnosci  rewizji
finansowej oraz efektywnosci systeméw kontroli wewnetrznej,
audytu wewnetrznego i systemu zarzadzania ryzykiem.

Zgodnie z Regulaminem Rady Nadzorczej Komitet Audytu skiada
sie z trzech cztonkéw, w tym Przewodniczacego Komitetu i
Wiceprzewodniczacego Komitetu. Przynajmniej jeden czionek
Komitetu powinien posiada¢ wiedze i umiejetnosci w zakresie
rachunkowosci lub badania sprawozdan finansowych. W sktad
Komitetu Audytu wchodzg czlonkowie posiadajacy wiedze i
umiejetnosci z zakresu branzy, w ktorej dziata TFI PZU SA zgodnie
z wymogami art. 129 ust. 5 Ustawy o bieglych rewidentach,
firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym z dnia 11 maja
2017 r. Warunek ten uznaje sie za spetniony, jesli przynajmniegj
jeden cztonek Komitetu Audytu posiada wiedze i umiejetnosci z
zakresu branzy, w ktdrej dziata towarzystwo lub poszczegdini
cztonkowie w okreSlonych zakresach posiadajg wiedze i
umiejetnosci z zakresu tej branzy.

Wiekszos¢ cztonkéw Komitetu Audytu, w tym jego Przewodniczacy,
jest niezalezna. Niezalezno$¢ cztonka Komitetu rozumie sie w
Swietle art. 129 Ustawy o biegtych rewidentach, firmach
audytorskich oraz nadzorze publicznym z dnia 11 maja 2017 r.

W okresie sprawozdawczym w sktad Komitetu Audytu wchodzili:

1.  Wanda Sutkowska — od 26 marca 2019 r. Przewodniczacy
Komitetu Audytu (niezalezny cztonek Rady Nadzorczej);

2. Stawomir Niemierka — Wiceprzewodniczacy Komitetu Audytu;

3. Agnieszka Zaborowska - Cztonek Komitetu Audytu
(niezalezny cztonek Rady Nadzorczej).

W 2019 roku Komitet Audytu odbyt 11 posiedzen i podjat 16
uchwat, w tym 3 w trybie pisemnym.

Prace Komitetu obejmowaty m.in.:

1. Monitorowanie spraw z zakresu funkcjonowania obszaru

kontroli ryzyka, audytu wewnetrznego i zgodnosci
dziatalnoéci z prawem Towarzystwa i zarzadzanych
funduszy;

2. Przeprowadzenie procesu wyboru firmy audytorskiej do
badania sprawozdan finansowych TFI PZU SA, badania i
przegladu sprawozdan finansowych funduszy inwestycyjnych
zarzadzanych przez TFI PZU SA oraz badania sprawozdan
finansowych wybranych jednostek w portfelach funduszy
inwestycyjnych zarzadzanych przez TFI PZU SA;

3.  Wyrazanie zgody na $wiadczenie przez KPMG Audyt Sp. z
0.0. Sp. k. ustug dozwolonych, niebedacych badaniem;

4.  Wstepng ocene rocznych sprawozdan finansowych Spotki i
funduszy inwestycyjnych za rok 2019;

5. Ocene sprawozdan dodatkowych dla komitetu ds. audytu;

6.  Wspdiprace z KPMG Audyt Sp. z o0.0. Sp. k. w zakresie
dotyczacym badania sprawozdan rocznych Towarzystwa i
funduszy inwestycyjnych.

Kazdy z cztonkdw Komitetu, przed powotaniem w jego sktad ztozyt
o$wiadczenie dotyczace: spetniania kryteriow niezaleznosci,
posiadania wiedzy i umiejetnosci w zakresie rachunkowosci lub
badania sprawozdan finansowych oraz posiadania wiedzy i
umiejetnosci z zakresu branzy, w ktdrej dziata TFI PZU SA.

Wanda Sutkowska potwierdzita spetnienie wszystkich ww
kryteridw.

Stawomir Niemierka potwierdzit spetnienie dwdch  kryteriow:
dotyczacego wiedzy i umiejetnosci w zakresie rachunkowosci i
badania sprawozdan finansowych oraz z zakresu branzy, w ktorej
dziata TFI PZU SA.

Agnieszka  Zaborowska potwierdzita spetnienie  kryterium
niezaleznosci.

Ponizej przestawione zostaty informacje na temat doswiadczenia i
wyksztatcenia Wandy Sutkowskiej i Stawomira Niemierki, ktére
pozwalajg uznaé, ze osoby te posiadajg wiedze i umiejetnosci w
zakresie okreslonym w art. 129 ust. 1 i 5 ustawy z dnia 11 maja
2017 r. o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz
nadzorze publicznym, tj. w zakresie rachunkowosci lub badania
sprawozdan finansowych oraz w zakresie branzy, w ktorej dziata
TFI PZU SA.

Wanda Sutkowska

Prof. zw. dr hab. Wanda Sutkowska jest kierownikiem Katedry
Zarzadzania Ryzykiem i Ubezpieczen w Instytucie Finansow
Kolegium  Ekonomii,  Finansow i Prawa  Uniwersytetu
Ekonomicznego w Krakowie. Jest specjalistka z zakresu
ubezpieczen gospodarczych, spotecznych i zdrowotnych oraz z
historii doktryn ekonomicznych.

Ukonczyta Wyzszg Szkote Ekonomiczng w Krakowie. Tytut doktora
uzyskata w 1982 roku. Od 2004 roku posiada tytut profesora
zZwyczajnego.

Staze naukowe odbyta w Grand Valley State University (USA),
Danish Technological Institute, Lyngby Business College (Dania),
na Uniwersytecie w Dublinie (Irlandia). Jest cztonkiem Doradczego
Komitetu Naukowego Rzecznika Finansowego, PTE, PAN, PAU,
PTF.

Wraz z pracownikami Katedry Zarzadzania Ryzykiem i Ubezpieczen
Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie przygotowata wiele prac
naukowo-badawczych wdrozonych do praktyki.

Prof. zw. dr hab. Wanda Sutkowska jest autorem kilkunastu
ksigzek i monografii, ponad 100 artykutdw w czasopismach
krajowych i zagranicznych, promotorem ponad 400 prac
dyplomowych na studiach podyplomowych, magisterskich i
licencjackich, promotorem 7 prac doktorskich oraz recenzentem
wniosku o nadanie tytutu profesorskiego.

Stawomir Niemierka

Absolwent Wydziatu Prawa i Administracji Uniwersytetu
Warszawskiego, Studiéw Podyplomowych Prawa i Ekonomii Unii
Europejskiej oraz Harvard Business School. Posiada uprawnienia
radcy prawnego. Autor i wspotautor licznych publikacji dotyczacych
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prawa finansowego i nadzoru bankowego. W latach 1994-2007
wyktadowca studidw podyplomowych w Polskiej Akademii Nauk,
na Uniwersytecie Warszawskim oraz w Wyzszej Szkole
Ubezpieczen i Finanséw. Wieloletni pracownik Narodowego Banku
Polskiego — Generalnego Inspektoratu Nadzoru Bankowego, gdzie
przez osiem lat kierowat Biurem Inspekcji, odpowiedzialnym za
czynnosci kontrolne w bankach, oddziatach bankéw zagranicznych
i instytucji kredytowych w Polsce, w tym w szczegdlnosci
systemOw zarzadzania ryzykiem i kontroli wewnetrznej. Cztonek
Komitetu Sterujgcego GINB ds. wdrozenia Nowej Umowy
Kapitatowej Bazylea II odpowiedzialny za kontrole modeli ryzyka,
ryzyka operacyjnego i standardéw rachunkowosci. Cztonek
Zespotu ds. budowy systemu zarzadzania ryzykiem w NBP. W
latach 2010-2011 czlonek Zarzadu Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego, gdzie nadzorowat system zarzadzania ryzykiem
operacyjnym oraz kontrole i monitoring bankdéw korzystajacych z
pomocy finansowej Funduszu. Z Grupg PZU zwigzany od 2008r.
jako Dyrektor Zarzadzajacy ds. Audytu. Na tym stanowisku
odpowiadat za opracowanie i wdrozenie nowego systemu kontroli
wewnetrznej i audytu wewnetrznego a takze nadzorowat
dziatalno$¢ audytu wewnetrznego i kontroli wewnetrznej w PZU SA
i PZU Zycie SA. W okresie od 19 marca 2012 r. do 31 pazdziernika
2017 r. byt cztonkiem Zarzadu PZU Zycie SA, gdzie odpowiadat za
obszar zarzadzania  ryzykiem, reasekuracji, Compliance i
bezpieczenstwa.

Od listopada 2017 r. zajmuje w PZU SA i PZU Zycie SA stanowisko
Dyrektora Zarzadzajacego ds. regulacji w Grupie PZU.

Wskazanie dotyczace firmy audytorskiej.

Badanie rocznego sprawozdania  finansowego  Funduszu
przeprowadzita KPMG Audyt Spotka z ograniczong

Zarzad TFI PZU SA:

Robert Kubin Prezes Zarzgdu

Cezary Iwanski Wiceprezes Zarzadu
Dariusz Lasek Wiceprezes Zarzadu
Marcin Z6ttek Wiceprezes Zarzadu

Warszawa, dnia 13 marca 2020 r.

odpowiedzialnoscig sp.k., wpisana przez Krajowa Izbe Biegtych
Rewidentéow na liste podmiotdw uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych pod numerem 3546, ktéra zostata
wybrana jako firma audytorska do badania rocznego sprawozdania
finansowego  zgodnie z  opisanymi  zasadami  wyboru
obowiazujgcymi w TFI PZU SA.

Wybor firmy audytorskiej do przeprowadzania badania sprawozdan
finansowych Funduszu jest niezalezny od Zarzadu TFI PZU. Proces
wyboru jest inicjowany przez komitet audytu dziatajacy przy
Radzie Nadzorczej TFI PZU SA (,Komitet Audytu”). W przypadku,
gdy wybdr nie dotyczy przedtuzenia umowy o badanie
sprawozdania finansowego, a wyboru nowej firmy audytorskiej,
wybdr realizowany jest w trybie postepowania przetargowego.

Na wniosek Cztonka Zarzadu TFI PZU SA, odpowiedzialnego za
obszar finansow, przewodniczacy Komitetu Audytu powotuje
komisje przetargowg skladajgcg sie co najmniej z 4 osob.
Przewodniczacego komisji wyznacza przewodniczacy Komitetu
Audytu. Decyzje komisji podejmowane s3 na posiedzeniu
bezwzgledng wiekszoscig gtosow a w przypadku réwnej liczby
gtosow decydujagcy gtos ma przewodniczacy komisji lub w
przypadku jego nieobecnosci zastepujacy go cztonek komisji.

Komisja ustala liste co najmniej trzech firm audytorskich, ktére
zostang zaproszone do ziozenia oferty. Ustalajgc liste firm
audytorskich, komisja bierze pod uwage Polityke wyboru firmy
audytorskiej do przeprowadzania badania, zasady rotacji firmy
audytorskiej i kluczowego biegtego rewidenta, wykaz ustug
$wiadczonych przez oferentow w okresie ostatnich dwdch lat na
rzecz TFI PZU oraz funduszy inwestycyjnych, jak rdéwniez
planowang wspotprace oferentéw z TFI PZU oraz funduszami
inwestycyjnymi, w celu ustalenia, czy $wiadczenie takich ustug nie
wyklucza mozliwosci przeprowadzania przez nich badania w
przysztosci.

( podpis )
Podpis jest prawidtowy

Dokument

(podp/s) ...............................
Podpis jest prayidtowy

( podpis )
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Oswiadczenie sporzadzone zgodnie z § 70 ust. 1 pkt 6 rozporzadzenia Ministra Finansow w sprawie informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow wartosciowych oraz warunkow uznawania

za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim
(Dz.U. z 2018 r., poz. 757).

OSWIADCZENIE ZARZADU

Zarzad TFI PZU SA os$wiadcza, ze wedle naszej najlepszej wiedzy, roczne sprawozdanie finansowe PZU Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego AKORD za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2019 r. oraz dane poréwnywalne, sporzadzone
zostaty zgodnie z obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci oraz ze odzwierciedlajg w sposdb prawdziwy, rzetelny i jasny
sytuacje majatkowa i finansowa 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.

Zarzad TFI PZU SA:
Podpis jest prawidtowy

Dokument

Robert Kubin Data: 2020.03:

Prezes Zarzgau ( podpis )
Podpis jest pr

Cezary Iwariski Wiceprezes Zarzadu Data: 2020.03.¥3 13:14:26 CET

( podpis )

Podpis jest prawidtowy
Dokument podpisanggfrzez Dariusz
Jacek Lasek

Data: 2020.03.13 15:44:02 CET

Dariusz Lasek Wiceprezes Zarzadu e
( podpis )

Podpis jest prawidtowy
Dokument padpjéghy przez
Marcin Zbig! ottek
L3 Data: 2020.03.¥3 16:26:51 CET
Marcin Zottek

Wiceprezes Zarzadu LRI
( podpis )

Warszawa, 13 marca 2020 r.
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Informacja sporzadzona na podstawie oswiadczenia Rady Nadzorczej TFI PZU SA, zgodnie z § 70
ust. 1 pkt 7 rozporzadzenia Ministra Finansow w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych
przez emitentéw papieréow wartosciowych oraz warunkéw uznawania za rownowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem cztonkowskim (Dz.U. z 2018r., poz. 757).

Zarzad TFI PZU SA, zarzadzajgcego PZU Funduszem Inwestycyjnym Zamknietym Akord, dziatajac na podstawie § 70 ust. 1
pkt 7 rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 29 marca 2018 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych
przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa
panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (Dz.U. z 2018r., poz. 757), na podstawie o$wiadczenia ztozonego przez Rade
Nadzorcza TFI PZU SA, o$wiadcza, w odniesieniu do okresu sprawozdawczego konczacego sie 31 grudnia 2019 r., ze:

1. firma audytorska oraz czionkowie zespotu wykonujgcego badanie spetniali warunki do sporzadzenia bezstronnego i
niezaleznego sprawozdania z badania rocznego sprawozdania finansowego, zgodnie z obowigzujgcymi przepisami,

standardami wykonywania zawodu i zasadami etyki zawodowej;

2. sg przestrzegane obowigzujace przepisy zwigzane z rotacjg firmy audytorskiej i kluczowego biegtego rewidenta oraz

obowigzkowymi okresami karencji;

3. obowigzuje polityka w zakresie wyboru firmy audytorskiej oraz polityka w zakresie $wiadczenia na rzecz spotki przez firme
audytorska, podmiot powigzany z firmg audytorska lub cztonka jego sieci dodatkowych ustug niebedacych badaniem, w tym
ustug warunkowo zwolnionych z zakazu $wiadczenia przez firme audytorska.

Zarzad TFI PZU SA:

Robert Kubin

Prezes Zarzgdu
Cezary Iwanski Wiceprezes Zarzadu
Dariusz Lasek Wiceprezes Zarzadu
Marcin Z6ttek Wiceprezes Zarzadu

Warszawa, 13 marca 2020 r.

( podpis )
Podpis jest pr;

Dokument pgd, y przez

( poapis )

Podpis jest prawjdtowy
Dokument podgisgfyf/przez Dariusz
Jacek Lasek

Data: 2020.03.1393:44:16 CET

( podpis )






Oswiadczenie sporzadzone zgodnie z § 70 ust. 1 pkt 8 rozporzadzenia Ministra Finanséw w sprawie
informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartoéciowych oraz
warunkéw uznawania za réwnowaine informacii wymaganych przepisami prawa panistwa
niebedacego paiistwem cztonkowskim (Dz.U. z 2018r., poz. 757) (.Rozporzadzenie”).

Rada Nadzorcza TFI PZU SA, zarzadzajacego PZU Funduszem Inwestycyjnym Zamknietym Akord, dziatajac na
podstawie § 70 ust. 1 pkt 8 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 29 marca 2018 r. w sprawie informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za
réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa parstwa niebedacego panstwem czlonkowskim (Dz.U. z
2018r., poz. 757), oéwiadcza w odniesieniu do okresu sprawozdawczego koriczacego sie 31 grudnia 2019 r., ze:

a) przez okres od 26 marca do 31 grudnia 2019 r. przepisy dotyczace powotania, sktadu i funkcjonowania
komitetu audytu, w tym dotyczace spetnienia przez jego czionkéw kryteriéw niezaleznoéci oraz wymagan
odnoénie do posiadania wiedzy i umiejetnosci z zakresu branzy, w ktérej dziata emitent, oraz w zakresie
rachunkowosci lub badania sprawozdari finansowych byly przestrzegane w peini. Od dnia 1 stycznia do
25 marca 2019 r., w zwiazku z rezygnacja z Rady Nadzorczej ztozong przez niezaleznego czlonka Rady
Nadzorczej TFI PZU SA, Przewodniczacego Komitetu Audytu, nie wszystkie z ww przepisow byty
spetnione.

b) komitet audytu wykonywat zadania komitetu audytu przewidziane w obowiazujacych przepisach.

Warszawa, 13 marca 2020 r.

Rada Nadzorcza TFI PZU SA:

Przewodniczacy

Ragx_bladzm;czej TFIPZU SA

Tomasz Kulik
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rawozCanie nezaieznego
e0legorewidenta z badanie

Dla Zgromadzenia Inwestoréw
PZU Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego AKORD

Sprawozdanie z badania rocznego sprawozdania finansowego

Opinia
Naszym zdaniem, zatgczone sprawozdanie
finansowe Funduszu:

Przeprowadzilismy badanie zatgczonego
rocznego sprawozdania finansowego PZU
Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego

AKORD (,Fundusz”), ktére zawiera: — przedstawia rzetelny i jasny obraz

— wprowadzenie do sprawozdania
finansowego;

— zestawienie lokat oraz bilans
sporzgdzone na dzien 31 grudnia
2019r.;

oraz sporzgdzone za rok obrotowy od 1
stycznia do 31 grudnia 2019 r.:

— rachunek wyniku z operacji;
— zestawienie zmian w aktywach netto;
— rachunek przeptywow pienieznych;

oraz

— noty objasniajace i informacje
dodatkowa;

(,sprawozdanie finansowe”).

sytuacji majgtkowej i finansowej
Funduszu na dzieh 31 grudnia 2019 .,
finansowych wynikéw dziatalno$ci oraz
przeptywdw pienieznych za rok
obrotowy zakonczony tego dnia,
zgodnie z ustawa z dnia

29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci
(;ustawa o rachunkowosci”), wydanymi
na jej podstawie przepisami
wykonawczymi oraz przyjetymi
zasadami (politykg) rachunkowosci;

— jest zgodne, we wszystkich istotnych

aspektach, co do formy i tresci

z obowigzujgcymi Fundusz przepisami
prawa oraz statutem Funduszu;
zostato sporzadzone, we wszystkich
istotnych aspektach, na podstawie
prawidtiowo prowadzonych ksiag
rachunkowych, zgodnie z przepisami
rozdziatu 2 ustawy o rachunkowosci.

Niniejsza opinia jest spdjna z naszym sprawozdaniem dodatkowym dla Komitetu Audytu, ktére

wydaliSmy dnia 13 marca 2020 r.

KPMG Audyt spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp.k.

ul. Inflancka 4A, 00-189 Warszawa, tel. +48 (22) 528 11 11, fax +48 (22) 528 10 09, Email kpmg@kpmg.pl, Internet www.kpmg.pl
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Podstawa Opinii

Nasze badanie przeprowadzilismy stosownie
do postanowien:

— Krajowych Standardéw Badania
w brzmieniu Miedzynarodowych
Standardéw Badania przyjetych przez
Krajowg Rade Bieglych Rewidentéw
(.KSB”);

— ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o biegltych
rewidentach, firmach audytorskich oraz
nadzorze publicznym (,ustawa o biegtych
rewidentach”);

— rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 537/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie szczegétowych

Niezaleznos¢ i etyka

Jestesmy niezalezni od Funduszu zgodnie
z Kodeksem etyki zawodowych ksiegowych
Miedzynarodowej Federacji Ksiegowych
(,Kodeks IFAC”), przyjetym uchwatami
Krajowej Rady Biegtych Rewidentow oraz

z innymi wymogami etycznymi, ktére majg
zastosowanie do badania sprawozdan
finansowych w Polsce. Spetniamy wszystkie

Kluczowe sprawy badania

Kluczowe sprawy badania sa to sprawy, ktére
wediug naszego zawodowego osgdu byty
najbardziej znaczgce podczas naszego
badania sprawozdania finansowego za biezacy
okres sprawozdawczy. Obejmujg one
najbardziej znaczgce ocenione rodzaje ryzyka
istotnego znieksztatcenia, w tym ocenione
rodzaje ryzyka istotnego znieksztatcenia

wymogow dotyczgcych ustawowych badan
sprawozdanh finansowych jednostek
interesu publicznego, uchylajgcego
decyzje Komisji 2005/909/WE
(,rozporzadzenie UE”);

— innych obowigzujgcych przepiséw prawa.

Nasza odpowiedzialno$¢ zgodnie z tymi
regulacjami zostata opisana w sekgcji
Odpowiedzialno$¢ biegtego rewidenta za
badanie sprawozdania finansowego.

Uwazamy, ze dowody badania, ktére
uzyskaliSmy sg wystarczajgce i odpowiednie,
aby stanowi¢ podstawe dla naszej opinii.

obowigzki etyczne wynikajace z tych wymogdéw
i Kodeksu IFAC. W trakcie badania kluczowi
biegli rewidenci oraz firma audytorska
pozostali niezalezni od Funduszu zgodnie

Zz wymogami niezaleznosci okreslonymi

w ustawie o biegtych rewidentach oraz

w rozporzadzeniu UE.

spowodowanego oszustwem. Do spraw tych
odnieslismy sie w kontekscie naszego badania
sprawozdania finansowego jako catosci, a przy
formutowaniu naszej opinii podsumowalismy
naszg reakcje na te rodzaje ryzyka. Nie
wyrazamy osobnej opinii na temat tych spraw.
Zidentyfikowalismy nastepujace kluczowe
sprawy badania:

Wycena lokat Funduszu notowanych na aktywnym rynku

Wartos¢ bilansowa portfela lokat Funduszu na dzieh 31 grudnia 2019 r. wyniosta 158,8 min zt (w
tym 142,4 min zt notowanych na aktywnym rynku), a na dzien 31 grudnia 2018 r. 148,1 min zt (w

tym 140,6 min zt notowanych na aktywnym rynku).

Odniesienie do sprawozdania finansowego: zestawienie lokat Funduszu — tabela gtéwna na stronie
5, bilans Funduszu — pozycja ,Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku” na stronie 11, Nota 1

Polityka rachunkowos$ci funduszu.

Kluczowa sprawa badania

Nasza reakcja

Zgodnie z politykg rachunkowosci Funduszu
sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku
ujmuje sie w wartosci godziwej ustalanej
przy wykorzystaniu kursu notowan z konca
okresu sprawozdawczego. Biorgc pod
uwage licznos¢ skfadnikéw lokat oraz
wielkos¢ portfela lokat notowanych na

Nasze procedury obejmowaty miedzy
innymi:

—  Zrozumienie i ocene polityki
rachunkowosci funduszy w zakresie
wyceny sktadnikéw lokat, w tym
stosowanych przez Zarzad






KPMG'

aktywnym rynku w relacji do pozostatych
sktadnikéw bilansu Funduszu, btad w
powyzszej wycenie moze doprowadzi¢ do
istotnego znieksztatcenia sprawozdania
finansowego Funduszu.

W przypadku niskiego wolumenu obrotu, lub
gdy dany sktadnik lokat jest przedmiotem
obrotu na wiecej niz jednym rynku, Zarzad
Towarzystwa podejmuje decyzje, czy i ktory
rynek nalezy uznaé¢ za aktywny na potrzeby
wyceny. Decyzja taka wymaga od Zarzadu
Towarzystwa zastosowania istotnego osadu,
biorgcego pod uwage odpowiedni wolumen
obrotu.

Z powyzszych wzgledow zagadnienie to
zostato przez nas uznane za kluczowg
sprawe badania.

Towarzystwa kryteridw uznawania rynku
notowan za aktywny;

— Ocene zaprojektowania i wdrozenia
oraz testy efektywnosci kontroli
wewnetrznych majgcych na celu
weryfikacje poprawnosci wyceny
notowanych instrumentéw finansowych,
w tym wybor rynku gtéwnego, tj.
uznanego za aktywny na potrzeby
wyceny;

— Korzystajgc ze wsparcia naszych
wtasnych specjalistow z zakresu ryzyka
informatycznego testowanie
skutecznosci dziatania ogélnych kontroli
$srodowiska informatycznego zakresie
kluczowych systemow IT;

— Procedury wiarygodnosci obejmujgce
niezalezng analize poprawnosci wyceny
skfadnikéw lokat funduszy notowanych
na aktywnym rynku, poprzez miedzy
innymi:

= uzgodnienie stanu notowanych
instrumentéw finansowych na
koniec okresu sprawozdawczego do
otrzymanego przez nas
potwierdzenia z banku
depozytariusza,

= uzyskanie informacji z niezaleznych
zrodet na temat wolumenu obrotéw
sktadnikami lokat i ocena
aktywnosci rynkéw bedacych
zrédtem notowan zastosowanych do
wyceny,

= przeliczenie wartosci sktadnikéw
lokat przy wykorzystaniu notowan
pozyskanych z niezaleznych zrodet.

Odpowiedzialnos¢ Zarzadu i Rady Nadzorczej Towarzystwa za sprawozdanie finansowe

Zarzad Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
PZU S.A. (,Towarzystwo”), petnigcy dla
Funduszu funkcje kierownika jednostki, jest
odpowiedzialny za sporzgdzenie, na podstawie
prawidtowo prowadzonych ksigg
rachunkowych, sprawozdania finansowego
przedstawiajgcego rzetelny i jasny obraz
zgodnie z ustawg o rachunkowosci, wydanymi
na jej podstawie przepisami wykonawczymi,
przyjetymi zasadami (politykg) rachunkowosci
oraz z obowigzujgcymi Fundusz przepisami
prawa i statutem, a takze za kontrole
wewnetrzng, ktérg Zarzad Towarzystwa uznaje

za niezbedng, aby zapewni¢ sporzgdzenie
sprawozdania finansowego niezawierajgcego
istotnego znieksztatcenia spowodowanego
oszustwem lub btedem.

Sporzadzajac sprawozdanie finansowe Zarzad
Towarzystwa jest odpowiedzialny za ocene
zdolnosci Funduszu do kontynuowania
dziatalnosci, ujawnienie, jezeli ma to
zastosowanie, kwestii zwigzanych

z kontynuacjg dziatalnosci oraz za przyjecie
zatozenia kontynuacji dziatalnosci jako
podstawy rachunkowosci, z wyjgtkiem sytuac;ji
kiedy Zarzad Towarzystwa albo zamierza
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dokonac rozwigzania Funduszu, zaniechaé
prowadzenia dziatalnosci, albo gdy nie ma
zadnej realnej alternatywy dla rozwigzania
Funduszu lub zaniechania prowadzenia
dziatalno$ci.

Zgodnie z ustawg o rachunkowosci Zarzad
oraz cztonkowie Rady Nadzorczej

Towarzystwa sg zobowigzani do zapewnienia,
aby sprawozdanie finansowe spetniato
wymagania przewidziane w tej ustawie.
Cztonkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa sg
odpowiedzialni za nadzér nad procesem
sprawozdawczosci finansowej Funduszu.

Odpowiedzialnos¢ biegtego rewidenta za badanie sprawozdania finansowego

Celem badania jest uzyskanie racjonalne;j
pewnosci, czy sprawozdanie finansowe jako
catosé nie zawiera istotnego znieksztatcenia
spowodowanego oszustwem lub btedem oraz
wydanie sprawozdania z badania
zawierajgcego naszg opinie. Racjonalna
pewnos$¢ jest wysokim poziomem pewnosci,
ale nie gwarantuje, ze badanie
przeprowadzone zgodnie z KSB zawsze
wykryje istniejgce istotne znieksztatcenie.
Znieksztatcenia mogg powstawac na skutek
oszustwa lub btedu i sg uwazane za istotne,
jezeli mozna racjonalnie oczekiwac, ze
pojedynczo lub tgcznie mogtyby wptynaé na
decyzje ekonomiczne uzytkownikow
podejmowane na podstawie sprawozdania
finansowego.

Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co
do przysztej rentownosci Funduszu ani
efektywnosci lub skutecznosci prowadzenia
jego spraw przez Zarzad Towarzystwa,
obecnie lub w przysziosci.

Podczas badania zgodnego z KSB stosujemy
zawodowy osad i zachowujemy zawodowy
sceptycyzm, a takze:

— identyfikujemy i szacujemy ryzyka
istotnego znieksztatcenia sprawozdania
finansowego spowodowanego oszustwem
lub btedem, projektujemy
i przeprowadzamy procedury badania
odpowiadajgce tym ryzykom i uzyskujemy
dowody badania, ktére sg wystarczajgce
i odpowiednie, aby stanowi¢ podstawe dla
naszej opinii. Ryzyko niewykrycia istotnego
znieksztatcenia wynikajgcego z oszustwa
jest wieksze niz istotnego znieksztatcenia
wynikajgcego z btedu, poniewaz oszustwo
moze obejmowac zmowe, falszerstwo,
celowe pominiecie, wprowadzenie w btad
lub obejscie systemu kontroli wewnetrznej;

— uzyskujemy zrozumienie kontroli
wewnetrznej stosownej dla badania w celu
zaprojektowania procedur badania, ktére
sg odpowiednie w danych okoliczno$ciach,
ale nie w celu wyrazenia opinii na temat

skuteczno$ci dziatania kontroli
wewnetrznej Funduszu;

— oceniamy odpowiednio$¢ zastosowanych
zasad (polityki) rachunkowosci oraz
zasadnosc¢ szacunkow ksiegowych oraz
powigzanych z nimi ujawnien dokonanych
przez Zarzgd Towarzystwa,;

— wyciggamy wniosek na temat
odpowiedniosci zastosowania przez
Zarzad Towarzystwa zasady kontynuacji
dziatalno$ci jako podstawy rachunkowosci
oraz, na podstawie uzyskanych dowodéw
badania, oceniamy, czy istnieje istotna
niepewnos¢ zwigzana ze zdarzeniami lub
okolicznosciami, ktére mogg poddawaé
w znaczacag watpliwos¢ zdolnos¢
Funduszu do kontynuaciji dziatalnosci.
Jezeli dochodzimy do wniosku, ze istnieje
istotna niepewnos¢, wymagane jest od nas
zwrécenie uwagi w sprawozdaniu
z badania sprawozdania finansowego na
powigzane ujawnienia w sprawozdaniu
finansowym lub, jezeli takie ujawnienia sg
nieodpowiednie, modyfikujemy naszg
opinie. Nasze wnioski sg oparte na
dowodach badania uzyskanych do dnia
sporzgdzenia sprawozdania z badania
sprawozdania finansowego. Przyszie
zdarzenia lub warunki mogg spowodowac,
ze Fundusz zaprzestanie kontynuacji
dziatalno$ci;

— oceniamy ogolng prezentacje, strukture
i tre$¢ sprawozdania finansowego, w tym
ujawnienia, a takze czy sprawozdanie
finansowe odzwierciedla stanowigce ich
podstawe transakcje i zdarzenia w sposéb
zapewniajgcy rzetelng prezentacje.

Przekazujemy Komitetowi Audytu
Towarzystwa informacje miedzy innymi

o planowanym zakresie i terminie
przeprowadzenia badania oraz znaczgcych
ustaleniach badania, w tym wszelkich
znaczgcych stabosciach kontroli wewnetrzne;j,
ktore zidentyfikujemy podczas badania.

Przekazujemy Komitetowi Audytu
Towarzystwa oswiadczenie, ze
przestrzegalismy stosownych wymogoéw





Kb

etycznych dotyczgcych niezaleznosci oraz
informujemy o wszystkich powigzaniach

i innych sprawach, ktére mogtyby byé
racjonalnie uznane za stanowigce zagrozenie
dla naszej niezalezno$ci, a tam gdzie ma to
zastosowanie, informujemy o zastosowanych
zabezpieczeniach.

Sposrod spraw przekazywanych Komitetowi
Audytu Towarzystwa wskazaliSmy te sprawy,
ktore byly najbardziej znaczace podczas
badania sprawozdania finansowego za biezgcy
okres sprawozdawczy uznajgc je za kluczowe

Inne informacje, w tym sprawozdanie z dziatalnosci

Inne informacje

Na inne informacje skladajg sie informacije
zawarte w raporcie rocznym, za wyjatkiem

sprawy badania. Opisujemy te sprawy

W naszym sprawozdaniu z badania
sprawozdania finansowego, chyba Ze przepisy
prawa lub regulacje zabraniajg ich publicznego
ujawnienia lub gdy, w wyjgtkowych
okolicznosciach, ustalimy, ze sprawa nie
powinna by¢ komunikowana w naszym
sprawozdaniu, poniewaz mozna bytoby
racjonalnie oczekiwac, ze negatywne
konsekwencje wynikajgce z jej ujawnienia
przewazytyby korzysci takiej informaciji dla
interesu publicznego.

sprawozdania finansowego oraz naszego
sprawozdania z badania (,Inne informacje”).

Odpowiedzialnos¢ Zarzgdu i Rady Nadzorczej Towarzystwa

Zarzad Towarzystwa jest odpowiedzialny za
Inne informacje zgodnie z majgcymi
zastosowanie przepisami prawa.

Zarzad oraz cztonkowie Rady Nadzorczej
Towarzystwa sg zobowigzani do zapewnienia,
aby sprawozdanie z dziatalno$ci Funduszu za

Odpowiedzialnos¢ biegtego rewidenta

Nasza opinia z badania sprawozdania
finansowego nie obejmuje Innych informac;ji.

W zwigzku z badaniem sprawozdania
finansowego naszym obowigzkiem jest
zapoznanie sie z Innymi informacjami,

i czynigc to, rozwazenie, czy nie sg one
istotnie niespdjne ze sprawozdaniem
finansowym, z naszg wiedzg uzyskang

w trakcie badania, lub w inny sposéb wydajg
sie by¢ istotnie znieksztatcone. Jezeli na
podstawie wykonanej pracy stwierdzimy
istotne znieksztatcenie w Innych informacjach,
to jesteSmy zobowigzani poinformowac o tym
w naszym sprawozdaniu z badania.

Naszym obowigzkiem zgodnie z wymogami
ustawy o biegtych rewidentach jest rowniez
wydanie opinii, czy Sprawozdanie

Opinia o Sprawozdaniu z dziatalnosci

Na podstawie pracy wykonanej w trakcie
badania sprawozdania finansowego, naszym

zdaniem, Sprawozdanie z dziatalnosci, we
wszystkich istotnych aspektach:

rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2019 r.
(,Sprawozdanie z dziatalno$ci”), wraz

z wyodrebnionymi cze$ciami, w tym
odwiadczeniem o stosowaniu fadu
korporacyjnego, spetniaty wymagania
przewidziane w ustawie o rachunkowosci.

z dziatalnosci zostato sporzgdzone zgodnie

Z majgcymi zastosowanie przepisami prawa
oraz czy jest zgodne z informacjami zawartymi
W rocznym sprawozdaniu finansowym.

Ponadto zgodnie z wymogami ustawy

o biegtych rewidentach jesteSmy zobowigzani
do wydania opinii, czy Fundusz

w o$wiadczeniu o stosowaniu fadu
korporacyjnego zawart informacje wymagane
przepisami prawa lub regulaminami, a

w odniesieniu do okreslonych informac;ji
wskazanych w tych przepisach lub
regulaminach stwierdzenie, czy sg one zgodne
Z majgcymi zastosowanie przepisami prawa

i informacjami zawartymi w sprawozdaniu
finansowym.

— zostato sporzgdzone zgodnie z majgcymi
zastosowanie przepisami prawa; oraz
— jest zgodne z informacjami zawartymi
w sprawozdaniu finansowym.





Kb

Opinia o o$wiadczeniu o stosowaniu tadu korporacyjnego

Naszym zdaniem, w oswiadczeniu

o stosowaniu tadu korporacyjnego, ktore jest
wyodrebniong czes$cig Sprawozdania

z dziatalnosci, Fundusz zawart informacje
okreslone w paragrafie 70 ust. 6 punkt 5
rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia

29 marca 2018 r. w sprawie informacji
biezgcych i okresowych przekazywanych przez
emitentow papierow wartosciowych oraz
warunkéw uznawania za réwnowazne
informacji wymaganych przepisami prawa
panstwa niebedgcego panstwem
cztonkowskim (,rozporzgdzenie”).

Oswiadczenie na temat Innych informacji

Ponadto oswiadczamy, ze w $wietle wiedzy
o Funduszu i jego otoczeniu uzyskanej
podczas naszego badania sprawozdania
finansowego nie stwierdzilismy

Ponadto naszym zdaniem informacje
okreslone w paragrafie 70 ust. 6 punkt 5 lit. c-f,
h oraz lit. i rozporzadzenia zawarte

w o$wiadczeniu o stosowaniu fadu
korporacyjnego, we wszystkich istotnych
aspektach:

— zostaty sporzgdzone zgodnie z majgcymi
zastosowanie przepisami prawa, oraz
— sg zgodne z informacjami zawartymi
w sprawozdaniu finansowym.

w Sprawozdaniu z dziatalnosci oraz
pozostatych Innych informacjach istotnych
znieksztatcen.

Sprawozdanie na temat innych wymogoéw prawa i regulacji

Informacja o przestrzeganiu regulacji ostroznosciowych

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

Naszym obowigzkiem jest poinformowanie
w sprawozdaniu z badania, czy Fundusz
przestrzega obowigzujgcych regulacji
ostroznosciowych okreslonych w odrebnych
przepisach.

Celem badania sprawozdania finansowego nie
byto wyrazenie opinii na temat przestrzegania
przez Fundusz obowigzujgcych regulacji

ostroznosciowych, a zatem nie wyrazamy
opinii na ten temat.

W oparciu o przeprowadzone badanie
sprawozdania finansowego, informujemy, ze
nie zidentyfikowali$my przypadkéw naruszenia
przez Fundusz, w okresie od dnia 1 stycznia
do 31 grudnia 2019 r. obowigzujgcych regulacji
ostroznosciowych okreslonych w odrebnych
przepisach, ktére mogtyby miec¢ istotny wptyw
na badane sprawozdanie finansowe.

Oswiadczenie na temat swiadczenia ustug niebedacych badaniem sprawozdania finansowego

Zgodnie z naszg najlepszg wiedzg

i przekonaniem oswiadczamy, ze nie
SwiadczyliSmy zabronionych ustug
niebedgcych badaniem, o ktérych mowa w art.
5 ust. 1 akapit drugi rozporzgdzenia UE oraz
art. 136 ustawy o biegtych rewidentach.

Wybér firmy audytorskiej

Zostalismy wybrani po raz pierwszy do
badania rocznego sprawozdania finansowego
Funduszu uchwatg Zgromadzenia Inwestoréw
Towarzystwa z dnia 17 lipca 2015 r. oraz
ponownie w kolejnych latach, w tym uchwatg z

Ustugi niebedgce badaniem sprawozdan
finansowych, ktére swiadczyliSmy na rzecz
Funduszu w badanym okresie zostaty
ujawnione we Wprowadzeniu do sprawozdania
finansowego w punkcie ,Podmiot, ktory
przeprowadzit badanie sprawozdania
finansowego”.

dnia 6 lipca 2017 r. do badania rocznego
sprawozdania finansowego za rok zakonczony
31 grudnia 2018 r. Catkowity nieprzerwany
okres zlecenia badania wynosi 5 lat poczgwszy





KPMG'

od roku obrotowego zakonnczonego 31 grudnia
2015 r. do 31 grudnia 2019r.

W zwigzku z przekroczeniem maksymalnego
czasu nieprzerwanego trwania zlecenia badan
ustawowych, okreslonego w art. 134 ust. 1
ustawy o biegtych rewidentach, wynoszgcego
5 lat, badanie sprawozdania finansowego
Jednostki za rok zakonczony 31 grudnia
2019 r. przeprowadziliSmy po uzyskaniu przez

Zarzad Towarzystwa zezwolenia na
przedtuzenie o dwa lata maksymalnego okresu
trwania zlecenia na wykonanie badania
sprawozdan Jednostki przez firme audytorskg
KPMG Audyt Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Sp.k., zgodnie z art. 17
ust. 6 Rozporzgdzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 537/2014 z dnia
16 kwietnia 2014 r. w sprawie szczegotowych
wymogow dotyczacych ustawowych badan.

W imieniu firmy audytorskiej

KPMG Audyt Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp.k.

Nr na liscie firm audytorskich: 3546

Podpisano kwalifikowanym
podpisem elektronicznym
Justyna Zan

Kluczowy biegty rewident
Nr w rejestrze 12750
Komandytariusz, Petnomocnik

Warszawa, 13 marca 2020 r.

Podpisano kwalifikowanym
podpisem elektronicznym
Ewa Jézwik-Kopiec

Kluczowy biegty rewident
Nr w rejestrze 11154






Ocena Rady Nadzorczej TFI PZU SA wraz z uzasadnieniem, sporzadzona zgodnie 2z
§ 70 ust. 1 pkt 14 rozporzgdzenia Ministra Finanséw w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papieré6w warto$ciowych oraz warunkéw uznawania za
rébwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa paiistwa niebedacego pafistwem
czionkowskim (Dz.U. z 2018r., poz. 757) (,,Rozporzadzenie”).

1. Obowiagzek przeprowadzenia przez Rade Nadzorcza TFI PZU SA oceny rocznego sprawozdania finansowego
PZU FIZ Akord (,Fundusz”) oraz sprawozdania 2z dziatalnosci Funduszu za okres od
1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 r. w zakresie ich zgodnosci z ksiegami i dokumentami, jak i ze stanem
faktycznym wynika z § 70 ust. 1 pkt 14 Rozporzadzenia.

2. Zarzad TFI PZU SA przedstawit Radzie Nadzorczej nastepujace dokumenty:

1) Roczne sprawozdanie finansowe Funduszu za okres od 1 stycznia 2019 r. do
31 grudnia 2019 .,

2) Sprawozdanie z dziatalnosci Funduszu za okres od 1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 r.,

3) Sprawozdania niezaleznego biegtego rewidenta z badania rocznego sprawozdania finansowego Funduszu
za okres od 1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 r., sporzadzone przez Justyne Zan - kluczowego
bieglego rewidenta nr ewid. 12750 oraz Ewe Jézwik-Kopiec - kluczowego biegtego rewidenta nr ewid.
11154, wystepujace w imieniu firmy audytorskiej KPMG Audyt Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig
Sp. k., zgodnie z umowg zawartg przez TFI PZU SA z firmg audytorska KPMG Audyt Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia Sp. k.,

4) Oswiadczenie Deutsche Bank Polska SA, podmiotu bedgcego depozytariuszem Funduszu, o zgodnosci ze
stanem faktycznym danych dotyczacych standw aktywdw Funduszu, wykazanych w rocznym
sprawozdaniu finansowym Funduszu za okres od 1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 r.

3. Rada Nadzorcza TFI PZU SA stwierdza, ze dotozyta nalezytej starannosci przy przeprowadzaniu oceny
przediozonych przez Zarzad TFI PZU SA dokumentdw.

Rada Nadzorcza zapoznata sie z rocznym sprawozdaniem finansowym Funduszu oraz sprawozdaniem 2z
dziatalnosci Funduszu za okres od 1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 r.

Rada Nadzorcza zapoznata sie takie z o$wiadczeniem Deutsche Bank Polska SA, podmiotu bedacego
depozytariuszem Funduszu, o zgodnosci ze stanem faktycznym danych dotyczacych stanéw aktywéw Funduszu,
wykazanych w rocznym sprawozdaniu finansowym Funduszu za okres od 1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 .

Ponadto Rada Nadzorcza zapoznata sie z przedstawionymi przez firme audytorska wynikami przeprowadzonego
badania rocznego sprawozdania finansowego PZU FIZ Akord za okres od 1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 r.
(w tym sprawozdaniem niezaleznego biegtego rewidenta z badania rocznego sprawozdania finansowego),
wyjasnieniami przedstawionymi przez biegtego rewidenta, Zarzad TFI PZU SA i Dyrektora Biura Ksiegowosci
Funduszy TFI PZU SA w trakcie posiedzenia Rady w dniu 13 marca 2020 r.

Na podstawie podjetych dziatan Rada Nadzorcza TFI PZU SA stwierdzita, ze przediozone przez Zarzad roczne
sprawozdanie finansowe PZU FIZ Akord za okres od 1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 r. oraz sprawozdanie z
dziatalnoéci PZU FIZ Akord za okres od 1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 r. sg zgodne z ksiegami i
dokumentami, jak i ze stanem faktycznym.





4. Rada Nadzorcza pozytywnie ocenia roczne sprawozdanie finansowe Fundusz oraz sprawozdania z dziatalnosci
Funduszu za okres od 1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 r.

Warszawa, 13 marca 2020 r.

Rada Nadzorcza TFI PZU SA:

Przewodniczacy

Rady Nadzorczej TFI PZU SA

Tomasz Kulik
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RAPORT ROCZNY
PZU FUNDUSZU INWESTYCYIJNEGO ZAMKNIETEGO AKORD

za okres od 1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 r.

SPIS TRESCI
1. Pismo Prezesa Zarzadu TFI PZU SA
2. Wybrane dane finansowe

w

Roczne sprawozdanie finansowe Funduszu wraz z o$wiadczeniem depozytariusza o zgodnosci ze stanem faktycznym danych
dotyczacych standw aktywdw Funduszu

Sprawozdanie Zarzadu TFI PZU SA z dziatalnosci Funduszu

Oswiadczenie Zarzadu TFI PZU SA dotyczace rocznego sprawozdania finansowego oraz sprawozdania z dziatalno$ci Funduszu
Informacja Zarzadu TFI PZU SA o firmie audytorskiej przeprowadzajacej badanie rocznego sprawozdania finansowego Funduszu
Oswiadczenie Rady Nadzorczej TFI PZU SA dotyczace powotywania, skfadu i funkcjonowania Komitetu Audytu Rady Nadzorczej TFI
PZU SA

Sprawozdanie KPMG Audyt Spdtka z ograniczong odpowiedzialno$cig sp.k. z badania rocznego sprawozdania finansowego Funduszu
Ocena wraz z uzasadnieniem Rady Nadzorczej TFI PZU SA, dotyczaca rocznego sprawozdania finansowego oraz sprawozdania z
dziatalnosci Funduszu w zakresie ich zgodnosci z ksiegami, dokumentami oraz ze stanem faktycznym

Nouwus

v ®

Warszawa, 13 marca 2020 r.






ROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE PZU Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego AKORD na dzien 31 grudnia 2019 r.

INFORMACJE ZE SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO ZA ROK ZAKONCZONY DNIA 31
GRUDNIA 2019 ROKU SPORZADZONEGO ELEKTRONICZNIE' ZGODNIE Z
POLSKIMI STANDARDAMI RACHUNKOWOSCI

ROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE
PZU Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Akord

za okres od 1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 r.

Zarzad Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych PZU S.A. zgodnie z Ustawg z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z
2019 r., poz. 351 z pozn. zm.) oraz Rozporzadzeniem Ministra Finansdéw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegolnych
zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r., Nr 249, poz. 1859, z pdzn. zm.), przedstawia roczne
sprawozdanie finansowe PZU Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Akord, zwanego dalej ,Funduszem”, obejmujace:

L. Wprowadzenie

1. Zestawienie lokat wedtug stanu na 31 grudnia 2019 r., o facznej wartosci 158 841 tys. zt z tabelami uzupetniajgcymi
oraz dodatkowymi.

III.  Bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2019 r., wykazujgcy aktywa netto w wysokosci 239 743 tys. zi.

IV.  Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2019 r., wykazujacy wynik z operacji w kwocie
16 175 tys. zt.

V. Zestawienie zmian w aktywach netto

VI.  Rachunek przeptywow pienieznych za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2019 r., wykazujgcy zmiane stanu Srodkow
pienieznych w kwocie -6 821 tys. zi.

VII. Noty objasniajgce
VIII. Informacje dodatkowg

Zarzad TFI PZU SA:

Robert Kubin podpisano kwalifikowanym
Prezes Zarzadu podpisem elektronicznym
Cezary Iwanski Wiceprezes Zarzgdu podpisano kwalifikowanym

podpisem elektronicznym

Dariusz Lasek Wiceprezes Zarzadu podpisano kwalifikowanym
podpisem elektronicznym

Marcin Z6ttek Wiceprezes Zarzadu poadpisano kwalifikowanym
podpisem elektronicznym

! Niniejszy dokument prezentuje wszystkie dane i informacje znajdujace sie w oryginalnym sprawozdaniu finansowym Funduszu
sporzadzonym zgodnie z wymogami okreSlonymi w art. 45 ust. 1g ustawy o rachunkowosci w formacie .xml. Sprawozdanie
niezaleznego biegtego rewidenta z badania datowane na 13 marca 2020 roku odnosi sie wytgcznie do sprawozdania
finansowego sporzadzonego w formacie .xml.
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Biuro Ksiegowosci Funduszy TFI PZU SA:

Marcin Bielecki Dyrektor Biura poadpisano kwalifikowanym
podpisem elektronicznym

Warszawa, 13 marca 2020 r.
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ROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE PZU Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego AKORD na dzien 31 grudnia 2019 r.

WPROWADZENIE

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 jest publicznym funduszem inwestycyjnym zamknietym, utworzonym i dziatajgcym
na podstawie ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (Dz. U. z 2020 r., poz. 95) zwanej dalej ,,Ustawq”. Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych
prowadzonego przez Sad Okregowy w Warszawie VII Wydziat Cywilny Rejestrowy, w dniu 11 czerwca 2015 r. pod numerem
RFi 1155. Fundusz moze uzywaé nazwy skroconej ,,PZU FIZ Akord” lub odpowiednika w jezyku angielskim ,PZU Akord Closed-
End Investment Fund”.

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony.
Opis celu inwestycyjnego, specjalizacji i stosowanych ograniczen inwestycyjnych

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci aktywéw 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 trenddéw makroekonomicznych i geopolitycznych zachodzacych na $wiecie. Strategia wykorzystuje cate spektrum klas
aktywow bez ograniczen geograficznych, skupiajac sie na najptynniejszych instrumentach takich jak stopy procentowe, waluty,
indeksy gietdowe w celu generowania zyskdéw bez wzgledu na koniunkture panujacg na poszczegdinych rynkach finansowych.

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

Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego.

Dokonujgc lokat aktywdw, Fundusz moze dokonywac nastepujgcych transakcji finansowanych z uzyciem papieréow
warto$ciowych, zwanych dalej , TFUPW”

a)  udzielanie pozyczek papieréw wartosciowych,

b) transakcje buy-sell back i sell-buy back, ktérych przedmiotem sg papiery wartosciowe lub prawa gwarantowane do
papierow wartos$ciowych,

c) transakcje repo i reverse repo, ktorych przedmiotem sg papiery wartosciowe lub prawa gwarantowane do papierow
wartosciowych.

Dopuszczalne kategorie lokat Funduszu na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego
1. Aktywa Funduszu mogg by¢ lokowane w:
1)  papiery wartosciowe,
2) instrumenty rynku pienieznego,
3)  wierzytelnosci, z wyjatkiem wierzytelnosci wobec oséb fizycznych,
4)  waluty,
5) instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne,
6) Towarowe Instrumenty Pochodne, spetniajgce warunki wskazane w art. 19 statutu Funduszu.
pod warunkiem, ze sg zbywalne.

2.  Aktywa Funduszu moga by¢ lokowane w depozyty w bankach krajowych, bankach zagranicznych, lub instytucjach
kredytowych.

3.  Aktywa Funduszu mogg by¢ lokowane w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych oraz certyfikaty
inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zamknietych majacych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, a takze
tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne i instytucje wspdlnego inwestowania majace siedzibe za
granica.

4.  Z zastrzezeniem ust. 6, Fundusz moze zacigga¢ wylgcznie w bankach krajowych, instytucjach kredytowych lub bankach
zagranicznych, pozyczki i kredyty o tgcznej wysokosci nieprzekraczajgcej 75% wartosci aktywdw netto Funduszu w chwili
zawarcia umowy pozyczki lub kredytu.

5. Fundusz moze dokonywac emisji obligacji w wysokosci nieprzekraczajgcej 15% wartosci aktywdw netto Funduszu na
dzien poprzedzajacy dzien podjecia przez Zgromadzenie Inwestorow uchwaty o emisji obligacji.

6.  taczna warto$¢ zaciggnietych przez Fundusz pozyczek, kredytow oraz wyemitowanych przez Fundusz obligacji nie moze
przekracza¢ 75% Wartosci aktywow netto Funduszu.

7. Fundusz moze udziela¢ innym podmiotom pozyczek, ktdrych przedmiotem sg papiery wartosciowe.
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ROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE PZU Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego AKORD na dzien 31 grudnia 2019 r.

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

1. Fundusz charakteryzuje sie brakiem sztywnych zasad dywersyfikacji kategorii lokat oraz dopuszcza duzg zmienno$c¢
sktadnikow lokat posiadanych w portfelu. Z zastrzezeniem ponizszych ustepdw, Fundusz moze inwestowac od 0% do
100% warto$ci aktywdw Funduszu w kazdg z dopuszczalnych kategorii lokat, o ktérej mowa powyzej, a w przypadku lokat
w diuzne papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego do 300% wartosci aktywow Funduszu.

2. Z zastrzezeniem ust. 3, papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego wyemitowane przez jeden podmiot oraz
wierzytelnosci wobec tego podmiotu nie mogg stanowic fgcznie wiecej niz 20% wartosci aktywéw Funduszu.

3.  Ograniczen, o ktdrych mowa w ust. 2, nie stosuje sie do papieréw wartosciowych emitowanych, poreczanych lub
gwarantowanych przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej, panstwa nalezace
do OECD albo miedzynarodowe instytucje finansowe, ktorych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska, co najmniej jedno z
panstw cztonkowskich Unii Europejskiej lub panstw nalezgcych do OECD.

4. Depozyty w jednym banku krajowym, banku zagranicznym lub instytucji kredytowej nie mogg stanowi¢ wiecej niz 20%
wartosci aktywdw Funduszu, z wylgczeniem depozytow przechowywanych przez Depozytariusza.

5. Wartoé¢ lokat w udziatowe papiery wartosciowe, obejmujagce akcje, prawa do akcji, prawa poboru, warranty
subskrypcyjne i kwity depozytowe moze stanowi¢ od 0% do 100% wartosci aktywow Funduszu.

6.  Wartos¢ lokat w dtuzne papiery warto$ciowe i instrumenty rynku pienieznego moze stanowi¢ od 0% do 300% wartosci
aktywow Funduszu.

7.  Waluta obca jednego panstwa lub euro nie moze stanowi¢ wiecej niz 20% wartosci aktywdw Funduszu.
8.  Wartos¢ lokat w wierzytelnosci nie moze stanowi¢ wiecej niz 25% wartosci aktywdw Funduszu.

9.  Wartosc 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 jedna
instytucje wspolnego inwestowania majaca siedzibe za granica moze stanowi¢ nie wiecej niz 50% wartosci aktywow
Funduszu.

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

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

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

Towarzystwo bedace organem Funduszu

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

Okres sprawozdawczy i dzien bilansowy

Przedstawione sprawozdanie finansowe PZU Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Akord obejmuje okres sprawozdawczy od 1
stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 r. oraz odpowiednio dane poréwnawcze za okres od 1 stycznia 2018 r. do 31 grudnia 2018
r.

Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2019 r.

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone zgodnie z ustawg z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z
2019 r., poz. 351 z pozn. zm.), wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi, w tym w szczegdlnosci zgodnie z
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 p6zn. zm.), oraz przyjetymi zasadami (polityka) rachunkowosci Funduszu
oraz zgodnie z obowigzujacymi Fundusz przepisami prawa oraz statutem Funduszu.

Kontynuacja dziatalnosci Funduszu

Sprawozdanie finansowe Funduszu zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci przez Fundusz w okresie co
najmniej 12 miesiecy po dniu bilansowym, czyli po 31 grudnia 2019 r. Zarzad Towarzystwa nie stwierdza na dzien sporzadzenia
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sprawozdania finansowego istnienia faktéw i okolicznosci, ktére 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.

Podmiot, ktéry przeprowadzit badanie sprawozdania finansowego

Badanie rocznego sprawozdania finansowego Funduszu za okres od 1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 r. przeprowadzita
firma KPMG Audyt Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig spdtka komandytowa z siedzibg w Warszawie, ul. Inflancka 4A,
wpisana na liste firm audytorskich pod numerem 3546. W okresie sprawozdawczym KPMG $wiadczyta na rzecz Funduszu

nastepujgce ustugi niebedace badaniem ustawowym sprawozdan finansowych: przeglad pétrocznego sprawozdania
finansowego.

Wskazanie rynku, na ktorym sa notowane certyfikaty inwestycyjne
Certyfikaty Funduszu notowane sg na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, pod kodem ISIN: PLPZUFIZ0010.
Wskazanie emisji i serii certyfikatow inwestycyjnych i cech je réznicujacych

Fundusz emituje certyfikaty inwestycyjne bedace papierem wartoSciowym na okaziciela, nieposiadajgcym formy dokumentu,
reprezentujace jednakowe prawa majatkowe i nieuprzywilejowane w zakresie prawa gtosu na Zgromadzeniu Inwestordw.

Fundusz wedtug stanu na dzien bilansowy wyemitowat certyfikaty inwestycyjne serii A, B, D, J, K, L, £, M, O, P, S, T, U, AB, AC,
AD, AE, AF.
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ZESTAWIENIE LOKAT

Zestawienie lokat nalezy analizowac tgcznie z notami objasniajgcymi i informacjg dodatkowa, ktore stanowig integralng czes¢ prezentowanego sprawozdania finansowego.

Tabela Gtéwna

31.12.2019 31.12.2018
SKEADNIKI LOKAT Wartoéc"wedlug ceny v‘c’:cr;ziénvavildzli:?i Procentowy ud,zial w | Wartos¢ _wedlug ceny vvy:::ziénv;’ildzlizg Procentowy udlzia+ w
nabycia w tys. zt bilansowy w tys. zt aktywach ogodtem nabycia w tys. zt bilansowy w tys. zt aktywach ogodtem

Akcje 0 0 0,00 0 0 0,00
Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawa do akcji 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
Diuzne papiery wartosciowe 142 908 149 557 59,22 145 522 147 211 63,38
Instrumenty pochodne 0 2 869 1,14 231 874 0,38
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 1 1 0,00 0 0 0,00
Tytully ucze_stnictwa em.itowa_ne przez i_nstytucje ) 6343 6414 2,54 0 0 0,00
wspdlnego inwestowania majace siedzibe za granicg

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
Waluty 0 0 0,00 0 0 0,00
Nieruchomosci 0 0 0,00 0 0 0,00
Statki morskie 0 0 0,00 0 0 0,00
Inne 0 0 0,00 0 0 0,00
Razem 149 252 158 841 62,90 145 753 148 085 63,76

W tabeli prezentowane sg instrumenty pochodne posiadane przez Fundusz, ktérych wycena na dzier bilansowy jest dodatnia. Kompletna informacja dotyczaca instrumentow pochodnych posiadanych przez Fundusz znajduje sie
w tabeli uzupetniajacej ,Instrumenty pochodne” oraz w ,,Nocie 6 Instrumenty pochodne”, w ktorych zaprezentowano takze (o ile takowe wystepowaty) niewystandaryzowane instrumenty pochodne, ktorych wycena na dzieri
bilansowy byta ujemna i ktéra tym samym zostata odniesiona w zobowigzania Funduszu oraz wystandaryzowane instrumenty pochodne, ktorych wartosc bilansowa wynosita zero z uwagi na dzienne rozliczenia miedzy stronami
kontraktu.
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Zostaly zaprezentowane tylko te tabele, ktore dotycza rodzajow lokat posiadanych przez Fundusz na dzien bilansowy.

Wartosc Wartos¢
. wedtu wedtug Procentowy
DLUZNE PAPIERY Rodzai rvnku | Nazwa rynku Emitent Kraj siedziby | Termin Warunki Wartosc Liczba cen 9 wyceny ha udziat w
WARTOSCIOWE Ty Ty emitenta wykupu oprocentowania nominalna nab ci!n w dzien aktywach
Y bilansowy w ogotem
tys. zt tys. zt

1. O terminie wykupu do 1 roku 8120 35817 35379 14,01
a) Obligacje 3320 15 456 14 948 5,92
ALBANI 5 3/4 11/12/20 |Inny aktywny . |Skarb Panstwa . e 9
(XS1300502041) rynek Rynek dealerski Republiki Albanii Albania 2020-11-12|State 5,75% 1 000,00 3320 15 456 14 948 5,92
b) Bony skarbowe 4 800 20 361 20431 8,09
GTB 0 06/12/20 Inny aktywny . |Skarb Panstwa . e
(GR0004116423) rynek Rynek dealerski Republiki Greckiej Grecja 2020-06-12 | Zerokuponowe 1 000,00 4 800 20 361 20 431 8,09
c) Bony pieniezne 0 0 0 0,00
d) Inne 0 0 0 0,00
2, O terminie wykupu powyzej 1 roku 21 121 682 107 091 114178 45,21
a) Obligacje 21 121 682 107 091 114 178 45,21
ANGOL 8 1/4 05/09/28 |Inny aktywny . |Skarb Panstwa Ne. o
(XS1819680288) rynek Rynek dealerski Republiki Angoli Angola 2028-05-09| State 8,25% 1 000,00 400 1589 1 644 0,65
Bank Pekao S.A. Seria B |Nienotowane na |,. e . .
(PLPEKAO00297) rynku aktywnym Nie dotyczy Bank Pekao S.A. Polska 2028-10-16 | Zmienne 3,34% 500 000,00 7 3500 3525 1,40
Bank Pekao S.A. Seria C [Nienotowane na | . 1. : o
(PLPEKAO00305) rynku aktywnym Nie dotyczy Bank Pekao S.A. Polska 2033-10-14|Zmienne 3,59% 500 000,00 7 3500 3526 1,40
Bank Pekao S.A. Seria D [Nienotowane na | . - o
(PLPEKAO00313) rynku aktywnym Nie dotyczy Bank Pekao S.A. Polska 2031-06-04|Zmienne 3,49% 500 000,00 5 2 500 2 506 0,99
CROATI 6 01/26/24 Inny aktywny . |Skarb Panstwa . e o
(XS0997000251) rynek Rynek dealerski Republiki Chorwacji Chorwacja 2024-01-26| State 6,00% 1 000,00 1100 4 343 4 897 1,94

Skarb Panstwa
DOMREP 5 1/2 01/27/25 (Inny aktywny oo ooy dealerski | Republiki Dominikana | 2025-01-27/State 5,50% 1.000,00 950 3888 3969 1,57
(USP3579EBD87) rynek T eVt

Dominikanskiej
ECUA 7 7/8 01/23/28 Inny aktywny . |Skarb Panstwa N1 o
(XS1755429732) rynek Rynek dealerski Republiki Ekwadoru Ekwador 2028-01-23|State 7,875% 1 000,00 700 2421 2 463 0,97
EGYPT 4 3/4 04/11/25 Inny aktywny Rynek dealerski | Skarb Panstwa Egipt 2025-04-11 | State 4,75% 1 000,00 550 2 361 2 553 1,01
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(XS1980065301) rynek Arabskiej Republik
Egiptu
Skarb Panstwa
EGYPT 6 3/8 04/11/31  |Inny aktywny o ol dealerski  |Arabskiej Republiki ~|Egipt 2031-04-11|State 6,375% 1.000,00 730 3133 3476 1,38
(XS1980255936) rynek Eajpt
Skarb Panstwa
EGYPT 7.6003 03/01/29 [Inny aktyWny o nel dealerski  |Arabskiej Republiki | Egipt 2029-03-01 | State 7,6003% 1.000,00 900 3 448 3828 1,52
(XS1953057061) rynek i
Aktywny rynek - .
GGB 3 3/8 02/15/25 . Skarb Paristwa . . )
(GR0118017657) rynek Borsa Italiana Republiki Greckiej Grecja 2025-02-15| State 3,375% 1 000,00 1900 7 869 9 455 3,74
regulowany
Aktywny rynek - a
GGB 43/8 08/01/22 1 o Borsa Italiana  |okarb Panstwa = fo o 2022-08-01 | State 4,375% 1.000,00 2 000 9320 959 3,80
(GR0114029540) Republiki Greckiej
regulowany
GHANA 8 1/8 03/26/32  |Inny aktywny . |Skarb Panistwa a2 o
(XS1968714540) ek Rynek dealersii |2 b LETE e Ghana 2032-03-26| State 8,125% 1 000,00 350 1324 1376 0,54
HGB 1 3/4 10/26/22 Inny aktywny . |Skarb Panstwa . ®
(HU0000403266) ek Rynek dealerski | o) Wegry 2022-10-26|State 1,75% 10 000,00 40 000 5463 5376 2,13
INDON 4 3/4 02/11/29 Inny aktywny . |Skarb Panstwa . s o
(US455780CH76) rynek Rynek dealerski Republiki Indonezji Indonezja 2029-02-11|State 4,75% 1 000,00 1000 3742 4424 1,75
Skarb Panstwa
KAZAKS 1 1/2 09/30/34  [Inny aktywny o oot dealerski | Republiki Kazachstan | 2034-09-30]State 1,50% 1.000,00 425 1863 1851 0,73
(XS2050933626) rynek K
azachstanu
MEXICO GOV BOND 3.75 Inny aktywn f’l?l:: Eaa:ssmﬁ
11 JAN 28 Y Y |Rynek dealerski 4 Meksyk 2028-01-11|State 3,75% 1 000,00 1000 3447 4016 1,59
rynek Standw
(US91087BAE02) _
Zjednoczonych
P4 SP. Z 0.0. seria A Nienotowane na | . a5 q o
(PLO266100018) ko aktywmym |ViE dotyczy P4 sp. z 0.0. Polska 2026-12-11|Zmienne 3,54% 500 000,00 8 4000 4007 1,59
PEMEX 5 1/8 03/15/23 Inny aktywny } . Na. o
(XS1379158048) rynek Rynek dealerski | Petroleos Mexicanos |Meksyk 2023-03-15|State 5,125% 1 000,00 1 000 4 657 4940 1,96
PEMEX210821E Inny aktywny . . e 0
(XS1568875444) rynek Rynek dealerski | Petroleos Mexicanos |Meksyk 2021-08-21 | State 2,50% 1 000,00 800 3425 3538 1,40
Aktywny rynek - | .. ) Skarb Panstwa
POLAND 1 09/17/21 Six Swiss @ . )
(CH0247904557) rynek Exchange Rzecz_ypospollte] Polska 2021-09-17|State 1,00% 5 000,00 360 7 051 7 254 2,87
regulowany Polskiej
REPHUN 5 3/8 03/25/24 |Inny aktywny Skarb Paristwa . )
(USA45545AL04) ek EUROTLX Wegier Wegry 2024-03-25 | State 5,375% 2 000,00 500 4433 4341 1,72
RMI%WWRWBﬁxwm%—NWM%“ Skarb Paristwa Rosja 2028-01-19| State 7,05% 1.000,00 64 000 3738 4247 1,68
(RUOOOAQITK38) Y Exchange Federacji Rosyjskiej ] 2 ' ‘
regulowany
ROWRND & e MR0H/E0 | Sy RS | e oty ||E0200 IR Rumunia 2030-02-08 | State 2,50% 1.000,00 350 1440 1648 0,65

(XS1768067297)

rynek

Rumunii
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regulowany

Aktywny rynek - .
ROMANI 2 12/08/26 Dusseldorf Stock |Skarb Panstwa . 1o o
(X51934867547) rynek Exchange RumMuni Rumunia 2026-12-08| State 2,00% 1 000,00 1 000 4 259 4578 1,81

regulowany

Aktywny rynek - Skarb Panstwa Republika
(59550(6)01({727328/82)8/ 1 liynek ohannesburd | Republic Poludniowej | 2041-02-28|state 6,50% 1,00 21000000 3974 4083 1,62

regulowany 9 Potudniowej Afryki | Afryki
TURKEY 3 1/4 06/14/25 |Inny aktywny Skarb Panstwa . e o
(X51629918415) rynek EUROTLX Republiki Turcji Turcja 2025-06-14 | State 3,25% 1 000,00 400 1659 1731 0,69
UZBEK 5 3/8 02/20/29  |Inny aktywny . |Skarb Panstwa ) o o
(XS1953915136) rynek Rynek dealerski U ST Uzbekistan 2029-02-20|State 5,375% 1 000,00 1240 4744 5330 2,11
b) Bony skarbowe 0 0 0 0,00
c) Bony pieniezne 0 0 0 0,00
d) Inne 0 0 0 0,00
Razem aktywny rynek regulowany 21 069 610 37 651 40 861 16,17
Razem aktywny rynek nieregulowany 60 165 91 757 95132 37,67
Razem nienotowane na rynku aktywnym 27 13 500 13 564 5,38
Razem 21 129 802 142 908 149 557 59,22

> Wartosc
Emitent Kraj siedziby w::j’?unos:n wedlug wyceny | Procentowy udziat
INSTRUMENTY POCHODNE Rodzaj rynku Nazwa rynku emitenta Instrument bazowy Liczba ug Y na dzien w aktywach
(wystawca) nabycia w tys. . .
(wystawcy) 2t bilansowy w ogotem
tys. zt
I. Wystandaryzowane instrumenty pochodne 25 0 0 0,00
10 Year US Treasury Note Mar Aktywny rynek - Chicago Board |Chicago Board of . Teoretyczny Instrument
20_POZYCIA KROTKA rynek regulowany | of Trade Trade Stany Zjednoczone |y 150 'US 10YR 6% 17 0 0 0,00
Teoretyczny Instrument

EURO-BUND FUTURE, Aktywny rynek - Eurex ) X
MAR20_POZYCIA KROTKA rynek regulowany Exchange Eurex Exchange Niemcy g:zzny EUROBUND 10YR 8 0 0 0,00
II. Niewystandaryzowane instrumenty pochodne 14 0 760 0,31
FX Swap CHF PLN 23.12.2019 Nienotowane na " Credit Agricole Bank ) )
23.01.2020 rynku aktywnym Nie dotyczy Polska S.A. Polska CHF (1 843 340,00) 1 0 23 0,01
FX Swap EUR JPY 18.12.2019 Nienotowane na .
08.01.2020 rynku aktywnym Nie dotyczy Bank Handlowy S.A. |Polska EUR (1 133 231,26) 1 0 2 0,00
FX Swap EUR PLN 17.12.2019 Nienotowane na . Societe Generale .
14.01.2020 rynku aktywnym Nie dotyczy SA. Francja EUR (18 960 232,28) 1 0 368 0,15
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FX Swap HUF PLN 16.12.2019 Nienotowane na . Societe Generale ;
16.01.2020 rynku aktywnym Nie dotyczy SA Francja HUF (414 680 744,00) 1 0 34 0,01
FX Swap ILS PLN 03.01.2019 Nienotowane na - Societe Generale ] : )
03.02.2020 rynku aktywnym Nie dotyczy SA. Francja ILS (25 479 400,00) 1 0 1865 0,74
FX Swap ILS PLN 22.03.2019 Nienotowane na . Societe Generale .
03.02.2020 rynku aktywnym Nie dotyczy SA. Francja ILS (25 479 400,00) 1 0 993 0,39
FX Swap USD PLN 06.06.2019 Nienotowane na . Santander Bank : )
05.06.2020 rynku aktywnym Nie dotyczy Polska S.A. Polska USD (8 000 000,00) 1 0 87 0,03
FX Swap USD PLN 18.12.2019 Nienotowane na . Societe Generale ;
08.01.2020 rynku aktywnym Nie dotyczy SA Francja USD (3 876 307,81) 1 0 101 0,04
FX Swap ZAR PLN 13.12.2019 Nienotowane na . Societe Generale ] : )
13.01.2020 rynku aktywnym Nie dotyczy SA. Francja ZAR (14 078 440,08) 1 0 134 0,05
IRS BRL 02.01.2023 Nienotowane na . Goldman Sachs - ’ stopa procentowa BRL-DI-
(SW02012023N002) rynku aktywnym | V€ 9OV Group Tne SEC Wielka Brytania PRE (18 884 713,00) ! 0 104 0,04
IRS BRL 02.01.2025 Nienotowane na . Goldman Sachs : . stopa procentowa BRL-DI-
(SW02012025N010) rynku aktywnym | V€ 9OV Group Inc SEC LS PRE (10 299 127,00) ! 0 ! 0,00
IRS MXN 21.10.2039 Nienotowane na . . stopa procentowa MXN-
(SW21102039N001) rynku aktywnym | i€ dotyczy | BNP PARIBAS Francja TIIE (17 000 000,00) 1 0 27 0,01
. stopa procentowa
IRS RUB 03.10.2024 Nienotowane na . Goldman Sachs - ]
Nie dotyczy Wielka Brytania RUBOR3M 1 0 183 0,07
(SW03102024N001) rynku aktywnym Group Inc SEC (110 000 000,00)
) stopa procentowa
IRS RUB 30.04.2021 Nienotowane na . Goldman Sachs . .
Nie dotyczy Wielka Brytania RUBOR3M 1 0 1 056 0,43
(SW30042021N001) rynku aktywnym Group Inc SEC (260 000 000,00)
Razem aktywny rynek regulowany 25 0 0,00
Razem nienotowane na rynku aktywnym 14 760 0,31
Razem 39 760 0,31
JEDNOSTKI UCZESTNICTWA I CERTYFIKATY Rodzai rynku Nazwa rvnku Nazwa i rodzaj Liczba | Wartosé wedtug ceny “":'ac:gscn‘;’zdz'i‘;% Procentowy udziat w
INWESTYCYINE Ty ry funduszu nabycia w tys. zt wyceny aktywach ogé6tem
bilansowy w tys. zt
1. Jednostki uczestnictwa 0 0 0,00
II. Certyfikaty inwestycyjne 1 0,00
Nienotowane na rynku ) AU
FIZ_FORTE aktywnym Y Nie dotyczy Inwestycyjny 1 1 0,00
Y Zamkniety Forte
Razem aktywny rynek regulowany 0,00
Razem aktywny rynek nieregulowany 0,00
Razem nienotowane na rynku aktywnym 1 0,00
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Razem 1 1 1 0,00
TYTULY UCZESTNICTWA EMITOWANE PRZEZ Krai siedzib Wartos¢ wedtug Wartosc wedtug Procentowy udzial
INSTYTUCIE WSPOLNEGO INWESTOWANIA Rodzaj rynku Nazwa rynku | Nazwa emitenta e:nitenta Y Liczba ceny nabycia w tys. | wyceny na dzien w aktywachyo olem
MAJACE SIEDZIBE ZA GRANICA zi bilansowy w tys. zt 9
iShares Euro High Yield Corporate Bond UCITS ETF |Aktywny rynek - rynek |London Stock iShares Eur High Yield .
(IEO0B66F4759) regulowany Exchange Corp Bond UCITS ETF | 1andia 13 300 > 946 > 980 2,37
. Aktywny rynek - rynek |London Stock iShares J.P. Morgan !
iShares J.P. Morgan USD EM Bon (IEO0OB2NPKV68) regulowany Exchange USD EM Bon Irlandia 1 000 397 434 0,17
Razem aktywny rynek regulowany 14 300 6 343 6 414 2,54
Razem aktywny rynek nieregulowany 1] 0 0 0,00
Razem nienotowane na rynku aktywnym 1] 0 0 0,00
Razem 14 300 6 343 6 414 2,54
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Tabele Dodatkowe

Nie dotyczy. Zostaly zaprezentowane tylko te tabele, ktore dotyczg rodzajow lokat posiadanych przez Fundusz na dzien

bilansowy.

BILANS FUNDUSZU

A/AB/AC/AD/AE/AF/B/D/3/K/L/L/M/O/P/S/T/U wynosi :

31.12.2019 31.12.2018

I. Aktywa 252 551 232 267
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 17 177 23 444
2. Naleznosci 10 157 14 641
3. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 66 376 46 097
4. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 142 407 140 563
- dtuzne papiery wartosciowe 135993 140 160
5. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 16 434 7 522
- dhuzne papiery wartosciowe 13 564 7 051
6. Nieruchomosci 0 0
7. Pozostate aktywa 0 0
II. Zobowiazania 12 808 18 025
III. Aktywa netto (I-II) 239 743 214 242
IV. Kapital funduszu 211 378 202 052
1. Kapitat wptacony 391 344 340 860
2. Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna) -179 966 -138 808
V. Dochody zatrzymane 22906 12433
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 3538 327
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 19 368 12 106
VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 5459 -243
VII. Kapital funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 239 743 214 242
Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych 1 954 606 1881197
Wartosc aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 122,66 113,89
Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 1 954 606 1881197
Rozwodniona wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 122,66 113,89
Liczba certyfikatow inwestycyjnych w podziale na serie:

Certyfikaty inwestycyjne serii: 1 954 606 1881 197

Bilans nalezy analizowac facznie z notami objasniajacymi i informacja dodatkows, ktore stanowig integralng czes¢ prezentowanego sprawozdania

finansowego.

Dane zostaty zaprezentowane w tys. zt z wyjatkiem liczby certyfikatow inwestycyjnych oraz wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny,

wyrazonej w walucie, w ktdrej sa zbywane.
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RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJII FUNDUSZU

01.01.2019 - 01.01.2018 -
31.12.2019 31.12.2018
I. Przychody z lokat 7 946 8 007
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach 277 0
2. Przychody odsetkowe 7 250 6 654
3. Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0
4. Dodatnie saldo réznic kursowych 342 1312
5. Pozostate 77 41
I1. Koszty funduszu 4735 5280
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 4 353 4917
2. Wynagrodzenia dla podmiotdéw prowadzacych dystrybucje 0 0
3. Opfaty dla depozytariusza 103 103
4. Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0 0
5. Opfaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0
6. Ustugi w zakresie rachunkowosci 16 14
7. Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0 0
8. Ustugi prawne 0 0
9. Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0
10. Koszty odsetkowe 26 20
11. Koszty zwiagzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0
12. Ujemne saldo rdznic kursowych 0 0
13. Pozostate 237 226
III. Koszty pokrywane przez towarzystwo V] 0
IV. Koszty funduszu netto (II-III) 4735 5280
V. Przychody z lokat netto (I-IV) 3211 2727
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 12 964 -2713
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 7 262 -4 865
- z tytutu réznic kursowych 2 256 -4 811
2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: 5702 2152
- z tytutu réznic kursowych -406 8 605
VII. Wynik z operacji 16 175 14

Rachunek wyniku z operacji naleZy analizowac facznie z notami objasniajacymi i informacja dodatkowa, ktore stanowig integraing czesc
prezentowanego sprawozdania finansowego.

Dane zostaly wyrazone w tys. zt z wyjatkiem wyniku z operacji przypadajacego na certyfikat inwestycyjny, wyrazonego w zt.

Wynik z operacji przypadajacy na certyfikat inwestycyjny 8,28 0,01

Rozwodniony wynik z operacji przypadajacy na certyfikat inwestycyjny 8,28 0,01
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ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO FUNDUSZU

01.01.2019 - 01.01.2018 -

31.12.2019 31.12.2018
1. Zmiana wartosci aktywow netto
1. Warto$¢ aktywdw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 214 242 235 340
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 16 175 14
a) przychody z lokat netto 3211 2727
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 7 262 -4 865
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 5702 2152
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 16 175 14
4. Dystrybucja dochoddw (przychodéw) funduszu (razem) 0 0
a) z przychoddw z lokat netto 0 0
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
) z przychodéw ze zbycia lokat 0 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 9 326 -21 112
g) zmiana_kapitalu wptaconego (powiekszenie kapitatu z tytutu wydanych certyfikatow 50 484 49 333
inwestycyjnych)
b) zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu z tytutu wykupionych certyfikatéw
inwestycyjnych) -41 158 -70 445
6. Laczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym 25501 -21 098
7. Warto$¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 239 743 214 242
8. Srednia wartoé¢ aktywéw netto w okresie sprawozdawczym 217 696 235 446
II. Zmiana liczby certyfikatow inwestycyjnych
1. Zmiana liczby certyfikatow inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym
a) liczba wydanych certyfikatéw inwestycyjnych 417 788 433 613
b) liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 344 379 621 433
¢) saldo zmian 73 409 -187 820
2. Liczba certyfikatow inwestycyjnych narastajgco od poczatku dziatalnosci funduszu, w tym: 1 954 606 1881 197
a) liczba wydanych certyfikatéw inwestycyjnych 3545 251 3127 463
b) liczba wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych 1 590 645 1 246 266
c) saldo zmian 1 954 606 1881 197
3. Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 1 954 606 1881 197
III. Zmiana wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny
1. Wartos¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny na koniec poprzedniego okresu 113.89 113.74
sprawozdawczego ! !
;.)r\‘lav;gc;dé: ;l(zté/;v(?w netto na certyfikat inwestycyjny na koniec biezagcego okresu 122,66 113,89
3. Procentowa zmiana wartosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny w okresie 770 013
sprawozdawczym ! !
4. Minimalna warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawozdawczym 114,90 112,42
- data wyceny 2019-01-31 2018-05-30
5. Maksymalna warto$¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawozdawczym 122,65 113,96
- data wyceny 2019-12-30 2018-04-16
6. Wartos$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny wedtug ostatniej wyceny w okresie 12265 113.84
sprawozdawczym ’ ,
- data wyceny 2019-12-30 2018-12-28
7. Rozwodniona warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 122,66 113,89
IV. Procentowy udziat kosztow funduszu w sredniej wartosci aktywow netto, w tym: 2,18 2,24
1. Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 2,00 2,09
2. Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 0,00 0,00
3. Procentowy udziat optat dla depozytariusza 0,05 0,04
4. Procentowy udziat optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0,00 0,00
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0,01 0,01
0,00 0,00

5. Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie rachunkowosci

6. Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu

Procentowy udziat wynagrodzenia dla Towarzystwa obejmuje wynagrodzenie stafe i zmienne za zarzadzanie (o ile wystepuje).
Zestawienie zmian w aktywach netto nalezy analizowac tacznie z notami objasniajacymi i informacja dodatkowa, ktdre stanowig integralng czesc¢

prezentowanego sprawozdania finansowego.
Dane zostaly zaprezentowane w tys. zt z wyjatkiem liczby certyfikatow inwestycyjnych oraz wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny,

wyrazonej w walucie, w ktorej sg zbywane.
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RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH FUNDUSZU

01.01.2019 - 31.12.2019 01.01.2018 - 31.12.2018
A. Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej -7 616 18 725
I. Wptywy 8391 090 12 357 114
1. Z tytutu posiadanych lokat 7 323 4290
2. Z tytutu zbycia sktadnikéw lokat 8 101 284 12 298 699
3. Pozostate 282 483 54 125
II. Wydatki 8 398 706 12 338 389
1. Z tytutu posiadanych lokat 134 2 680
2. Z tytutu nabycia sktadnikdw lokat 8117 598 12 275 869
3. Z tytulu wyptaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 4 351 5148
4.2 tytuh{ wyptaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych 0 0
dystrybucje
5. Z tytutu optat dla depozytariusza 103 95
6. Z tytutu opfat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywdéw 0 0
funduszu
7. Z tytutu optat za zezwolenia oraz optat rejestracyjnych 0 0
8. Z tytutu ustug w zakresie rachunkowosci 18 11
9. Z tytutu ustug w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0 0
10. Z tytutu ustug prawnych 0 0
11. Z tytutu posiadania nieruchomosci 0 0
12. Pozostate 276 502 54 586
B. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej 795 -13 143
I. Wptywy 51075 50 120
1. Z tytutu wydania certyfikatow inwestycyjnych 51 017 50 103
2. Z tytutu zaciggnietych kredytow 0 0
3. Z tytutu zaciggnietych pozyczek 0 0
4. Z tytutu sptaty udzielonych pozyczek 0 0
5. Odsetki 58 17
6. Pozostate 0 0
II. Wydatki 50 280 63 263
1. Z tytutu wykupienia certyfikatéw inwestycyjnych 50177 63 243
2. Z tytutu sptat zaciggnietych kredytow 0 0
3. Z tytutu sptat zaciggnietych pozyczek 0 0
4. Z tytutu wyemitowanych obligacji 0 0
5. Z tytutu wyptaty przychodéw 0 0
6. Z tytutu udzielonych pozyczek 0 0
7. Odsetki 25 20
8. Pozostate 78 0
C. Skutki zmian kurséw wymiany srodkow pienieznych i
ekwiwalentéw srodkow pienieznych 554 -84
D. Zmiana stanu srodkdw pienieznych netto (A+/-B) -6 821 5582
Sk lniine | sttty droki peieznch e
o e o Pleanych 17177 23 444

Rachunek przeptywow pienieznych naleZy analizowac facznie z notami objasniajacymi i informacja dodatkowa, ktore stanowiag integraing czesc
prezentowanego sprawozdania finansowego.
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NOTY OBJASNIAJACE
NOTA 1 Polityka rachunkowosci Funduszu

Zasady rachunkowosci Funduszu regulujg nastepujace przepisy prawne:

Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2019 r., poz. 351 z pdzn. zm.), zwana dalej ,Ustawg
o rachunkowosci”,

Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami (Dz. U. z 2020 r., poz.
95), zwana dalej ,,Ustawq”,

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r., Nr 249, poz. 1859, z p6zn. zm.), zwane dalej ,Rozporzadzeniem”.

1. Opis przyjetych zasad rachunkowosci, dotyczacy w szczegolnosci:
a) ujawnianie i prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym.

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone zgodnie z ustawg z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z
2019 r., poz. 351 z pozn. zm.), wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi, w tym w szczegdlnosci zgodnie z
Rozporzadzeniem Ministra Finansow 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.), oraz przyjetymi zasadami (politykg) rachunkowosci Funduszu
oraz zgodnie z obowigzujagcymi Fundusz przepisami prawa oraz statutem Funduszu.

Sprawozdanie finansowe Funduszu zostato sporzadzone w jezyku polskim i w walucie polskiej oraz obejmuje:

wprowadzenie

zestawienie lokat

bilans

rachunek wyniku z operacji

zestawienie zmian w aktywach netto
rachunek przeptywéw pienieznych

noty objasniajace i informacje dodatkowa

Dane wykazane zostaly w tysigcach zlotych za wyjatkiem wartosci certyfikatu inwestycyjnego oraz wyniku z operagcji
przypadajacego na certyfikat inwestycyjny, ktore zaprezentowane zostaty z doktadnoscig do petnego grosza, a takze liczby
certyfikatow inwestycyjnych, ktora zostata zaprezentowana bez miejsc po przecinku, w sztukach. Ponadto, jezeli charakter i
istotnos¢ innych pozycji wymagata innej doktadnosci, ten fakt zostat odpowiednio odnotowany.

Przedstawione sprawozdanie finansowe Funduszu obejmuje okres sprawozdawczy od 1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 r.
oraz odpowiednio dane poréwnawcze za okres od 1 stycznia 2018 r. do 31 grudnia 2018 r. Dniem bilansowym jest 31 grudnia
2019r.

b) ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczacych Funduszu.

Operacje dotyczace Funduszu ujmowane sg w ksiegach rachunkowych na podstawie dowodéw ksiegowych w okresie, ktérego
dotycza. Nabycie albo zbycie skladnikdw lokat przez Funduszu ujmuje sie w dacie zawarcia umowy.

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

Srodki pieniezne otrzymane przez Fundusz od kontrahentéw tytutem zabezpieczenia wzajemnych rozliczen (w szczegdlnosci
wynikajacych z umdéw dotyczacych instrumentdéw pochodnych) rozpoznaje sie w jako zobowigzania w dniu, w ktérym Fundusz
stat sie beneficjentem tych Srodkow.

Srodki pieniezne przekazane przez Subfundusz kontrahentom tytutem zabezpieczenia wzajemnych rozliczer (w szczegdlnosci
wynikajgcych z uméw dotyczacych instrumentdw pochodnych) rozpoznaje sie jako naleznosc z tytutu wniesionych zabezpieczen
w dniu, w ktérym Subfundusz przekazat te $rodki do kontrahenta.

Nabyte skfadniki lokat ujmuje sie w ksiegach rachunkowych wedtug ceny nabycia, przy czym skfadniki lokat nabyte nieodptatnie
posiadajg cene nabycia rowng zero.

Sktadniki lokat otrzymane w zamian za inne sktadniki maja przypisang cene nabycia wynikajaca z ceny nabycia tych sktadnikéw
lokat, w zamian, za ktdre zostaty otrzymane, skorygowang o ewentualne doptaty lub otrzymane przychody pieniezne.

Koszty obcigzajgce Fundusz ujmuje sie w okresie, ktorego dotycza, niezaleznie od terminu ich zaptaty. Do kosztdéw tych
zaliczane sg wytgcznie koszty, ktére mogg by¢ pokrywane z aktywéw Funduszu zgodnie ze statutem Funduszu, przy
uwzglednieniu limitdw tam wskazanych. W przypadku, gdy Towarzystwo podejmie decyzje o pokrywaniu przez czas oznaczony
lub nieoznaczony catosci lub czesci kosztdw wymienionych w zdaniu poprzednim, sa one pokrywane ze $rodkdw wiasnych
Towarzystwa. W takim przypadku, jak i w przypadku innych kosztéw pokrywanych ze $rodkéw wiasnych Towarzystwa nie sg
one ujmowane w ksiegach Funduszu. Prowizje zwigzane z transakcjami zawieranymi w ramach lokowania aktywéw Funduszu i
stanowigce skiadnik ceny nabycia lub zbycia sktadnika lokat Funduszu, pokrywane ze Srodkdéw wiasnych Towarzystwa ujmuje
sie w pozycji pozostate przychody w korespondencji z naleznosciami od Towarzystwa.
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W kazdym dniu dokonywania wyceny tworzy sie rezerwy na koszty, ktdrych poniesienie jest pewne lub bardzo prawdopodobne
a ich kwote i termin mozna w sposdb wiarygodny oszacowac. W szczegolnosci rezerwy tworzy sie na koszty ponoszone
okresowo, zgodnie z zawartymi przez Fundusz umowami. Rezerwa na koszty, ktorych poniesienie uzaleznione jest od wykonania
okreslonej czynnosci na rzecz Funduszu i nie ma charakteru okresowego, ujmuje sie w dniu wykonania tej czynnosci.

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

Na potrzeby okreslenia wartosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny w okreslonym dniu wyceny nie uwzglednia sie zmian
w kapitale wptaconym oraz zmian kapitatu wyptaconego, zwigzanych z wptatami lub wyptatami ujmowanymi zgodnie z zasadg
opisang powyzej.

c) metody wyceny aktywdéw (z uwzglednieniem stosowanych metod klasyfikacji i wyceny skfadnikdw lokat), aktywow netto i
wyniku z operacji oraz ustalania zobowigzan Funduszu

Wycena aktywow i ustalenie zobowigzan Funduszu odbywaja sie w kazdym dniu okre$lonym w statucie Funduszu oraz na dzien
sporzadzenia sprawozdania, zwanymi dalej ,,Dniem Wyceny”, wedtug zasad wynikajacych z przepiséw Ustawy o rachunkowosci
oraz Rozporzadzenia. Wartos¢ aktywdw netto Funduszu ustala sie pomniejszajgc wartos$¢ aktywow 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.

Warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny jest rowna wartosci aktywdw netto Funduszu w Dniu Wyceny, podzielonej
przez liczbe wszystkich certyfikatow inwestycyjnych bedacych w posiadaniu uczestnikéw Funduszu w Dniu Wyceny, wyrazonej w
walucie, w ktérej zbywane sg certyfikaty inwestycyjne.

W Dniu Wyceny ustala sie wynik z operacji Funduszu obejmujacy: przychody z lokat netto (stanowigce rdznice pomiedzy
przychodami z lokat a kosztami Funduszu), zrealizowany zysk (strate) ze zbycia lokat oraz niezrealizowany zysk (strate) z
wyceny lokat.

Niezrealizowany zysk (strata) z wyceny sktadnikéw lokat oraz zobowigzan z tytutu krétkiej sprzedazy papierdw warto$ciowych,
wptywa na wzrost (spadek) wyniku z operacji.

Zrealizowany zysk lub strate ze zbycia lokat wylicza sie przy zastosowaniu metody polegajacej na przypisaniu sprzedawanym
skfadnikom najwyzszej ceny nabycia danego sktadnika lokat.

Zrealizowany zysk lub strate z tytutu wygasniecia zobowigzania do dostarczenia papieréow wartosciowych w zwigzku z
zamknieciem umowy sprzedazy krotkiej ustala sie jako rdznice pomiedzy ceng nabycia, po ktérej Fundusz odkupuje papier
wartos$ciowy bedacy przedmiotem umowy sprzedazy krétkiej a ceng sprzedazy netto, po ktdrej to zobowigzanie zostato ujete w
ksiegach Funduszu, przy zastosowaniu metody polegajacej na przypisaniu wylgczanym zobowigzaniom ceny zobowigzania, ktore
zostato ujete po najnizszej cenie.

Z zastrzezeniem wyjatkdw opisanych ponizej, aktywa Funduszu wycenia sig, a zobowigzania Funduszu ustala sie, wedtug
wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej.

Za wiarygodnie oszacowang warto$¢ godziwg uznaje sie warto$¢ wyznaczong poprzez:

oszacowanie wartosci skfadnika lokat przez wyspecjalizowana, niezalezna jednostke Swiadczaca tego rodzaju ustugi, o
ile mozliwe jest rzetelne oszacowanie przez te jednostke przeptywdw pienieznych zwigzanych z tym sktadnikiem;

zastosowanie wiasciwego modelu wyceny skiadnika lokat, o ile wprowadzone do tego modelu dane wejsciowe
pochodzg z Aktywnego Rynku;

oszacowanie wartosci sktadnika lokat za pomocg powszechnie uznanych metod estymacji;

oszacowanie wartosci sktadnika lokat, dla ktérego nie istnieje Aktywny Rynek, na podstawie publicznie ogtoszonej na
aktywnym rynku ceny nierdznigcego sie istotnie skladnika, w szczegdlnosci o podobnej konstrukcji prawnej i celu
ekonomicznym.

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

1) jezeli Dzien Wyceny jest rownoczesnie 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 aktywdw Funduszu dokonywana jest po
ustaleniu w Dniu Wyceny kursu zamkniecia, a w przypadku braku kursu zamkniecia — innej, ustalonej przez rynek wartosci
stanowigcej jego odpowiednik, za ostatni dostepny kurs przyjmuje sie ten kurs albo warto$¢ z Dnia Wyceny;

2) jezeli Dzien Wyceny jest rdwnoczesnie zwyklym dniem dokonywania transakcji na Aktywnym Rynku, przy czym wolumen
obrotéw na danym sktadniku aktywow jest znaczaco niski albo na danym sktadniku 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 sposdb umozliwiajgcy uzyskanie
wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej, w oparciu o zapisy pkt 4, z zastrzezeniem, ze gdy wycena aktywow Funduszu
dokonywana jest po ustaleniu w Dniu Wyceny kursu zamkniecia, a w przypadku braku kursu zamkniecia — innej, ustalonej
przez rynek wartosci stanowigcej jego odpowiednik, za ostatni dostepny kurs przyjmuje sie ten kurs albo warto$¢ z
uwzglednieniem istotnych zdarzern majacych wplyw na ten kurs albo wartos¢;

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

4) korekty, o ktédrych mowa w pkt. 2) i 3) nastepujg za pomocg powszechnie uznanych metod estymacji, w tym w
szczegolnosci (lecz nie wylgcznie) w oparciu o:

cene po jakiej zawarto ostatnig transakcje,
ostatni dostepny kurs fixing, ustalony przez podmiot prowadzacy rynek,
ostatnig dostepng Srednig cene, wazong obrotami, opublikowang przez podmiot prowadzacy rynek,

kurs opublikowany przez wiarygodny serwis informacyjny dostarczajacy dane niezbedne do wyceny sktadnikéw lokat
Funduszu,

$rednig arytmetyczng z ostatnich dostepnych wiarygodnych ofert kupna i sprzedazy,

cene zaproponowang w wyniku ogtoszenia wezwania,

aktywa netto na jednostke uczestnictwa/certyfikat inwestycyjny ogtoszone przez fundusz,

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

cene po jakiej nabywano papiery wartosciowe na rynku pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powiekszong o
warto$¢ rynkowa 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
papierow wartosciowych, o ile cena ta zostata podana do publicznej wiadomosci,

W przypadku gdy skfadnik 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 jako podstawowe kryterium wyboru rynku
gtéwnego a w przypadku gdy nie jest mozliwy wybor rynku gtdwnego w oparciu o to kryterium, na podstawie dodatkowych
kryteridw wyboru rynku gtéwnego, o ktorych 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
BondSpot Poland, gdzie uznaje sie, ze rynkiem gtéwnym jest ten rynek.

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

1) dhuznych papieréw wartosciowych — w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej, przy czym skutek wyceny tych sktadnikow lokat zalicza sie do przychoddéw odsetkowych albo kosztow
odsetkowych Funduszu;

2) wierzytelnoSci i depozytow - w skorygowanej cenie nabycia przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej
z uwzglednieniem odpisow aktualizujgcych warto$¢ z tytutu utraty wartosci, z zastrzezeniem przypadkéw, gdy Fundusz
wykaze, Ze istniejg techniki wyceny dostarczajgce wiarygodnych oszacowan cen osigganych w rzeczywistych transakcjach
rynkowych na instrumentach tego typu i warto$¢ instrumentu uzyskana na ich podstawie istotnie odbiega od wartosci
bilansowej;

3) akeji, warrantéw subskrypcyjnych oraz kwitdw 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;

4) praw poboru - w wartosci teoretycznej praw poboru;

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

6) dtuznych papieréw wartosciowych z wbudowanym instrumentem pochodnym:

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

w przypadku, gdy wbudowany instrument pochodny nie jest $ci$le powigzany z wycenianym papierem dtuznym,
warto$¢ tego papieru stanowi suma wartosci dtuznego papieru wartosciowego (bez wbudowanego instrumentu
pochodnego) wyznaczonej przy zastosowaniu modelu wyceny odpowiedniego dla charakterystyki danego papieru
dtuznego oraz wartosci wyodrebnionego, wbudowanego instrumentu pochodnego wyznaczonej w oparciu o zasady
wyceny dla poszczegdinych instrumentéw pochodnych;

7) jednostek uczestnictwa, certyfikatdw inwestycyjnych oraz tytutdw uczestnictwa emitowanych przez fundusze zagraniczne i
instytucje wspdlnego inwestowania majace siedzibe za granicg — wedtug ostatnio ogtoszonej wartosci aktywéw netto na
jednostke uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut uczestnictwa, z uwzglednieniem wszelkich istotnych zmian
wartosci godziwej takich jednostek uczestnictwa, certyfikatow inwestycyjnych lub tytutdw uczestnictwa od momentu
ogtoszenia powyzszych danych do godziny 23.15 czasu polskiego w Dniu Wyceny;
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8) opcji zawartych poza Aktywnym Rynkiem - w wartosci godziwej ustalonej przy zastosowaniu metody Monte Carlo, modelu
Blacka Scholesa lub innych powszechnie uznanych metod estymacji;

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

10) sktadnikéw lokat innych niz okreslone powyzej — wedtug wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej.
Modele i metody wyceny skfadnikéw lokat Funduszu, o ktérych mowa powyzej podlegajg uzgodnieniu z Depozytariuszem.

W przypadku przeszacowania sktadnika 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.

Nalezno$ci wycenia sie w kwocie wymaganej zaptaty.

Zobowigzania, inne niz zobowigzania finansowe, ustala sie w kwocie wymagajacej zaptaty. Zobowigzania z tytutu krotkiej
sprzedazy papierow wartosciowych ustala sie wedtug zasad przyjetych dla tych papieréw wartosciowych.

Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu wycenia sie, poczawszy od dnia zawarcia umowy kupna, metoda
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 rdznicy 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 sg notowane na
Aktywnym Rynku, a w przypadku gdy nie sg notowane na aktywnym rynku, w walucie, w ktdrej s3 denominowane. Aktywa oraz
zobowigzania te wykazuje sie w ztotych polskich po przeliczeniu wedtug ostatniego dostepnego $redniego kursu ogtoszonego
dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski. Wartos¢ aktywow notowanych lub denominowanych w walutach, dla ktorych
Narodowy Bank Polski nie ogtasza kursu okresla sie 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 ujmowania operacji w ksiegach rachunkowych Funduszu.

b) zmiany metod wyceny oraz sposobu sporzadzania sprawozdania

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

NOTA 2 Naleznosci Funduszu

31.12.2019 31.12,2018
Z tytutu zbytych lokat 0 0
Z tytutu instrumentéw pochodnych 0 0
Z tytutu wydanych certyfikatéw inwestycyjnych 0 0
Z tytutu dywidendy 0 0
Z tytutu odsetek 0 0
Z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszow 0 0
Z tytutu udzielonych pozyczek, w podziale na podmioty udzielajgce pozyczek 0 0
Pozostate, w tym: 10 157 14 641
naleznosci z tytutu przekazanych przez Fundusz zabezpieczen 10 153 14 633
Razem 10 157 14 641
NOTA 3 Zobowigzania Funduszu

31.12.2019 31.12,2018
Z tytutu nabytych aktywow 0 0
Z tytutu transakgji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu 0 0
Z tytutu instrumentéw pochodnych 2 109 614
Z tytutu wptat na certyfikaty inwestycyjne 0 0
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Z tytutu wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 8 481 16 967
Z tytutu wyptaty dochoddéw funduszu 0 0
Z tytutu wyptaty przychoddw funduszu 0 0
Z tytutu wyemitowanych obligacji 0 0
Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytow 0 0
Z tytutu dtugoterminowych pozyczek i kredytow 0 0
Z tytutu gwarangji lub poreczen 0 0
Z tytutu rezerw 12 23
Pozostate zobowigzania, w tym: 2 206 421
zobowigzania z tytutu otrzymanych przez Fundusz zabezpieczen 1359 30
Razem 12 808 18 025

( 801102102  pzu.pl Strona 21 z 35






NOTA 4 Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Struktura srodkéw pienieznych na rachunkach bankowych:
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31.12.2019 31.12.2018
Wartos¢ na Wartosc na dzien Wartosc na Wartosc na dzien
Waluta dzien bilansowy w dzien bilansowy w
bilansowy w walucie bilansowy w walucie
danej walucie sprawozdania danej walucie sprawozdania
w tys. finansowego w tys. w tys. finansowego w tys.
I. Banki: 17 177 23 444
Deutsche Bank Polska S.A. (Depozytariusz) PLN 17 102 17 102 4423 4423
Deutsche Bank Polska S.A. (Depozytariusz) EUR 2 11 4 000 17 199
Deutsche Bank Polska S.A. (Depozytariusz) JPY 0 0 2 0
Deutsche Bank Polska S.A. (Depozytariusz) MXN 0 0 712 136
Deutsche Bank Polska S.A. (Depozytariusz) RON 0 0 13 13
Deutsche Bank Polska S.A. (Depozytariusz) RUB 1 0 0 0
Deutsche Bank Polska S.A. (Depozytariusz) usD 17 64 427 1 604
Deutsche Bank Polska S.A. (Depozytariusz) ZAR 0 0 265 69
Sredni w okresie sprawozdawczym poziom $rodkéw pienieznych:
01.01.2019 - 31.12.2019 01.01.2018 - 31.12.2018
Wartos¢ na Wartosc na dzien Wartosc¢ na Wartosc na dzien
Waluta dzien bilansowy w dzien bilansowy w
bilansowy w walucie bilansowy w walucie
danej walucie sprawozdania danej walucie sprawozdania
w tys. finansowego w tys. w tys. finansowego w tys.
II. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom $rodkéw pienieznych: 20 311 20 695

Sredni w okresie sprawozdawczym poziom Srodkdw pienieznych obliczony zostat jako Srednia arytmetyczna ze stanu Srodkdw pienieznych utrzymywanych w celu zaspokojenia biezacych zobowigzar na rachunkach

podstawowych na pierwszy i ostatni dzier bieZacego okresu sprawozdawczego.

Ekwiwalenty srodkow pienieznych w podziale na ich rodzaje:

Nie dotyczy

( 801102102  pzu.pl Strona 22 z 35






ROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE PZU Funduszu Inwestycyjnego Zamknigetego AKORD na dzien 31 grudnia 2019 r.

NOTA 5 Ryzyka

Poziom obciazenia aktywow i zobowigzan Funduszu ryzykiem stopy procentowej:

Ryzyko stdp procentowych dotyczy utraty wartoéci aktywow, wzrostu poziomu zobowigzan lub negatywnej zmiany wyniku
finansowego w konsekwencji wrazliwosci na zmiany stop procentowych. W szczegdlnosci ryzyko zmiany wartosci godziwej
wynikajace ze stopy procentowej jest skoncentrowane na dtuznych papierach wartosciowych, instrumentach pochodnych na
stope procentowa, depozytach bankowych, transakcjach przy zobowigzaniu sie drugiej strony lub Funduszu do odkupu oraz
innych instrumentach o charakterze dtuznym, natomiast ryzyko przeptywow Srodkow pienieznych wynikajace ze stopy
procentowej jest skoncentrowane na zmiennokuponowych papierach wartosciowych o charakterze dtuznym oraz instrumentach
pochodnych na stope procentowg o dodatniej wycenie (aktywa) lub ujemnej wycenie (zobowigzania) na dzien bilansowy.

Poziom obcigzenia aktywdw i zobowigzan Funduszu ryzykiem stopy procentowej na dzief 31 grudnia 2019.

Wartosc¢ na dzien
bilansowy w tys. zt

Procentowy udziat w
aktywach ogétem

1. Aktywa obciazone ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy

procentowej: 217 304 86,05%
1. Transakcje przy zobowiazaniu sie drugiej strony do odkupu 66 376 26,28%
2. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 135 993 53,84%
- dtuzne instrumenty 135993 53,84%
3. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 14 935 5,93%
- dtuzne instrumenty 13 564 5,38%
II. Zobowiagania obcigzone ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy 0 0,00%
procentowej: !

1. Transakcje przy zobowigzaniu funduszu do odkupu 0 0,00%
2. Instrumenty pochodne 0 0,00%
3. Obligacje wyemitowane przez fundusz 0 0,00%
g(l’p ﬁkptm: :tlzt‘::,qe?:ne ryzykiem przeptywow pienieznych wynikajacym ze 14 935 5,93%
1. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 0 0,00%
- dluzne instrumenty 0 0,00%
2. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 14 935 5,93%
- dtuzne instrumenty 13 564 5,38%
IV. Zobowigzania Pbciqione ryzykiem przeptywow pienieznych wynikajacym ze 0 0,00%
stopy procentowej: '

1. Instrumenty pochodne 0 0,00%
2. Obligacje wyemitowane przez fundusz 0 0,00%

Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzan Funduszu ryzykiem stopy procentowej

na dzien 31 grudnia 2

018 r.

Wartos¢ na dzien
bilansowy w tys. zt

Procentowy udziat w
aktywach ogoétem

I. Aktywa obcigzone ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy

procentowej: 193 485 83,31%
1. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 46 097 19,85%
2. Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 140 160 60,34%
- dtuzne instrumenty 140 160 60,34%
3. Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 7 228 3,12%
- dtuzne instrumenty 7 051 3,04%
II. Zobowia;ania obcigzone ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy 320 0,14%
procentowej:

1. Transakcje przy zobowigzaniu funduszu do odkupu 0 0,00%
2. Instrumenty pochodne 320 0,14%
3. Obligacje wyemitowane przez fundusz 0 0,00%
gclm ?kl::/::l:: r?tlac):‘::’qe?:)ne ryzykiem przeptywow pienieznych wynikajacym ze 7228 3,12%
1. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 0 0,00%
- dtuzne instrumenty 0 0,00%
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2. Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 7 228 3,12%
- dtuzne instrumenty 7 051 3,04%
1V. Zobowiazania obcigzone ryzykiem przeptywow pienieznych wynikajacym ze

N 320 0,14%
stopy procentowej:
1. Instrumenty pochodne 320 0,14%
2. Obligacje wyemitowane przez fundusz 0 0,00%

Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzan Funduszu ryzykiem kredytowym:

Ryzyko kredytowe dotyczy nieoczekiwanego niewykonania zobowigzania przez kontrahenta lub pogorszenia sie jego zdolnosci
kredytowej zagrazajgcej wykonaniu zobowigzania, w szczegdlnosci z tytutu wyemitowanych papieréw wartosciowych, otwartych
transakgcji na instrumentach pochodnych oraz transakcji przy zobowigzaniu sie kontrahenta do odkupu. Ryzyko kredytowe
obejmuje réwniez depozyty oraz przechowywane na rachunkach bankowych $rodki pieniezne. Koncentracja ryzyka kredytowego
zostata zaprezentowana, jako warto$¢ bilansowa sktadnikéw lokat obcigzonych ryzykiem kredytowym wyemitowanych przez

jeden podmiot, ktorych udziat w aktywach Funduszu przekroczyt 5% wedtug stanu na dzien bilansowy.

Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzan Funduszu ryzykiem kredytowym na dz

ien 31 grudnia 2019.

Wartosc¢ na dzien Procentowy udziat w

bilansowy w tys. zt aktywach ogétem
:I'o I(\jl;tt\{(\g:v 3::::1:;::"2::::’3?1 kredytowym (bez wartosci godziwych 246 136 97,46%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 17 177 6,80%
Naleznosci 10 157 4,02%
Transakcje przy zobowiazaniu sie drugiej strony do odkupu 66 376 26,28%
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 135993 53,84%
- dtuzne instrumenty 135993 53,84%
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 16 433 6,52%
- dtuzne instrumenty 13 564 5,38%
Nieruchomosci 0 0,00%
Pozostate 0 0,00%
II. Znaczaca koncentracja ryzyka kredytowego w poszczegolnych kategoriach
lokat:
Skarb Panstwa Republiki Albanii 14 948 5,92%
Diuzne papiery wartosciowe 14 948 5,92%
Skarb Panstwa Republiki Greckiej 39 482 15,63%
Dtuzne papiery wartosciowe 39 482 15,63%

Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzan Funduszu ryzykiem kredytowym na dz

ien 31 grudnia 2018 r.

Wartosc¢ na dzien
bilansowy w tys. zi

Procentowy udziat w
aktywach ogé6tem

I. Aktywa obcigzone ryzykiem kredytowym (bez wartosci godziwych

dodatkowych zabezpieczen): 231 864 99,83%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 23 444 10,10%
Naleznosci 14 641 6,30%
Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 46 097 19,85%
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 140 160 60,34%
- dluzne instrumenty 140 160 60,34%
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 7 522 3,24%
- dluzne instrumenty 7 051 3,04%
Nieruchomosci 0 0,00%
Pozostate 0 0,00%
II. Znaczaca koncentracja ryzyka kredytowego w poszczegdlnych kategoriach

lokat:

Skarb Panstwa Republiki Greckiej 51 935 22,35%
Dtuzne papiery wartosciowe 51935 22,35%
Skarb Panstwa Republiki Chorwacji 18 587 8,01%
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Dtuzne papiery wartosciowe 18 587 8,01%
Skarb Panstwa Rumunii 18 334 7,89%
Diuzne papiery wartosciowe 18 334 7,89%
Skarb Panstwa Republiki Albanii 15484 6,67%
Diuzne papiery wartosciowe 15 484 6,67%

Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzan Funduszu ryzykiem walutowym:

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

Poziom obcigzenia aktywdw i zobowigzan Funduszu ryzykiem walutowym na dzier 31 grudnia 2019.

Wartosc¢ na dzien
bilansowy w tys. zt

Procentowy udziat w
aktywach ogétem

I. Aktywa obcigzone ryzykiem walutowym: 155 242 61,47%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 75 0,03%
Naleznosci 9 892 3,92%
Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 0 0,00%
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 142 407 56,39%
- dtuzne instrumenty 135993 53,85%
Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 2 868 1,13%
- dtuzne instrumenty 0 0,00%
Nieruchomosci 0 0,00%
Pozostate 0 0,00%
I1. Zobowiazania obcigzone ryzykiem walutowym 3885 1,54%

Poziom obcigzenia aktywdw i zobowigzan Funduszu ryzykiem walutowym na dzier 31 grudnia 2018 r.

Wartosc¢ na dzien
bilansowy w tys. zt

Procentowy udziat w
aktywach ogoétem

I. Aktywa obciazone ryzykiem walutowym: 174 457 75,12%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 19 021 8,19%
Naleznosci 14 401 6,20%
Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 0 0,00%
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 140 563 60,52%
- dluzne instrumenty 140 160 60,34%
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 471 0,21%
- dluzne instrumenty 0 0,00%
Nieruchomosci 0 0,00%
Pozostate 0 0,00%
II. Zobowiazania obcigzone ryzykiem walutowym: 294 0,13%

Koncentracja ryzyka walutowego zostata zaprezentowana jako warto$¢ bilansowa kategorii lokat denominowanych w
poszczegolnych walutach obcych, ktorych udziat w aktywach Funduszu przekroczyt 5% wedtug stanu na dzien bilansowy.

Poziom koncentracji ryzyka walutowego na dzier 31 grudnia 2019.

Udziat w aktywach
ogotem

I. Znaczaca koncentracja ryzyka walutowego w poszczegolnych kategoriach lokat:

Dtuzne papiery warto$ciowe

EUR

31,18%

usb

14,37%
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Poziom koncentracji ryzyka walutowego na dzien 31 grudnia 2018 r.

Udzial w aktywach
ogo6tem
1. Znaczaca koncentracja ryzyka walutowego w poszczegélnych kategoriach lokat:
Dluzne papiery wartosciowe
EUR 34,18%
usb 20,36%
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NOTA 6 Instrumenty pochodne

W przypadku walutowych niewystandaryzowanych instrumentdw pochodnych, wykazane w tabeli przyszie ptatnosci Funduszu i kontrahenta sg wyliczane na podstawie kursu ustalonego przez strony
kontraktu w trakcie zawierania transakcji.

Instrumenty pochodne wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2019 r.

Rodzaj Wartos¢ Wartosci przysztych
Typ zajetej Nazwa instrumentu . ] . . otwartej Wartosc¢ przysztych ptatnosci funduszu rosci przy: -
: instrumentu Cel otwarcia pozycji . platnosci kontrahenta (w | Data zapadalnosci
pozycji pochodnego pozycji (w tys. (w tys.)
pochodnego zh) tys.)
. 2 FX Swap USD PLN 18.12.2019 ograniczenie ryzyka A
Pozycja krotka 08.01.2020 FX swap inwestycyjnego 101 3 876|USD 14 820|PLN 2020-01-08
. . FX Swap EUR JPY 18.12.2019 sprawne zarzadzanie 01
Pozycja krotka 08.01.2020 FX swap portfelem 2 1 133|EUR 138 101|JPY 2020-01-08
X z FX Swap ZAR PLN 13.12.2019 ograniczenie ryzyka _ 01
Pozycja krotka 13.01.2020 FX swap inwestycyjnego 134 14 078|ZAR 3677|PLN 2020-01-13
. ) FX Swap EUR PLN 17.12.2019 ograniczenie ryzyka N1
Pozycja krotka 14.01.2020 FX swap inwestycyinego 368 18 960| EUR 81 169|PLN 2020-01-14
. 2 FX Swap HUF PLN 16.12.2019 ograniczenie ryzyka A
Pozycja krotka 16.01.2020 FX swap inwestycyjnego 34 414 681 |HUF 5 397|PLN 2020-01-16
. . FX Swap CHF PLN 23.12.2019 ograniczenie ryzyka R 1.
Pozycja krotka 23.01.2020 FX swap inwestycyjnego 23 1 843|CHF 7 216|PLN 2020-01-23
. 2 FX Swap ILS PLN 03.01.2019 ograniczenie ryzyka B 0o
Pozycja krotka 03.02.2020 FX swap inwestycyjnego 1 865 25 479]1LS 26 154|PLN 2020-02-03
. FX Swap ILS PLN 22.03.2019 ograniczenie ryzyka ey
Pozycja dtuga 03.02.2020 FX swap inwestycyjnego 993 27 027|PLN 25 479]1ILS 2020-02-03
. . FX Swap USD PLN 06.06.2019 ograniczenie ryzyka ~ R
Pozycja krotka 05.06.2020 FX swap inwestycyjnego 87 8 000|USD 30 285|PLN 2020-06-05
I . Nazwa instrumentu Rodzaj instrumentu . " Wartosc¢ otwartej Terminy i warun_k| . Kwota bedaca , -
Typ zajetej pozycji Cel otwarcia pozycji o przysziych strumieni |podstawa przysztych| Data zapadalnosci
pochodnego pochodnego pozycji (w tys. zt) PR P
pienieznych ptatnosci (w tys. zi)
Codziennie na podstawie
Pozycja krotka 10 Year US Treasury Note Mar 20 | TYHO sprawne zarzadzanie portfelem 97 Lz rozllczenlowego_ Nie dotyczy 2019-12-19
podawanego przez Chicago
Board of Trade
Codziennie na podstawie
Pozycja krotka EURO-BUND FUTURE MAR20 RXHO sprawne zarzadzanie portfelem 117 kursu rozliczeniowego Nie dotyczy 2020-03-06
podawanego przez Eurex
Exchange
. IRS RUB 30.04.2021 . Ptatnosci roczne wg stopy A
Pozycja dtuga (SW30042021N001) IRS RUB 30.04.2021 sprawne zarzadzanie portfelem 1056 8,32% Platnosd kwartalne 260 000 2021-04-30
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wg stopy RUBOR3M
Patnosci 1D wg stopy
Pozycja dtuga IRS BRL 02.01.2023 IRS BRL 02.01.2023 sprawne zarzadzanie portfelem 104|5,98% Ptatnosci 1D wg 18 885 2023-01-02
(SW02012023N002) stopy BRL-DI-PRE
Platnosci roczne wg stopy
Pozycja dhuga IR [0 Ge oA 10 IRS RUB 03.10.2024  |sprawne zarzadzanie portfelem 183|7,22% Platnosci kwartalne 110 000 2024-10-03
(SW03102024N001) Wg stopy RUBOR3M
Patnosci 1D wg stopy
Pozycja dtuga IRS BRL 02.01.2025 IRS BRL 02.01.2025 sprawne zarzadzanie portfelem 1]6,40% Ptatnosci 1D wg 10 299 2025-01-02
(SW02012025N010) stopy BRL-DI-PRE
Patnosci 1D wg stopy
Pozycja dtuga 51104 2o 0 0ER IRS MXN 21.10.2039 sprawne zarzadzanie portfelem 27|7,195% Ptatnosci 1D wg 17 000 2039-10-21
(SW21102039N001) stopy MXN-TIIE

Instrumenty pochodne wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2018 r.

Typ zajetej Nazwa instrumentu Rodzaj t‘)'vt\?v':feq Wartosc przysztych ptatnosci funduszu Wartosci przysziych
Yp zajete] instrumentu Cel otwarcia pozycji . 1 przy P ptatnosci kontrahenta (w | Data zapadalnosci
pozycji pochodnego pozycji (w tys. (w tys.)
pochodnego zh) tys.)

Pozycja krétka Forward USD PLN 04.01.2019 Forward °9img§”£nrg;gka -l 200 uSsD 751 PLN 2019-01-04
Pozycja krétka Forward CZK PLN 23.01.2019 Forward sprang rtzfzzﬁfza”'e 24 44 000 CzK 7339 PLN 2019-01-23
Pozycja krétka g)z( (S)‘f’azgl%m PR T2 A FX swap spra"";‘f rtzfaezﬁfza”'e 75 4000 EUR 17 197 PLN 2019-01-02
Pozycja krétka gﬁ g‘{vaZ%ILJgSD PLN 11.12.2018 FX swap O%L?L‘;Ztizznrgégka 45 13 664 usD 51417 PLN 2019-01-04
Pozycja krétka Eﬁ g‘{"azr(’nUgSD Sl 22 A FX swap °9img§2;?nrgégka -2 918 uSsD 3428 PLN 2019-01-04

. . FX Swap RON PLN 21.12.2018 ograniczenie ryzyka R 01
Pozycja krotka 04.01.2019 FX swap inwestycyjnego 27 6 960 RON 6 396 PLN 2019-01-04

. . FX Swap USD PLN 07.12.2018 ograniczenie ryzyka i
Pozycja krotka 07.01.2019 FX swap inwestycyjnego 25 943 usb 3569 PLN 2019-01-07

. FX Swap EUR JPY 19.12.2018 sprawne zarzadzanie 01
Pozycja krotka 09.01.2019 FX swap portfelem 114 1 366 EUR 175 392 JPY 2019-01-09
Pozycja krétka ?é g‘{";%lJQPY P 2O 2 FX swap O%Lavcgslzznrgé’;ka -19 31 455 IPY 1055 PLN 2019-01-10
Pozycja krdtka | [S)‘{VZ%IE;’R PLN 21.12.2018 FX swap O%;f,’v‘écszszzn”e';’c’)ka -150 11 754 EUR 50 423 PLN 2019-01-11
Pozycja krétka FX Swap EUR PLN 14.12.2018 FX swap ograniczenie ryzyka 2 1682 EUR 7 235 PLN 2019-01-14
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14.01.2019 inwestycyjnego
R FX Swap HUF PLN 29.10.2018 ograniczenie ryzyka } 01
Pozycja krétka 29.01.2019 FX swap inwestycyjnego 6 181 173 HUF 2424 PLN 2019-01-29
. . FX Swap HUF PLN 23.11.2018 ograniczenie ryzyka v
Pozycja krétka 29.01.2019 FX swap inwestycyjnego 3 103 648 HUF 1393 PLN 2019-01-29
. . FX Swap CHF PLN 21.11.2018 ograniczenie ryzyka o
Pozycja krotka 21.02.2019 FX swap inwestycyjnego 31 1861 CHF 7 160 PLN 2019-02-21
. 2 FX Swap EUR PLN 07.12.2018 ograniczenie ryzyka _ A
Pozycja krotka 07.06.2019 FX swap inwestycyjnego 17 2190 EUR 9 488 PLN 2019-06-07
R FX Swap EUR PLN 07.12.2018 ograniczenie ryzyka } 0E-
Pozycja krétka 07.06.2019 FX swap inwestycyjnego 26 3186 EUR 13 800 PLN 2019-06-07
Kwota bedaca
Rodzai instrumentu Wartosc otwartej| Terminy i warunki podstawa
Typ zajetej pozycji Nazwa instrumentu pochodnego o::: hodnego Cel otwarcia pozycji pozycji (w tys. przyszlych strumieni przysztych Data zapadalnosci
P 9 zt) pienieznych ptatnosci (w tys.
zt)
Codziennie na podstawie
kursu rozliczeniowego
Pozycja krotka BRENT CRUDE FUTR Apr19 C0J9 sprawne zarzadzanie portfelem 109 podawanego przez ICE Nie dotyczy 2019-02-28
Futures Europe
Commaodities
Codziennie na podstawie
Pozycja krotka EURO BUXL 30Y BND Mar19 UBH9 sprawne zarzadzanie portfelem -142 kursu rozliczeniowego Nie dotyczy 2019-03-07
podawanego przez Eurex
Exchange
Codziennie na podstawie
3 ; kursu rozliczeniowego ; ey
Pozycja dtuga EURO BUXL 30Y BND Mar19 UBH9 sprawne zarzadzanie portfelem 305 podawanego przez Eurex Nie dotyczy 2019-03-07
Exchange
Codziennie na podstawie
Pozycja dtuga EURO-BUND FUTURE MAR19 RXH9 sprawne zarzadzanie portfelem 65 kursu rozliczeniowego Nie dotyczy 2019-03-07
podawanego przez Eurex
Exchange
Codziennie na podstawie
Pozycja krétka EURO-BUND FUTURE MAR19 RXH9 sprawne zarzadzanie portfelem -82 D 27| BT Nie dotyczy 2019-03-07
podawanego przez Eurex
Exchange
Codziennie na podstawie
Pozycja dtuga 10 Year US Treasury Note Mar 19 TYH9 sprawne zarzadzanie portfelem 1182 kursu rozliczeniowego Nie dotyczy 2019-03-20
podawanego przez
Chicago Board of Trade
Pozycja krétka 10 Year US Treasury Note Mar 19 TYH9 sprawne zarzadzanie portfelem -1317 (k:od2|enn|c_e ha podstaW|e Nie dotyczy 2019-03-20
ursu rozliczeniowego
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podawanego przez
Chicago Board of Trade

Codziennie na podstawie
kursu rozliczeniowego
podawanego przez
Chicago Board of Trade

Pozycja dtuga Ultra Long Term US Treasury Bond Mar19 WNH9 sprawne zarzadzanie portfelem 41 Nie dotyczy 2019-03-20

Codziennie na podstawie
kursu rozliczeniowego
podawanego przez
Chicago Board of Trade

Pozycja dtuga 5-Year US Treasury Note Mar19 FVH9 sprawne zarzadzanie portfelem 46 Nie dotyczy 2019-03-29

Codziennie na podstawie
kursu rozliczeniowego
podawanego przez
Chicago Board of Trade

Pozycja krétka 5-Year US Treasury Note Mar19 FVH9 sprawne zarzadzanie portfelem -52 Nie dotyczy 2019-03-29

Codziennie na podstawie
kursu rozliczeniowego
Pozycja dtuga 90DAY_EURO$_FUTR_Dec19 EDZ9 sprawne zarzadzanie portfelem 1178 podawanego przez Nie dotyczy 2019-12-18
Chicago Mercantile
Exchange

Codziennie na podstawie
kursu rozliczeniowego
Pozycja krétka 90DAY_EURO$_FUTR_Dec19 EDZ9 sprawne zarzadzanie portfelem -7 650 podawanego przez Nie dotyczy 2019-12-18
Chicago Mercantile
Exchange

Codziennie na podstawie
kursu rozliczeniowego
podawanego przez ICE
Futures Europe Financials

Pozycja krotka 3MO EURO EUROIBOR 12/14/2020 ERZ0 sprawne zarzadzanie portfelem -291 Nie dotyczy 2020-12-14

Patnosci kwartalne wg
stopy ZARL3M Ptatnosci
kwartalne wg stopy
8,48%

Pozycja dtuga IRS ZAR 03.01.2019 (SW11122028N001) IRS ZAR 03.01.2019 | sprawne zarzadzanie portfelem 133 25 000 2019-01-03

Ptatnosci kwartalne wg
Pozycja dtuga IRS ILS 23.11.2021 (SW23112021N001) IRS ILS 23.11.2021 | sprawne zarzadzanie portfelem 45 stopy ILSL3M Ptatnosci 60 000 2021-11-23
roczne wg stopy 1,445%

Ptatnosci roczne wg stopy
2,5125% Ptatnosci
pétroczne wg stopy
PLNW6M

Pozycja dtuga IRS PLN 20.11.2023 (SW20112023N001) IRS PLN 20.11.2023 | sprawne zarzadzanie portfelem -161 8 400 2023-11-20

Ptatnosci roczne wg stopy
2,445% Ptatnosci
pbtroczne wg stopy
PLNW6M

Pozycja dtuga IRS PLN 26.11.2023 (SW26112023N001) IRS PLN 26.11.2023 | sprawne zarzadzanie portfelem -159 10 000 2023-11-26
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Kwota bedaca
Tvb zaietei Rodzai instrumentu Wartosc Terminy i warunki podstawa
Yp zajete) Nazwa instrumentu pochodnego ] Cel otwarcia pozycji otwartej pozycji | przyszlych strumieni przyszitych Data wygasniecia
pozycji pochodnego R .
(w tys. zbH) pienieznych ptatnosci (w tys.
zh)
Pozycja dtuga S&P500_EMINI__OPTN_Mar19P (EMNIOPOMAR19 |OPCIA sprawne zarzadzanie portfelem 172 Nie dotyczy Nie dotyczy 2019-03-15
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NOTA 7 Transakcje przy zobowigzaniu sie Funduszu lub drugiej strony do odkupu

NOTA-7 TRANSAKCIE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO 31.12.2019 31.12.2018
ODKUPU

I. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu, w tym: 66 376 46 097
1. Transakcje, w wyniku ktdrych nastepuje przeniesienie na fundusz praw wiasnosci i ryzyk 0 0
2. Transakcje, w wyniku ktorych nie nastepuje przeniesienie na fundusz praw wiasnosci i ryzyk 0 0
3. Trgnsgkc_je, w wyniku ktorych nastepuje przeniesienie na fundusz praw wiasnosci i nie nastepuje 66 376 46 097
przeniesienie ryzyk
II. Transakcje przy zobowiazaniu sie funduszu do odkupu, w tym: 0 0
1. Transakcje, w wyniku ktorych nastepuje przeniesienie na druga strone praw wiasnosci i ryzyk 0 0
2. Transakcje, w wyniku ktorych nie nastepuje przeniesienie na drugg strone praw wtasnosci i ryzyk 0 0
3. Transakcje, w wyniku ktorych nastepuje przeniesienie na drugg strone praw wiasnosci i nie 0 0
nastepuje przeniesienie ryzyk
III. Naleznosci z tytutu papieréw wartosciowych pozyczonych od funduszu w trybie 0 0
przepisow rozporzadzenia o pozyczkach papieréow wartosciowych
IV. Zobowigzania z tytutu papierow wartosciowych pozyczonych przez fundusz w trybie 0 0
przepisow rozporzadzenia o pozyczkach papierow wartosciowych

NOTA 8 Kredyty i pozyczki

Zaciagniete i wykorzystane przez Fundusz kredyty i pozyczki pieniezne w kwocie stanowiacej na dzien ich
wykorzystania, wiecej niz 1% wartosci aktywow Funduszu:

Nie dotyczy

Udzielone przez Fundusz kredyty i pozyczki pieniezne w kwocie stanowiacej na dzien ich wykorzystania, wiecej

niz 1% wartosci aktywow Funduszu:
Nie dotyczy

NOTA 9 Waluty i roznice kursowe

Walutowa struktura pozycji bilansu:

Pozycja bilansowa

31.12.2019

31.12.2018

Wartos¢ na dzien
bilansowy w danej
walucie w tys.

Wartosc¢ na dzien
bilansowy w tys. zt

Wartos¢ na dzien
bilansowy w danej
walucie w tys.

Wartos¢ na dzien
bilansowy w tys. z}

Skladniki lokat notowane na aktywnym

rynku 142 407 140 563
CHF 1850 7 254 1 866 7122
EUR 19 896 84 726 18 463 79 393
HUF 417 206 5376 0 0
RON 0 6 890 6 359
RUB 69 507 4247 0 0
usbD 9 669 36 721 12 684 47 689
ZAR 15 054 4083 0 0
fykl:all((lllniki lokat nienotowane na aktywnym 16 434 7522
PLN 13 566 13 566 7 051 7 051
BRL 111 105 0 0
CHF 0 0 8 30
EUR 87 370 GHi 189
HUF 2 643 34 224 3
ILS 904 993 45 45
MXN 136 27 0 0
RUB 20 270 1238 0 0
usb 27 101 19 71
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ZAR 0 0 509 133
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 17 177 23 444
PLN 17 102 17 102 4423 4423
EUR 2 11 4000 17 199
MXN 0 0 710 136
RON 0 13 13
usD 17 64 427 1604
ZAR 0 0 264 69
Naleznosci 10 157 14 641
PLN 265 265 240 240
EUR 1138 4 844 1715 7 374
usb 1329 5048 1869 7 027
':tr?onns;I;(gig;z::obowiazaniu sie drugiej 66 376 46 097
PLN 66 376 66 376 46 097 46 097
Zobowigzania 12 808 18 025
PLN 8923 8923 17 731 17 731
CHF 6 23 0 0
CzK 0 143 24
EUR 105 446 45 195
HUF 0 0 448 6
ILS 1698 1 865

JPY 0 557 19
RON 0 29 27
usb 373 1416 6 23
ZAR 496 135 0 0

Kursy srednie walut obcych wyliczone przez NBP na dzien 31 grudnia 2019 r.

Kurs w stosunku do zt Waluta
1,2885[100 HUF
0,9448|BRL
3,9213|CHF
4,2585| EUR
1,0982|ILS
0,2009 | MXN
0,0611|RUB
3,7977|UsSD
0,2712|ZAR

Dodatnie réznice kursowe:

01.01.2019 - 31.12.2019 01.01.2018 - 31.12.2018
Skiladniki lokat
Zrealizowane Niezrealizowane Zrealizowane Niezrealizowane
Dtuzne papiery wartosciowe 2072 0 0 8 605

Tytuly uczestnictwa emitowane przez
instytucje wspdlnego inwestowania 184 12 0 0
majace siedzibe za granica
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Ujemne réznice kursowe:

01.01.2019 - 31.12.2019

01.01.2018 - 31.12.2018

Skiladniki lokat
Zrealizowane

Niezrealizowane

Zrealizowane

Niezrealizowane

Dtuzne papiery wartosciowe -418 -4 811 0
NOTA 10 Dochody i ich dystrybucja
Struktura pozycji rachunku wyniku z operacji "Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat"
01.01.2019 - 01.01.2018 -
31.12.2019 31.12.2018
1. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 4476 291
- dtuzne papiery wartosciowe 3455 -6 343
2. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 2786 -5 156
- dtuzne papiery wartosciowe 0 -1 545
RAZEM 7 262 -4 865

Struktura pozycji rachunku wyniku z operacji "Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny

lokat"
01.01.2019 - 01.01.2018 -
31.12.2019 31.12.2018
1. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 4 800 3362
- dtuzne papiery wartosciowe 5318 1653
2. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 902 -1 210
- dtuzne papiery wartosciowe 0 544
RAZEM 5702 2152
Wyptacone dochody
Nie dotyczy
NOTA 11 Koszty Funduszu
Koszty pokrywane przez Towarzystwo
Nie dotyczy
Wynagrodzenie dla Towarzystwa
01.01.2019 - 01.01.2018 -
31.12.2019 31.12.2018
1. Cze$¢ stata wynagrodzenia 4353 4917
2. Cze$¢ wynagrodzenia uzalezniona od wynikéw funduszu 0 0
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INFORMACJA DODATKOWA

Informacje o znaczacych zdarzeniach, dotyczacych lat ubieglych, ujetych w prezentowanym sprawozdaniu za
biezacy okres sprawozdawczy

Nie wystapity znaczace zdarzenia dotyczace lat ubiegtych, ktére wymagataby ujecia w prezentowanym sprawozdaniu Funduszu,
za biezacy okres sprawozdawczy

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

Po dniu bilansowym nie wystapity znaczace zdarzenia nieuwzglednione w prezentowanym sprawozdaniu Funduszu.

Zestawienie oraz objasnienie roéznic pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i
poroéwnawczych danych finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami

Nie wystapity znaczace rdznice pomiedzy danymi pordwnawczymi ujawnionymi w prezentowanym sprawozdaniu, a
sprawozdaniami uprzednio sporzgdzonymi i opublikowanymi.

Dokonane korekty bledow podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw wywolanych tym skutkow
finansowych na sytuacje majatkowsq i finansowa, ptynnosc oraz wynik z operacji i rentownos¢ Funduszu.

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

informowania uczestnikow o korektach wyceny aktywdw netto Funduszu na certyfikat inwestycyjny,

zawieszenia zbywania lub odkupywania certyfikat inwestycyjny lub zawieszenia w dokonywaniu wyceny wartosci
aktywow netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu,

nierozliczenia sie transakcji zawieranych przez Funduszu.

Niepewnos¢, co do mozliwosci kontynuowania dziatalnosci

Na dzien sporzadzenia prezentowanego sprawozdania nie wystepuje niepewnos$¢ co do mozliwosci kontynuowania dziatalnosci
przez Fundusz. Powyzsze sprawozdanie finansowe nie zawiera zwigzanych z tg kwestig korekt.

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

Nie wystgpity zdarzenia, ktdre mogtyby w istotny sposdb wptynaé na ocene sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku z operagji
Funduszu i ich zmian sprawozdaniu Funduszu.
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