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LIST TOWARZYSTWA DO UCZESTNIKOW

Szanowni Panstwo,

Przedstawiamy Panstwu Sprawozdanie finansowe PKO Strategii Obligacyjnych - funduszu inwestycyjnego zamknietego (,Fundusz”) zarzqdzanego
przez PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. za okres sprawozdawczy od 1 stycznia 2017 r. do 30 czerwca 2017 r. Sprawozdanie zawiera
szczegOtowe informacje o strukturze portfela inwestycyjnego oraz opis polityki inwestycyjnej Funduszu. Do Sprawozdania finansowego dotqczono
raport z przeglgdu sprawozdania finansowego przeprowadzonego przez biegtego rewidenta oraz o$wiadczenie banku depozytariusza.

Warto$¢ aktywow netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez PKO TFI wynosita na koniec czerwca 2017 roku 21,93 mld PLN, co
oznacza wzrost aktywow o 11,53% od poczqtku 2017 roku. Udziat PKO TFI w grupie funduszy inwestycyjnych rynku kapitatowego na koniec
czerwca 2017 roku wyniést 13,66%, co dato Towarzystwu 1 miejsce pod wzgledem wielko$ci zarzqdzanych aktywow. Na 30 czerwca 2017 roku
PKO TFI zarzqdzato 42 funduszami inwestycyjnymi i subfunduszami, w tym: 5 publicznymi funduszami inwestycyjnymi zamknietymi, 6 funduszami
inwestycyjnymi zamknietymi niepublicznymi i 2 funduszami inwestycyjnymi zamknietymi dedykowanymi.

W pierwszym potroczu 2017 roku PKO TFI otrzymato nagrody i wyrdznienia dla nastepujgcych produktow:

1. ,Ztoty Portfel” dla subfunduszu PKO Surowcéw Globalny.

L,Ztoty Portfel” to wyréznienie dla najbardziej skutecznych zarzqdzajgcych funduszami dziatajgcymi na polskim rynku, przyznawane przez
Gazete Gietdy Parkiet. Fundusz PKO Surowcéw Globalny osiggngt w 2016 roku ponad 76% stope zwrotu - byt to najlepszy wynik wéréd
funduszy inwestycyjnych rynku kapitatowego osiggniety w zesztym roku.

2. Wysokie oceny dla subfunduszy zarzqdzanych przez PKO TFI SA przyznane przez Analizy Online.

W pierwszym pétroczu 2017 roku niezalezny o$rodek badawczy Analizy Online, podtrzymat wysokq ocene w postaci 4 gwiazdek” dla
subfunduszu PKO Akcji Nowa Europa. Produkty z ocenqg 4 i 5 gwiazdek to wedtug Analiz Online fundusze, ktore powinny znalez¢ sie w portfelu
inwestorow.

Wzrost warto$ci certyfikatu inwestycyjnego serii A funduszu PKO Strategii Obligacyjnych - fiz w pierwszej potowie 2017 roku wynidst 0,97%.
Od dnia pierwszej emisji certyfikatow serii A, w lutym 2014 r. do dnia 30.06.2017 r. stopa zwrotu wypracowana przez Fundusz wyniosta 6,95%.

Rok 2017 jest kolejnym rokiem, w ktérym obserwujemy dywergencje w polityce monetarnej dwéch najwiekszych bankéw centralnych. Z jednej
strony Europejski Bank Centralny (EBC) kontynuowat program luzowania ilosciowego polityki monetarnej (kupno 80 mld euro obligacji miesiecznie
od stycznia do marca i 60 mld euro miesiecznie od kwietnia), oraz utrzymujqc historycznie niskie poziomy stop procentowych. Z drugiej strony
Bank Rezerwy Federalnej Stanow Zjednoczonych Ameryki (FED) kontynuowat cykl podwyzek stop procentowych (o 0,25 pkt % w marcu i 0,25 pkt
% w czerwcu) i zapowiedziat kolejng podwyzke o0 0,25 pkt % do kofica 2017 roku. Dodatkowo amerykanski FED do kofica 2017 roku planuje
rozpoczqé redukgcje bilansu zbudowanego w ramach programu skupowania aktywow (QE).

Pierwsze potrocze 2017 roku obfitowato rowniez w wazne wydarzenia polityczne. Na przetomie kwietnia i maja odbyty sie wybory prezydenckie
we Francji, w ktorych wysokie notowania przedwyborcze miata liderka Francuskiego Frontu Narodowego Marine Le Pen, a jej gtownym hastem
wyborczym byto opuszczenie przez Francje Unii Europejskiej. Do czasu ogtoszenia wynikéw pierwszej rundy wyborow rynek pozostawat w
niepewnosci. Ostatecznie wybory wygrat centrowy kandydat Emmanuel Macron, uspokajajac wszystkie antyeuropejskie obawy. Nastepnym
waznym wydarzeniem w kalendarzu wyborczym sq wrzeSniowe wybory parlamentarne w Niemczech, ale na chwile obecng nie powinny one wiele
zmieni¢ na niemieckiej scenie politycznej.

Rentownosci obligacji na rynkach bazowych (amerykanskim i niemieckim) przez pierwsze 6 miesigcy tego roku poruszaty si¢ wewnqtrz 30-40
punktowego przedziatu rentowno$ci. Rentownosci 10-letnich obligacji Niemiec poruszaty sie w przedziale 0,20%-0,50% dotykajqc kilka razy dolng
oraz gornq granice tego przedziatu i ostatecznie zakonczyty potrocze przy gornej granicy (0,47%). Rentownosci amerykanskiej 10-latki miaty mniej
cykliczny ksztatt i oscylowaty w przedziale 2,10%-2,60%, zaczynajqgc potrocze na poziomie 2,44% i konczqc je w okolicy 2,30%.

Rentownosci polskich obligacji skarbowych tylko na poczqtku roku (w styczniu) piety sie w gore, po czym rozpoczety trend spadkowy wspierajqc
dtugie pozycje w strategii absolutnej stopy zwrotu oraz pozwalajgc na dobre zachowanie strategii long-only, tradycyjnie wykorzystywanych
w funduszach polskich obligacji skarbowych.

Rentownosci polskich 10-letnich obligacji skarbowych w styczniu otarty sie o poziom 4,0%, a od lutego powoli przesuwaty sie nizej w kierunku
3,10% bazujgc na pozytywnym sentymencie do rynkoéw rozwijajacych sie, jak rowniez korzystajqc z dobrej sytuacji gospodarczej i budzetowej
w Polsce. Polskie 10-letnie obligacje skarbowe zakonczyty pierwsze potrocze na poziomie rentownosci 3,32%.

Na dobry wynik Funduszu w pierwszej potowie 2017 r. (+0,97%) sktada sie dobre zachowanie zaréwno w pierwszym (+0,51%) jak i w drugim
kwartale (+0,46%). W obu okresach wypracowana stopa zwrotu jest zaréwno wynikiem otoczenia rynkowego, jak i aktywnosci zarzqdzajgcego.
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1. Dhuga pozycja w polskich obligacjach skarbowych generujgca zyski w otoczeniu spadajqgcych rentownosci.
2. Aktywne pozycjonowanie na ryku polskich obligacji skarbowych o réznych terminach zapadalno$ci.

Przyktadowe pozycje, ktore miaty wptyw na wynik Funduszu od poczqtku roku to m.in.

3. Aktywne zarzqdzanie ekspozycjg na rynku walutowym, w tym przede wszystkim dtuga pozycja w kontrakcie terminowym futures na pare
walutowq EUR:USD, ktéra przyniosta pozytywne wyniki dzieki umocnieniu sie euro.

4. Strategia poszukiwana relatywnej wartosci na rynku euroobligacji, ktéra pogorszyta wynik Funduszu ze wzgledu na spadek ceny
obligacji, przy niezmienionej cenie instrumentu pochodnego.

Wuyniki funduszu PKO Strategii Obligacyjnych - fiz sq w gldwnej mierze uzaleznione od aktywnych decyzji zarzqdzajgcego (tzw. alfy), a w mniejszym
stopniu od kierunku rynku (tzw. bety). Rolq zarzqdzajgcego jest aktywne zarzqdzanie strukturq portfela, tak aby uzyskaé dodatnig stope zwrotu przy
jednoczesnym kontrolowaniu zmienno$ci i ograniczaniu poziomu maksymalnej straty.

W II potowie 2017 roku spodziewamy sie wzrostu zmienno$ci na rynkach finansowych w poréwnaniu z | potowq roku. Gtownym obszarem
niepewnosci na rynkach globalnych bedzie sytuacja w Europie, zwtaszcza polityka monetarna prowadzona przez Europejski Bank Centralny. Prezes
Mario Draghi pod koniec czerwca, po raz pierwszy, wspomniat o poprawie sytuacji gospodarczej w Strefie Euro i potrzebie dostosowania polityki
pienieznej.

Polski rynek obligacji pozostaje pod wptywem globalnego sentymentu, jak i lokalnej polityki gospodarczej. Dobry sentyment do rynkow
rozwijajacych sie wydaje sie powoli wygasac. Z drugiej strony polska gospodarka wrdcita na $ciezke silnego wzrostu, co przektada sie na mocne
wptywy do budzetu panstwa i ograniczenie potrzeb pozyczkowych na rynku dtugu. Mniejsza podaz krajowych obligacji skarbowych jest sytuacjq
wspierajgcq ceny polskich papieréw dtuznych. Rada Polityki Pienieznej wydaje sie by¢ spokojna o $ciezke inflacji w $rednim terminie i powinna
pozostawic¢ stopy procentowe na obecnym poziomie w kolejnych miesigcach.

W takim otoczeniu rynkowym zasadne wydaje sie stosowanie aktywnego podejScia w zarzqdzaniu Funduszem.

Fundusze absolutnej stopy zwrotu realizujgce strategie obligacyjne sq rozwigzaniami dobrze uzupetniajgcymi portfele klientow, ktorzy szukajq
stosunkowo przewidywalnych inwestycji. Strategia funduszu PKO Strategii Obligacyjnych - fiz opiera sie na inwestowaniu w szerokie spektrum
instrumentow dtuznych, ktére sq aktywnie dobierane do portfela przez zarzqdzajqcego w zaleznosci od sytuaciji rynkowej. Dzieki globalnemu
zasiegowi i stosowanej strategii Fundusz daje mozliwo$¢ generowania dodatnich stop zwrotu w réznych warunkach rynkowych.

Dziekujac Panstwu za powierzenie swoich $rodkéw w zarzgdzanie PKO TFI, zapraszamy do zapoznania si¢ z informacjami zawartymi w niniejszym
Sprawozdaniu finansowym.

Piotr Zochowski Remigiusz Nawrat Radostaw Kietbasinski

L Fempa Mo g0l

Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu
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OSWIADCZENIE ZARZADU

Dziatajqc jako reprezentanci PKO TFI S.A. potwierdzamy, Ze wedle naszej najlepszej wiedzy, sprawozdanie finansowe PKO Strategii Obligacyjnych -
fundusz inwestycyjny zamkniety (,Fundusz”) za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2017 r. sporzqdzone zostato zgodnie z
obowiqzujgcymi zasadami rachunkowo$ci, oraz ze odzwierciedla ono w sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majqtkowq i finansowq
Funduszu oraz jego wynik z operacji.

Jednoczes$nie potwierdzamy, Ze sprawozdanie z dziatalno$ci Funduszu zawiera prawdziwy obraz rozwoju, osiggnie¢ oraz sytuacji Funduszu, w tym
opis podstawowych zagrozen i ryzyka.

Piotr Zochowski Remigiusz Nawrat Radostaw Kietbasinski

Hapte Fempen o™ grunl

Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu
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OSWIADCZENIE ZARZADU

Dziatajqc jako reprezentanci PKO TFI S.A. potwierdzamy, Zze podmiot uprawniony do przeglqdu sprawozdan finansowych, dokonujacy przeglqd
potrocznego sprawozdania finansowego funduszu PKO Strategii Obligacyjnych - fundusz inwestycyjny zamkniety sporzqdzonego za okres 6
miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2017 r. zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa, oraz ze podmiot ten oraz biegli rewidenci, dokonujqcy

przeglgdu tego sprawozdania, spetniali warunki do wyrazenia bezstronnego, niezaleznego raportu z przegladu, zgodnie z wta$ciwymi przepisami
prawa krajowego.

Piotr Zochowski Remigiusz Nawrat Radostaw Kietbasinski

Tt Fempa Mo 0l

Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu



Wybrane dane finansowe

TFI

PODSTAWOWE POZYCJE SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 01.01.2017 - 30.06.2017 01.01.2016 - 30.06.2016
w tys. zt w tys. EUR w tys. zt w tys. EUR

I. Przychody z lokat 4353 1025 7779 1776
II. Koszty funduszu netto 5986 1409 8212 1875
I11. Przychody z lokat netto -1633 -384 -433 -99
IV. Zrealizowane zyski (straty) ze zbycia lokat 7351 1731 7158 1634
V. Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny lokat -74 -17 586 134
VI. Wynik z operacji 5 644 1329 7311 1669

30.06.2017 31.12.2016
VII. Zobowigzania 148 500 35135 23263 51258
VIII. Aktywa 714 798 169 123 537 834 121572
IX. Aktywa netto 566 298 133 987 514 571 116 314
X. Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych (w szt.) 5295013 4 858 033

wzt w EUR wzt w EUR

XI. Warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 106,95 25,30 105,92 23,94
XII. Wynik z operacji na certyfikat inwestycyjny 1,07 0,25 1,72 0,39

Pozycje bilansu w tys. EUR przeliczone sq wedtug $redniego kursu NBP z dnia 30 czerwca 2017 r. oraz 30 grudnia 2016 r.
Pozycje rachunku wynikéw w tys. EUR przeliczone sq wedtug $redniej arytmetycznej Srednich kurséw NBP na koniec miesiecy od stycznia do czerwca 2017 r. oraz od stycznia do

czerweca 2016 .

Warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny prezentowana jest na dzien bilansowy, a wynik z operacji na certyfikat inwestycyjny prezentowana jest za okres sprawozdawczy.
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WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

1. Dane Funduszu
Nazwa Funduszu: PKO Strategii Obligacyjnych - fundusz inwestycyjny zamkniety (,Fundusz”).

PKO Strategii Obligacyjnych - fundusz inwestycyjny zamkniety jest funduszem inwestycyjnym zamknietym, dziatajacym na dzien sporzqdzenia
sprawozdania finansowego na podstawie ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi z dnia
27 maja 2004 . (tekst jednolity: Dz. U. z 2016 r. poz. 1896 z pozniejszymi zmianami) oraz statutu Funduszu.

Zezwolenie na utworzenie PKO Strategii Obligacyjnych - fundusz inwestycyjny zamkniety udzielita Komisja Nadzoru Finansowego decyzjq z dnia
29 stycznia 2014 r. (sygn. DFI/11/4034/129/14/U/13/14/13-13/AG).

PKO Strategii Obligacyjnych - fundusz inwestycyjny zamkniety posiada osobowo$¢ prawnq. Zostat wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych
prowadzonego przez Sqd Okregowy w Warszawie VII Wydziat Cywilny Rejestrowy pod numerem RFI 960 w dniu 18 marca 2014 r.

Fundusz zostat utworzony na czas nieokreslony.

2. Opis celu inwestycyjnego, specjalizacji i stosowanych ograniczen inwestycyjnych Funduszu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost warto$ci aktywédw Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat Funduszu oraz osigganie przychodéw z
lokat netto Funduszu. Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego, o ktorym mowa w zdaniu pierwszym.

Realizacja celu inwestycyjnego Funduszu nastepuje z wykorzystaniem polityki inwestycyjnej aktywnej alokacji w ramach przewidzianych w Statucie
klas aktywow, ktéra zaktada dgzenie do osiggania dodatnich stop zwrotu niezaleznie od biezqcej koniunktury na rynkach finansowych.

Fundusz, z zastrzezeniem ograniczen okreslonych w Statucie oraz w ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi, moze lokowa¢ swoje aktywa wytgcznie w:

a) dtuzne papiery warto$ciowe;
b) instrumenty rynku pienieznego;

¢) jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych majqcych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w
tym funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez Towarzystwo, oraz tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdlnego
inwestowania majqce siedzibe za granicg;

d)  wierzytelnosci, z wyjgtkiem wierzytelno$ci wobec osob fizycznych;

e) waluty obce;

f)  instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne;

g) depozyty w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub instytucjach kredytowych.

Lokaty, o ktorych mowa w lit. a)-b) i d)-f) powyzej, oraz certyfikaty inwestycyjne, o ktorych mowa w lit. ¢) powyzej, mogq by¢ przez Fundusz
nabywane pod warunkiem, ze sq one zbywalne.

Fundusz moze lokowaé swoje aktywa na rynkach miedzynarodowych majqc na uwadze cel inwestycyjny Funduszu oraz osiggniecie geograficznej
dywersyfikacji lokat Funduszu. Polityka inwestycyjna Funduszu obejmuje w szczegolnos$ci rynki krajow wchodzqeych w sktad Unii Europejskiej,
OECD oraz rynki panstw rozwijajgcych sie (rynki wschodzqce). Fundusz nie moze lokowaé swoich aktywéw w akcje. Fundusz moze lokowaé swoje
aktywa w obligacje zamienne na akcje, z tym zastrzezeniem, ze w przypadku skorzystania z prawa do zamiany, Fundusz niezwtocznie podejmie
dziatania zmierzajqce do zbycia objetych w ten sposéb akcji, z uwzglednieniem interesu Uczestnikow.

Szczegbty stosowanych przez Fundusz ograniczen inwestycyjnych okre$lone sq w ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz w Statucie Funduszu.

3. Dane Towarzystwa bedqcego organem Funduszu

Nazwa, siedziba Towarzystwa:
PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
ul. Chtodna 52, 00-872 Warszawa

Towarzystwo zostato wpisane do Rejestru Przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000019384.

4. Okres sprawozdawczy i dzien bilansowy

Sprawozdanie finansowe PKO Strategii Obligacyjnych - fundusz inwestycyjny zamkniety obejmuje okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca
2017 r. Dniem bilansowym jest 30 czerwca 2017 r.

5. Kontynuacja dziatalno$ci Funduszu

Sprawozdanie finansowe PKO Strategii Obligacyjnych - fundusz inwestycyjny zamkniety sporzqdzone zostato przy zatozeniu kontynuowania
dziatalnos$ci przez Fundusz w dajqcej sie przewidzie¢ przysztosci, tj. przez okres co najmniej 12 miesiecy od dnia bilansowego. Nie istniejq
okoliczno$ci wskazujgce na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci Funduszu.

Strona 9/37
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6. Podmiot, ktéremu powierzono przeglqd sprawozdania finansowego Funduszu

Przeglqd sprawozdania finansowego PKO Strategii Obligacyjnych - fundusz inwestycyjny zamkniety za okres 6 miesiecy zakonczony dnia
30 czerwca 2017 r. powierzono KPMG Audyt Spoétka z ograniczong odpowiedzialnosciq Sp. k. z siedzibg w Warszawie, ul. Inflancka 4A, wpisanej na
liste podmiotow uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 3546.

7. Wskazanie rynku, na ktorym notowane sq certyfikaty inwestycyjne Funduszu

Certyfikaty PKO Strategii Obligacyjnych - fundusz inwestycyjny zamkniety notowane sq na Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A.
pod skrocong nazwg PKOSO.

8. Wskazanie serii oraz emisji certyfikatow inwestycyjnych Funduszu i cech je roznicujgcych

Do dnia 30 czerwca 2017 r. PKO Strategii Obligacyjnych - fundusz inwestycyjny zamkniety wyemitowat certyfikaty inwestycyjne serii A, 8, C, D, E,
F, G, H oraz | reprezentujqce jednakowe prawa majgtkowe Uczestnikow Funduszu.

Strona 10/37
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ZESTAWIENIE LOKAT

Tabela gtéwna

SKEADNIKI LOKAT

30.06.2017

31.12.2016

Warto$¢ wedlug ceny

Warto$¢ wedtug
wyceny na dziefi

Procentowy udziat w

Warto$¢ wedtug ceny

Warto$¢ wedlug
wyceny na dziefi

Procentowy udziat w

nabycia w tys. z bilansowy w tys. 2t aktywach ogétem nabycia w tys. z bilansowy w tys. 24 aktywach ogétem
Akcje - - - - - -
Warranty subskrypcyjne - - - - - -
Prawa do akcji - - - - - -
Prawa poboru - - - - - -
Kwity depozytowe - - - - - -
Listy zastawne 5300 5331 0,75 5300 5369 1,00
Dtuzne papiery wartosciowe 533 765 539 432 75,47 283278 286 264 53,23
Instrumenty pochodne* - -9196 -1,29 - -22 0,00

Udziaty w spotkach z ograniczonq odpowiedzialno$ciq

Jednostki uczestnictwa

Certyfikaty inwestycyjne

Tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje
wspolnego inwestowania majqce siedzibe za granicq

Wierzytelnosci

Weksle

Depozyty

Waluty

Nieruchomosci

Statki morskie

Inne

* W pozycji instrumenty pochodne w tabeli gtownej wykazane sq zaréwno instrumenty o wycenie dodatniej i ujemnej. W bilansie dodatnia wartos$¢ instrumentow pochodnych wykazana jest jako
sktadnik lokat, natomiast warto$¢ ujemna prezentowana jest w zobowiqzaniach.

Tabele uzupetniajgce

ol «x | Warto§¢
. W".” 03¢ Wartos¢ wedlug | Procentowy
Rodzaj Nazwa Kroj Termin Warunki Rodzaj Podstawa nominaina wedtug wyceny udziatw
LISTY ZASTAWNE Emitent siedziby . . s jednego | Liczba | ceny f
rynku rynku emitenta wykupu | oprocentowania listu emisji apieru nabucia | 1@ dziefi | aktywach
pap! Y bilansowy | ogétem
wz wtys. zt wtys. 2
Ustawa z
dnia 29
Aktywny sierpnia
mBank Hipoteczny 28/04/20 rynek - GPW | mHipoteczny L ) 1997 r.0
HPA30 (PLRHNHP00532) rynek RR SA Polska | 2020-04-28 State 2,91% Hipoteczny listach 1000,00 | 2 800 2 800 2814 0,40
regulowany zastawnych i
bankach
hipotecznych
Ustawa z
dnia 29
PKO BANK HIPOTECZNY Arl;t#g;’(n,g cPw HPIESTE/S?I\TY Polska | 2020-12-11 | Zmienne 2,48% | Hipoteczn 15;99??"% 500 000,00 5 2 500 2517 0,35
11/12/20 (PLPKOHP00017) rynek RR SA 467 | Hip Y1 listach ! i
regulowany o zastawnych i
bankach
hipotecznych
Razem aktywny rynek regulowany 2 805 5300 5331 0,75
Razem aktywny rynek nieregulowany 0 0 0 0,00
Razem nienotowane na rynku aktywnym 0 0 0 0,00
Razem 2 805 5300 5331 0,75
Warto§é
. W°.”°$é Wartoseé wedtug Procentowy
DEUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE | Rodzajrynku |  NOZWO Emitent | siodaby | Temn Warund | "ERONY || Mg | wucenyna | udidobw
Iy rynku 2oy wykupu | oprocentowania Jedneg Y dziefi aktywach
emitenta papieru nabycia w bilansowy w |  ogétem
wzt tys. z tys. zlu 9
1. O terminie wykupu do T roku 60 765 104 847 105574 14,77
a) Obligacje 30 265 74 347 74 873 1047
PRAGUE ,
Aktywny rynek Skarb Panstwa
CZECH REBUPLIC 22/01/18 g STOCK P 01
(C20001004709) rynek EXCHANGE Republiki Czechy |2018-01-22 | State 0,00% 1611,00 | 30000 48147 48513 6,79
regulowany JcK Czeskiej
. Nienotowane PKO BANK
PKO Bank Hipoteczny SA . o
(seria PKOBH170915A) 15/09/17 na rynku Nie dotyczy HIPOTECZNY Polska | 2017-09-15| Zerokuponowe | 100 000,00 127 12 555 12 645 1,77
aktywnym SA.
. . Nienotowane PKO BANK
PKO Bank Hipoteczny SA (seria . e
PKOBH171016A) 16/10/17 Grlltzgz%gztrjn Nie dotyczy HIPOS'FiCZNY Polska |2017-10-16 | Zerokuponowe | 100 000,00 83 8206 8 249 1,15

Strona 11/37




SPRAWOZDANIE FINA

NSOWE

PKO STRATEGII OBLIGACYJNYCH - FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY

ZA OKRES 6 MIESIECY ZAKONCZONY DNIA 30 CZERWCA 2017 ROKU

ﬁ TFI

Wartos¢ Wartose | \ortos¢
Nazwa Kraj Termin Warunki nominalna wediug wwceedr:ugna Prl?gzeizt?fyg
DEUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE Rodzaj rynku Emitent siedziby . jednego Liczba ceny yceny
rynku emitenta wykupu | oprocentowania apieru nabucia w dziefi aktywach
pap! Y bilansowy w |  ogétem
wzt tys. zt tys. 2t
. Nienotowane PKO BANK
PKO Bank Hipoteczny SA . e
(seria PKOBH1710168) 16/10/17 ar;(zgrvg\;’g:lr; Nie dotyczy HIPOS'FiCZNY Polska | 2017-10-16 | Zerokuponowe | 100 000,00 55 5439 5466 0,76
b) Bony skarbowe 0 0 0 0,00
¢) Bony pienigzne 0 0 0 0,00
d) Inne 30 500 30 500 30 701 430
. Nienotowane
BZWBK 17/02/17 (seria D) na rynku Nie dotyczy | BZWBKSA. | Polska |2017-08-17 | Zmienne 1,81% | 100000 | 30500 30 500 30 701 430
(PLBZ00000234) aktywnym
2. O terminie wykupu powyzej 1 roku 414 343 428918 433 858 60,70
a) Obligacje 414 321 426 718 431644 60,39
BGK 19/05/20 Nienotowane Bank
(seria BGK0520S014A) na rynku Nie dotyczy | Gospodarstwa Polska | 2020-05-19 | Zmienne 2,24% 1000,00 | 55000 55 000 55144 7,71
(PLO000500211) aktywnym Krajowego
BGK 27/02/20 Nienotowane Bank
(seria BGK0220S013A) na rynku Nie dotyczy | Gospodarstwa Polska [ 2020-02-27 | Zmienne 2,21% 1000,00 | 51000 51 000 51387 719
(PL0000500203) aktywnym Krajowego
) BANK
i Nienotowane OCHRONY
B80S 31/10/18 (PLBOS0000159) na rynku Nie dotyczy SRODOWISKA Polska | 2018-10-31 | Zmienne 3,51% 1000,00 | 15000 15002 15090 2,11
aktywnym
SA.
GIELDA PAPIEROW Aktywny rynek S&Z‘g‘;sﬁgﬁr‘éﬁ
WARTOSCIOWYCH S.A 06/10/22 - alternatywny ASO GPW Y Polska | 2022-10-06 State 3,19% 100,00 | 32498 3250 3377 0,47
w Warszawie
(PLGPW0000066) system obrotu SA
Aktywny rynek
KREDYT INKASO 07/10/19 i Kredyt Inkaso e .
(seria A1) (PLKRINK00188) S;tlslttzrmnogg\r/g;g ASO GPW SA Polska | 2019-10-07 | Zmienne 5,51% 1000,00 7000 7000 7229 1,01
Aktywny rynek Stuttgart X
MFINANCE FRANCE SA 26/09/20 4 mFinance . no.
(XS1496343986) regurlgor;ill(ng EXSCLOUC:QQ France SA. Francja | 2020-09-26 | State 1,398% 4226,50 1300 5594 5682 0,79
Innu aktuwn Skarb Panstwa
0K0419 (PLO000109633) Urgnei Y | 78S Poland Rzeczypospolitej | Polska | 2019-04-25 | Zerokuponowe 1000,00 | 120 000 114 423 116 208 16,26
Polskiej
Aktywny rynek
ORBIS 29/07/21 (PLORBIS00055) - alternatywny ASO GPW Orbis S.A. Polska [ 2021-07-29 | Zmienne 2,86% 1000,00 2700 2700 2752 0,39
system obrotu
Aktywny rynek Stuttgart
PZU FINANCE 03/07/19 - rynek Stock PZU Finance AB | Szwecja [2019-07-03 | State 1,375% 4226,50 2980 12 517 13 059 1,83
(XS1082661551) regulowany Exchange
Aktywny rynek Stuttgart Skarb Panstwa
REPUBLIC OF POLAND 22/10/27 - rynek Stock Rzeczypospolitej | Polska [ 2027-10-22 | State 1,375% 4226,50 5670 24 246 24 236 3,39
(XS1584894650) e
regulowany Exchange Polskiej
Aktywny rynek Frankfurt
SYNTHOS FINANCE AB 30/09/21 - rynek Stock Synthos Szwecja | 2021-09-30 | Stale 400% | 422650 | 1475 6490 6593 092
(XS1115183359) reguiowany Exchange Finance AB
Aktywny rynek Munich
TAURON 05/07/21 - rynek Stock TAURON Polska Polska |[2027-07-05| State 2,375% 4226,50 3200 13 465 13 564 1,90
(XS1577960203) requlowany Exchange Energia S.A.
1nnu aktuwn Skarb Panstwa
WZz0119 (PLO000107603) grgnegk Y T8S Poland | Rzeczypospolitej | Polska | 2019-01-25 | Zmienne 1,81% 1000,00 [ 56498 56 434 57 086 7,99
Polskiej
Inny aktywn Skarb Panstwa
WZ0120 (PL0O000108601) grgnj( Y | 185 Poland Rzeczypospolitej | Polska [ 2020-01-25 | Zmienne 1,81% 1000,00 | 30 000 29927 30 204 4,23
Polskiej
1nny aktuwn Skarb Panstwa
Wz0121 (PLO000106068) grgneElJ( Y | 185 Poland Rzeczypospolitej | Polska [ 2021-01-25 | Zmienne 1,81% 1000,00 | 30 000 29 670 30033 4,20
Polskiej
b) Bony skarbowe 0 0 0 0,00
¢) Bony pienigine 0 0 0 0,00
d) Inne 22 2200 2214 0,31
Nienotowane VW Bank
VW Bank Polska SA CD 12/04/19 na rynku Nie dotyczy polska SA Polska | 2019-04-12 | Zmienne 2,83% | 100 000,00 22 2200 2214 0,31
aktywnym
Razem aktywny rynek regulowany 44 625 110 459 111 647 15,62
Razem aktywny rynek nieregulowany 278 696 243 404 246 889 34,55
Razem nienotowane na rynku aktywnym 151787 179 902 180 896 25,30
Razem 475108 533 765 539 432 7547
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PKO STRATEGII OBLIGACYJNYCH - FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY

ZA OKRES 6 MIESIECY ZAKONCZONY DNIA 30 CZERWCA 2017 ROKU

ﬁ TFI

I Wartos¢
Warto§¢
Lo wedlug Procentowy
Emitent Kraj siedziby wedtug wyceny na udziatw
INSTRUMENTY POCHODNE Rodzaj rynku Nazwa rynku (wystawca) emitenta Instrument bazowy Liczba ceny dzich akiuwach
Y (wystawcy) nabyciaw | . 4
bilansowy ogbtem
tys. zt
wtys. zt
1. Wystandaryzowane instrumenty pochodne 175 0 0 0,00
Gietda
B Papierow
10 Yr PL Treasury Bond Sep17 (WLSU7) Aktywny rynek GPW w Wartosciowych Polska PLTREASURY 10Y 2 0 0 0,00
(PLOGF0012344) rynek regulowany Warszawie !
w Warszawie
SA
Gietda
R Papierow
2 Yr PLTreasury Bond Sep17 (WYSU7) Aktywny rynek GPW w. Wartosciowych Polska PLTREASURY 2Y 2 0 0 0,00
(PLOGF0012328) rynek regulowany Warszawie 4
w Warszawie
SA
Gietda
R Papierow
3 month WIBOR Jul 17 (WCRN7) Aktywny rynek GPW w Wartosciowych Polska WIBOR 3M ) 0 0 000
(PLOGF0011759) rynek regulowany Warszawie 4
w Warszawie
SA
Gietda
B Papierow
6 month WIBOR Jul 17 (WDRNT) Aktywny rynek GPW w Wartosciowych Polska WIBOR 6M 2 0 0 0,00
(PLOGF0012427) rynek regulowany Warszawie 4
w Warszawie
SA.
Aktywny rynek - CERMAN
EURO-BUND FUTURE 07/09/17 (RXU7) EUREX Eurex Niemcy GOVERMENT BOND 103 0 0 0,00
rynek regulowany FUTURES
Aktywny rynek - | Chicago Board | Chicago Board Stany US 10Y TREASURY
US 10Y T NOTE 20/09/17 (TVU7) rynek regulowany of Trade of Trade Zjednoczone NOTES 64 0 0 0.00
1I. Niewystandaryzowane instrumenty pochodne 9 0 -9 196 -1,29
CIRS CZK 22012018 Nienotowane na | - g jop ey | JP Morgan Wielka 1 7y (300 000 000,00) 1 0 -366 -0,05
rynku aktywnym Securities plc Brytania
FX Swap EUR PLN 28.06.2017 19.07.2017 | Nienotowanena | e yor 0 PKO BP SA Polska EUR (9 845 000,00) 1 0 177 -0,02
rynku aktywnym
Nienotowane na . HUF
FX Swap HUF PLN 28.06.2017 19.07.2017 rynku aktywnym Nie dotyczy BZ WBK S.A. Polska (1979 390 000,00) 1 0 -17 -0,02
FX Swap USD PLN 28062017 19.072017 | Nienotowanena | wse gor 7 | gank Pekao SA. Polska USD (11020 000,00) 1 0 607 008
rynku aktywnym
- ) stopa procentowa
IRS EUR 22.032027 Nienotowane na | v, oty ey | JP Morgan Wielka EURIBOR6M 1 0 -237 -0,03
rynku aktywnym Securities plc Brytania (13 200 000,00 EUR)
Nienotowane na stopa procentowa
IRS PLN 01.03.2027 Nie dotyczy BZ WBK S.A. Polska PLWIBOR6MIND 1 0 -548 -0,08
rynku aktywnym (30 000 000,00)
. . stopa procentowa
IRS PLN 29.03.2019 Nienotowane na | ;o o cpy | GOldman Sachs Wielka PLWIBORG6MIND 1 0 -120 0,02
rynku aktywnym International Brytania (120 000 000,00)
. . stopa procentowa
IRS PLN 30.03.2027 Nienotowane na | ;o o cpy | GOldman Sachs Wielka PLWIBORG6MIND 1 0 322 -0,05
rynku aktywnym International Brytania (57 000 000,00)
) . index iTraxx Europe
SIVERSION 1o | e g | Mot | OO | orome | Crossover Seies 7 1 of Tee2| a0
16 000 000,00 EUR
Razem aktywny rynek regulowany 175 0 0 0,00
Razem nienotowane na rynku aktywnym 9 0 -9 196 -1,29
Razem 184 0 -9 196 -1,29
Tabele dodatkowe
Warto$§¢ wedtug Procentowy udziat
GWARANTOWANE SKEADNIKI LOKAT Rodzaj tqczna liczba [ngﬂgiéxfdsmg(;ez% wyceny na dziefi w aktywach
Y ys. zioty bilansowy w tys. ztotych ogbtem
1. Papiery warto$ciowe gwarantowane przez Skarb Parfstwa 0 0 0 0,00
2. Papiery warto$ciowe gwarantowane przez NBP 0 0 0 0,00
3. Papiery warto$ciowe gwarantowane przez jednostki samorzqdu 0 0 0 0.00
terytorialnego !
4. Papiery warto$ciowe gwarantowane przez panstwa nalezqce do OECD (z 0 0 0 0.00
wytqczeniem Rzeczypospolitej Polskiej) ’
5. Papiery warto$ciowe gwarantowane przez migedzynarodowe instytucje
finansowe, ktorych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub przynajmniej 0 0 0 0,00
jedno z panstw nalezgcych do OECD

GRUPY KAPITALOWE, O KTORYCH MOWA W ART. 98 USTAWY

Warto$¢ weditug wyceny na dzieft
bilansowy w tys. ztotych

Procentowy udziat w aktywach

ogétem

Commerzbank

8496

1,19
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ﬁ TFI

SKEADNIKI LOKAT NABYTE OD PODMIOTOW, O KTORYCH MOWA W ART. 107 USTAWY Wa "°Sf)i‘|';f]‘l':3g”v%°tfl’;gz’;° dzief Pr°°e"t°w'\40‘g:,)zl'gr"]‘” aktywach
BGK 19/05/20 (seria BGK0520S014A) (PL0O000500211) 55 144 7,71
BGK 27/02/20 (seria BGK0220S013A) (PL0000500203) 51 387 7,19
FX Swap EUR PLN 28.06.2017 19.07.2017 =177 -0,02
PKO Bank Hipoteczny SA (seria PKOBH170915A) 15/09/17 12 645 1,77
PKO Bank Hipoteczny SA (seria PKOBH171016A) 16/10/17 8249 1,15
PKO Bank Hipoteczny SA (seria PKOBH171016B) 16/10/17 5466 0,77

Papiery wartosciowe emitowane przez Kraj Warto$¢ Warto§¢ wedlug | Procentowy

miedzynarodowe instytucje finansowe, ktérych . s . . wediug ceny | wyceny na dziefi udziat w

cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub Nazwa emitenta :;zg;ﬁg Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba nabycia w tys. | bilansowy w tys. aktywach

przynajmniej jedno z pafistw nalezqcych do OECD ztotych ztotych ogétem
0 0 0 0,00

Strona 14/37




SPRAWOZDANIE FINANSOWE
PKO STRATEGII OBLIGACYJNYCH - FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
ZA OKRES 6 MIESIECY ZAKONCZONY DNIA 30 CZERWCA 2017 ROKU

BILANS

(w tysigcach ztotych z ww’qtkiem liczby i warto$ci aktywoéw netto na certyfikat inwestgcw‘ng)

ﬁ TFI

BILANS 30.06.2017 31.12.2016
1. Aktywa 714798 537834
1. Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 101223 67193
2. Nalezno$ci 16 199 51178
3. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 51982 127 830
4. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 363 867 231937
- dluzne papiery wartosciowe 358 536 229 420
5. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 181503 59 696
- dtuzne papiery warto$ciowe 180 896 56 844
6. Nieruchomosci 0 0
7. Pozostate aktywa 24 0
11. Zobowiqzania 148 500 23263
111. Aktywa netto (I-11) 566 298 514 571
IV. Kapitat funduszu 535952 489 869
1. Kapitat wptacony 983 947 877735
2. Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna) -447 995 -387 866
V. Dochody zatrzymane 28917 23199
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 12 814 14 447
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 16 103 8752
V1. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 1429 1503
VII. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operaciji (IV+V+/-VI) 566 298 514 571
Liczba zarejestrowanych certyfikatéw inwestycyjnych 5295013 4 858 033
Warto$¢ aktywoéw netto na certyfikat inwestycujny 106,95 105,92
Przewidywana liczba certyfikatéw inwestycyjnych 5295013 4 858 033
Rozwodniona warto$¢ aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny 106,95 105,92
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SPRAWOZDANIE FINANSOWE
PKO STRATEGII OBLIGACYJNYCH - FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
ZA OKRES 6 MIESIECY ZAKONCZONY DNIA 30 CZERWCA 2017 ROKU

RACHUNEK WYNIKU Z OPERAC]I

(w tysigcach ztotych z ww‘qtkiem wyniku z operacji przwodojqcego na certyfikat inwestgcw‘ng)

ﬁ TFI

RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI 01.01.2017 - 30.06.2017 | 01.01.2016 - 31.12.2016 | 01.01.2016 - 30.06.2016
1. Przychody z lokat 4353 12414 7779
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach 0 0 0

2. Przychody odsetkowe 4332 12 400 7379

3. Przychody zwiqzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0 0

4. Dodatnie saldo roznic kursowych 0 14 400

5. Pozostate 21 0 0
11. Koszty funduszu 5986 12131 8212
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 4079 7264 3658

2. Wynagrodzenia dla podmiotow prowadzqcych dystrybucje 0 0 0

3. Optaty dla depozytariusza 67 110 53

4. Optaty zwiqzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 29 33 23

5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0 0

6. Ustugi w zakresie rachunkowosci 0 0 0

7. Ustugi w zakresie zarzqdzania aktywami funduszu 0 0 0

8. Ustugi prawne 0 0 0
9. Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0 0
10. Koszty odsetkowe 452 4354 4300
11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0 0
12. Ujemne saldo réznic kursowych 1138 0 0
13. Pozostate 221 370 178
11I. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0 0
IV. Koszty funduszu netto (11-111) 5986 12131 8212
V. Przychody z lokat netto (I-IV) -1633 283 -433
VL. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 7271 9094 7744
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 7351 14 216 7158

- z tytutu réznic kursowych 1269 10 895 4883

2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: -74 -5122 586

- z tytutu réznic kursowych -669 -5 868 -121

VII. Wynik z operacji 5644 9377 7311
‘Wynik z operacji przypadajqcy na certyfikat inwestycyjny 1,07 193 1,72
Rozwodniony wynik z operacji przypadajqcy na certyfikat inwestycyjny 1,07 193 1,72
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PKO STRATEGII OBLIGACYJNYCH - FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
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ﬁ TFI

ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

(w tysigcach ztotych z ww’qtkiem liczby i warto$ci aktywoéw netto na certyfikat inwestgcw‘ng)

ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO 01.01.2017 - 30.06.2017 01.01.2016 - 31.12.2016
1. Zmiana warto$ci aktywéw netto 51727 135 577
1. Warto$¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 514 571 378 994
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 5 644 9377
a) przychody z lokat netto -1633 283
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 7351 14 216
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat -74 -5122
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 5644 9377
4. Dystrybucja dochodow (przychodow) funduszu (razem) 0 0
a) z przychodoéw z lokat netto 0 0
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
¢) z przychodow ze zbycia lokat 0 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 46 083 126 200
a) zmiana kapitatu wptaconego (powiekszenie kapitatu z tytutu wydanych certyfikatow inwestycyjnych) 106 212 223297
b) zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu z tytutu wykupionych certyfikatow inwestycyjnych) -60 129 -97 097
6. tgczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym 51727 135577
7. Warto$¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 566 298 514 571
8. Srednia warto$¢ aktywéw netto w okresie sprawozdawczym 563 644 445151
11. Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych 436 980 1200 182
1. Zmiana liczby certyfikatow inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym 436 980 1200 182
a) liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych 1000 658 2121340
b) liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 563 678 921158
¢) saldo zmian 436 980 1200 182
2. Liczba certyfikatow inwestycyjnych narastajgco od poczqtku dziatalnosci funduszu, w tym: 5295013 4 858 033
a) liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych 9637 805 8637147
b) liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 4342792 3779114
¢) saldo zmian 5295013 4858 033
3. Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 5295013 4 858 033
111. Zmiana warto$ci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny
1. Warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 105,92 103,61
2. Wartos$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny na koniec biezqcego okresu sprawozdawczego 106,95 105,92
3. Procentowa zmiana warto$ci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawozdawczym (w skali roku) 1,96 2,23
4. Minimalna warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawozdawczym 105,96 104,57
- data wyceny 2017-01-31 2016-03-31
5. Maksymalna wartos$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawozdawczym 106,95 105,97
- data wyceny 2017-06-30 2016-09-12
6. Warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny wedtug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym 106,95 105,92
- data wyceny 2017-06-30 2016-12-30
7. Rozwodniona warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 106,95 105,92
IV. Procentowy udziat kosztow funduszu w $redniej wartosci aktywow netto (w skali roku), w tym: 2,14 2,713
1. Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 146 1,63
2. Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotow prowadzqcych dystrybucje 0,00 0,00
3. Procentowy udziat optat dla depozytariusza 0,02 0,02
4. Procentowy udziat optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywoéw funduszu 0,01 0,01
5. Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0,00 0,00
6. Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie zarzqdzania aktywami funduszu 0,00 0,00
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RACHUNEK PRZEPtYWOW PIENIEZNYCH

(w tysigcach ztotych)

ﬁ TFI

RACHUNEK PRZEPEYWOW PIENIEZNYCH

01.01.2017 - 30.06.2017

01.01.2016 - 31.12.2016

01.01.2016 - 30.06.2016

A. Przeptywy $rodkéw pienigznych z dziatalno$ci operacyjnej -13 943 -91 683 -62 036
I. Wptywy 3804 619 6443 754 4849 312

1. Z tytutu posiadanych lokat 97130 154 730 145 526

2. Z tytutu zbycia sktadnikow lokat 3707 489 6289 024 4703 786

3. Pozostate 0 0 0

1. Wydatki 3818 562 6 535437 4911 348
1. Z tytutu posiadanych lokat 8177 4508 2208

2. 7 tytutu nabycia sktadnikéw lokat 3806 024 6523 303 4905 268

3. Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 4023 7143 3599

4. Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla podmiotow prowadzqcych dystrybucje 0 0 0

5. Z tytutu optat dla depozytariusza 67 108 53

6. Z tytutu optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 31 36 24

7. Z tytutu optat za zezwolenia oraz optat rejestracyjnych 19 0 0

8. Z tytutu ustug w zakresie rachunkowosci 0 0 0

9. Z tytutu ustug w zakresie zarzqdzania aktywami funduszu 0 0 0

10. Z tytutu ustug prawnych 0 0 0

11. Z tytutu posiadania nieruchomosci 0 0 0

12. Pozostate 221 339 196

B. Przeptywy $rodkéw pienigznych z dziatalnosci finansowej 49761 117 030 48 330
I. Wptywy 107 545 225938 108 924

1. Z tytutu wydania certyfikatow inwestycyjnych 107 391 2251766 108 856

2. Z tytutu zaciggnietych kredytow 0 0 0

3. Z tytutu zaciqgnietych pozyczek 0 0 0

4. Z tytutu sptaty udzielonych pozyczek 0 0 0

5. Odsetki 154 172 68

6. Pozostate 0 0 0

1. Wydatki 57784 108 908 60 594

1. Z tytutu wykupienia certyfikatow inwestycyjnych 56 602 106 549 59 401

2. Z tytutu sptat zaciqgnietych kredytow 0 0 0

3. Z tytutu sptat zaciqgnietych pozyczek 0 0 0

4. Z tytutu wyemitowanych obligacji 0 0 0

5. Z tytutu wyptaty przychodow 0 0 0

6. Z tytutu udzielonych pozyczek 0 0 0

7. Odsetki 0 0 0

8. Pozostate 1182 2359 1193

C. Skutki zmian kurséw wymiany $rodkéw pienigznych i ekwiwalentéw srodkéw pienigznych -1788 1466 1408
D. Zmiana stanu $rodkéw pienigznych netto (A+/-B) 35818 25 347 -13 706
E. Srodki pienigine i ekwiwalenty $rodkéw pienigznych na poczqtek okresu sprawozdawczego 67 193 40 380 40 380
F. Srodki pienigzne i ekwiwalenty $rodkéw pienigznych na koniec okresu sprawozdawczego (E+/-D+/-C) 101223 67193 28 082

Strona 18/37




[ 4
SPRAWOZDANIE FINANSOWE
PKO STRATEGII OBLIGACYJNYCH - FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY ““ TFI
ZA OKRES 6 MIESIECY ZAKONCZONY DNIA 30 CZERWCA 2017 ROKU

NOTY OBJASNIAJACE
NOTA NR 1 - POLITYKA RACHUNKOWOSCI FUNDUSZU

1. Opis przyjetych zasad rachunkowosci

W okresie sprawozdawczym rachunkowo$¢ Funduszu prowadzona byta zgodnie z przepisami ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrze$nia 1994 r.
(Dz. U.2 2016 r., poz. 1047) oraz z rozporzqdzenia Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci
funduszy inwestycyjnych (Dz. U.z 2007 r. Nr 249 poz. 1859).

1.1. Ujmowanie i prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym

Sprawozdanie finansowe sporzqdzone jest w jezyku polskim i w walucie polskiej. Dane wykazane sq w tysigcach ztotych za wyjgtkiem wartosci
aktywoéw netto na certyfikat inwestycyjny, wyniku z operacji na certyfikat inwestycyjny oraz warto$ci nominalnej dtuznych papierow
warto$ciowych wykazanych z doktadnosciq do 0,01 zt.

Sprawozdanie finansowe Funduszu sktada sie z nastepujacych elementow:

1. Wstepu, zawierajgcego podstawowe dane identyfikujgce Funduszu, w tym zwiezty opis polityki inwestycyjnej Funduszu,

2. Zestawienia lokat, sktadajqce sie z tabeli gtownej, tabel uzupetniajgcych oraz tabel dodatkowych, zawierajgce szczegétowe dane o
poszczegolnych sktadnikach lokat Funduszu,
Bilansu, prezentujgcego sktadniki aktywow i pasywoéw Funduszu, kapitaty oraz zakumulowany wynik finansowy,
Rachunku wyniku z operacji, prezentujqgcego przychody i koszty Funduszu oraz zrealizowane i niezrealizowane zyski bqdz straty Funduszu,

5. Zestawienia zmian w aktywach netto, zawierajgcego miedzy innymi dodatkowe informacje o zmianach ilo$ciowych i warto$ciowych
wyemitowanych przez Fundusz certyfikatow inwestycyjnych,
Rachunku przeptywow pienieznych, prezentujgcego przeptywy pieniezne Funduszu w poszczegdlnych segmentach dziatalnosci,

7. Not objasniajgcych zawierajgcych dodatkowe informacje o posiadanych przez Fundusz sktadnikach aktywow i pasywéw oraz pozycjach
rachunku wyniku,

8. Informacji dodatkowej, zawierajqgcej uzupetniajgce informacje, ktére mogtyby mie¢ wptyw na ocene sprawozdania finansowego
Funduszu.

Zestawienie lokat, Bilans, Rachunek wyniku z operacji, Zestawienie zmian w aktywach netto oraz Rachunek przeptywow pienieznych nalezy
analizowa¢ tgcznie z notami objasniajgcymi i informacjq dodatkowq, ktére stanowiq integralng cze$¢ sprawozdania finansowego.

Do sprawozdania finansowego Funduszu zatqczony jest List Towarzystwa do uczestnikow Funduszu, Sprawozdanie z dziatalno$ci Funduszu,
Os$wiadczenie banku - depozytariusza o zgodnosci danych dotyczqcych stanéw aktywoéw Funduszu ze stanem faktycznym, O$wiadczenia Zarzqdu o
zgodno$ci sprawozdania z zasadami rachunkowosci oraz O$wiadczenie Zarzqdu o wyborze podmiotu dokonujgcego badania sprawozdania
Funduszu.

Potroczne sprawozdanie finansowe podlega przeglgdowi przeprowadzanemu przez biegtego rewidenta i jest publikowane wraz z raportem biegtego
rewidenta z przeglgdu sprawozdania finansowego na stronie internetowej www.pkotfi.pl.

1.2.  Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczqcych Funduszu

a) Operacje dotyczqce Funduszu ujmowane byty w ksiegach rachunkowych w okresie, ktorego dotyczyty.
b)  Nabycie albo zbycie sktadnikow lokat przez Fundusz ujmowane byto w ksiegach rachunkowych w dacie zawarcia umowy.

c) Nabyte sktadniki lokat ujmowane byty w ksiegach rachunkowych wedtug ceny nabycia uwzgledniajqcej koszty zwigzane z ich nabyciem,
w szczegélno$ci prowizje maklerskie. Sktadnikom lokat nabytym nieodptatnie zostata przypisana cena nabycia réwna zeru.

d)  Sktadnikom lokat otrzymanym w zamian za inne sktadniki zostata przypisana cena nabycia wynikajgca z ceny nabycia sktadnikow lokat
wymienionych i ewentualnych doptat lub otrzymanych przychodéw pienieznych.

e) Dniem wprowadzenia do ksiqg zmiany kapitatu wptaconego byt dzien wydania certyfikatow inwestycyjnych.
f)  Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitatu wyptaconego byt dzien wykupu certyfikatow.

g)  Zysk lub strata ze zbycia lokat wyliczana byta metodg HIFO (najdrozsze sprzedaje sie jako pierwsze), polegajqcq na przypisaniu
sprzedanym sktadnikom najwyzszej ceny nabycia, a w przypadku sktadnikéw wycenianych w wysokos$ci skorygowanej ceny nabycia,
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, najwyzszej biezqcej wartosci ksiegowe;j.

h)  Operacje dotyczgce Funduszu ujmowane byty w walucie, w ktorej zostaty wyrazone, a takze w walucie polskiej po przeliczeniu wedtug
$redniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski na dzien ujecia tych operacji w ksiegach rachunkowych
Funduszu.

i) Naliczone przychody Funduszu obejmujq w szczegdlnosci: przychody odsetkowe oraz dodatnie saldo roznic kursowych powstate w
zwiqzku z wycenq $rodkow pienieznych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych.

j)  Przychody odsetkowe od dtuznych papierdw wartosciowych, wycenianych w wartosci godziwej, naliczane byty zgodnie z zasadami
ustalonymi dla tych papieréw warto$ciowych przez emitenta.

k)  Koszty operacyjne Funduszu obejmujg w szczegdlno$ci: wynagrodzenie state i zmienne Towarzystwa za zarzqdzanie, wynagrodzenie
depozytariusza, koszty badania i przeglqdu sprawozdan finansowych, koszty, koszty sponsora i animatora emisji, KDPW, GPW, koszty
organizacji i obstugi posiedzen Zgromadzenia Inwestoréw i Rady Inwestoréw, koszty systeméw informatycznych, koszty odsetkowe oraz
ujemne saldo réznic kursowych powstate w zwigzku z wycenq $rodkow pienieznych, nalezno$ci oraz zobowigzan w walutach obcych. W
ksiegach Funduszu w kazdym Dniu Wyceny tworzona byta rezerwa na wynagrodzenie state i zmienne Towarzystwa za zarzqdzanie oraz
na inne koszty, ktore zgodnie ze Statutem sq pokrywane przez Fundusz. Ptatno$ci z tytutu kosztow operacyjnych zmniejszaty uprzednio
utworzong rezerwe
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1.3.  Metody wyceny aktywow, z uwzglednieniem stosowanych metod klasyfikacji i wyceny sktadnikéw lokat oraz zobowigzan Funduszu,

aktywoéw netto i wyniku z operacji

Ustalanie wartosci aktywdw netto oraz wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny

a)

W kazdym dniu wyceny wyceniane byty aktywa Funduszu oraz ustalane:
i warto$¢ aktywow netto Funduszu,
ii. warto$¢ aktywow netto Funduszu na certyfikat inwestycyjny,
Warto$¢ aktywow netto Funduszu ustalana byta poprzez pomniejszenie wartosci aktywow Funduszu o jego zobowigzania w dniu wyceny.

Warto$¢ aktywow netto Funduszu na certyfikat inwestycyjny rowna sie warto$ci aktywéw netto Funduszu podzielonej przez liczbe
certyfikatow inwestycyjnych ustalong na podstawie ewidencji uczestnikow w dniu wyceny. Na potrzeby okreslania warto$ci aktywow
netto na certyfikat inwestycyjny w dniu wyceny nie uwzglednia sie zmian w kapitale wptaconym oraz kapitale wyptaconym ujetych w
ewidencji uczestnikéw w tym dniu wyceny, z wytqczeniem zmian kapitatu wptaconego wynikajacych z przydziatu Certyfikatow.

Metody wyceny aktywdw netto Funduszu - zasady ogdine

W kazdym dniu wyceny Fundusz wyceniat aktywa i ustalat zobowigzania. Jako moment wyceny dla sktadnikéw lokat notowanych na
aktywnym rynku Fundusz przyjgt godzine 23:30 czasu polskiego, o ktorej pobierane byty ostatnio dostepne kursy, pozwalajgce na
oszacowanie wartosci godziwej posiadanych przez Fundusz sktadnikow lokat w danym dniu wyceny.

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku wyceniane byty wedtug wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwe;j.

Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku wyceniane byty wedtug wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej, za wyjqtkiem
dtuznych papierow warto$ciowych wycenianych w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowe;j.

Za wiarygodnie oszacowang warto$¢ godziwg Fundusz uznawat warto$¢ wyznaczonq poprzez:

i. oszacowanie wartosci sktadnika lokat przez wyspecjalizowang, niezalezng jednostke $wiadczqcq tego rodzaju ustugi, o ile
mozliwe byto rzetelne oszacowanie przez te jednostke przeptywow pienieznych zwigzanych z tym sktadnikiem,
ii. zastosowanie whasciwego modelu wyceny sktadnika lokat, o ile wprowadzone do tego modelu dane wej$ciowe pochodzity z
aktywnego rynku,
iii. oszacowanie warto$ci sktadnika lokat za pomocq powszechnie uznanych metod estymacii,
iv. oszacowanie warto$ci sktadnika lokat, dla ktérego nie istniat aktywny rynek, na podstawie publicznie ogtoszonej na aktywnym
rynku ceny nierdznigcego sie istotnie sktadnika, w szczeg6InoS$ci o podobnej konstrukcji prawnej i celu ekonomicznym.
Aktywa oraz zobowigzania denominowane w walutach obcych byty wyceniane lub ustalane w walucie, w ktérej byty notowane na
aktywnym rynku, a w przypadku braku notowan na aktywnym rynku, w walucie, w ktérej byty denominowane. Aktywa te oraz

zobowigzania wykazywane byty w polskich ztotych, po przeliczeniu wedtug ostatniego dostepnego $redniego kursu wyliczonego dla
danej waluty przez Narodowy Bank Polski.

Metody wyceny sktadnikéw lokat notowanych na aktywnym rynku

a)

Instrumenty pochodne, towarowe instrumenty pochodne, z wytqczeniem kontraktow terminowych, udziatowe papiery wartosciowe, w
tym akcje, prawa do akcji, prawa poboru, kwity depozytowe, certyfikaty inwestycyjne notowane na aktywnym rynku, wyceniane byty
wedtug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny kursu, rozumianego jako ostatni kurs, po jakim w danym dniu wyceny
zawarto transakcje na aktywnym rynku, z zastrzezeniem, ze jezeli w Dniu Wyceny, do momentu, w ktérym okresla sie dostepne kursy,
zostat ustalony na aktywnym rynku kurs zamkniecia, a w przypadku braku kursu zamkniecia, inna ustalona przez aktywny rynek warto$¢
stanowigca jego odpowiednik, wowczas za ostatni dostepny kurs przyjmuje sie ten kurs albo warto$c¢. Jezeli wolumen obrotu na danym
papierze udziatowym byt znaczqco niski, albo na danym sktadniku lokat nie zostata zawarta zadna transakcja, wowczas Fundusz
wyceniat dany sktadnik lokat w oparciu o ostatni dostepny w momencie dokonywania wyceny kurs ustalony na aktywnym rynku,
skorygowany w sposob umozliwiajgcy uzyskanie wiarygodnie oszacowanej warto$ci godziwej. Korygowania takiego Fundusz dokonywat
w szczegélnosci w oparciu o model wyceny bazujgcy na ofertach ztozonych na danym aktywnym rynku z zastrzezeniem, ze jezeli w Dniu
Wyceny, do momentu, w ktérym okresla sie dostepne kursy, zostat ustalony na aktywnym rynku kurs zamkniecia, a w przypadku braku
kursu zamkniecia, inna ustalona przez Aktywny Rynek warto$¢ stanowigca jego odpowiednik, wowczas za ostatni dostepny kurs
przyjmuje sie ten kurs albo warto$¢ z uwzglednieniem istotnych zdarzen majgcych wptyw na ten kurs albo warto$¢. W przypadku, gdy
dzien wyceny nie byt dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku, papiery udziatowe wyceniane byty wedtug ostatniego
dostepnego w momencie dokonywania wyceny kursu zamkniecia, ustalonego na aktywnym rynku, a w przypadku braku kursu
zamkniecia, innej, ustalonej przez rynek warto$ci stanowiqcej jego odpowiednik, z uwzglednieniem istotnych zdarzen majgcych wptyw na
warto$¢ danego sktadnika lokat.

Dtuzne papiery warto$ciowe, w tym listy zastawne, notowane na aktywnym rynku, wyceniane byty odpowiednio wedtug zasad
opisanych w punkcie a) powyzej, z zastrzezeniem, ze korygowania warto$ci godziwej Fundusz dokonywat wedtug ponizszych zasad:

e wprzypadku dtuznych papieréw warto$ciowych notowanych na rynku TBS Poland, na ktérym organizowana jest sesja
fixingowa w oparciu model wyceny bazujqcy na ofertach ztozonych na danym aktywnym rynku na podstawie ostatniego
kursu fixingowego z dnia wyceny,

e w przypadku innych niz okre$lone powyzej dtuznych papieréw wartosciowych oraz w przypadku gdy dla papieréw dtuznych
okreslonych powyzej nie zostat wyznaczony kurs fixingowy Fundusz szacowat warto$¢ godziwg w oparciu o model bazujgcy
na cenach szacowanych przez wyspecjalizowang, niezalezng jednostke $wiadczqeq tego rodzaju ustugi, w oparciu o dane
podawane przez serwis informacyjny Bloomberg lub Reuters. W przypadku braku mozliwos$ci zastosowania powyzszego
modelu, warto$¢ godziwa szacowana byta na podstawie publicznie ogtoszonej na aktywnym rynku ceny nier6znigcego sie
istotnie dtuznego papieru wartos$ciowego lub w oparciu o wtasciwy model wyceny w zaleznosci od specyfiki danego papieru.
W przypadku, gdy oba powyzsze modele wyceny nie miaty zastosowania, warto$¢ godziwa szacowana byta w oparciu o
model zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych.
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W przypadku, gdy dzie wyceny nie byt dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku, dtuzne papiery warto$ciowe wyceniane byty
wedtug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny kursu zamkniecia, ustalonego na aktywnym rynku, a w przypadku
braku kursu zamkniecia, innej, ustalonej przez rynek warto$ci stanowiqcej jego odpowiednik, skorygowanego w sposoéb umozliwiajgcy
uzyskanie wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej, zgodnie z modelami wyceny wskazanymi powyze;.

c) Kontrakty terminowe notowane na aktywnym rynku, wyceniane byty wedtug ostatniego dostepnego na moment wyceny kursu
rozliczeniowego ustalonego na aktywnym rynku.

d) W przypadku, gdy dany sktadnik lokat byt notowany na kilku rynkach aktywnych, za warto$¢ godziwg przyjmowany byt kurs ustalany na
rynku gtownym. Wybér rynku gtéwnego dokonywany byt niezwtocznie po uzyskaniu wiarygodnej informacji niezbednej do oceny
wszystkich aktywnych rynkéw, na ktérych dany sktadnik lokat byt notowany, na koniec kazdego miesigca kalendarzowego, w oparciu o
wolumen obrotéw na danym sktadniku lokat. Za rynek gtéwny dla danego sktadnika lokat uznawany byt rynek, na ktérym wolumen
obrotow w miesigcu poprzednim byt najwyzszy.

Metody wyceny sktadnikow lokat nienotowanych na aktywnym rynku — sktadniki lokat wyceniane w wartos$ci godziwej

a) Prawa poboru nienotowane na aktywnym rynku wyceniane byty wedtug warto$ci godziwej ustalanej za pomocq modelu wyznaczania
wartos$ci teoretycznej prawa poboru w oparciu o warto$¢ aktywa bazowego.

b)  Niewystandaryzowane instrumenty pochodne, w szczegdlno$ci transakcje IRS (Interest Rate Swap) oraz CIRS (Currency Interest Rate
Swap) wyceniane byty wedtug wartosci godziwej wyznaczanej w oparciu o model zdyskontowanych przeptywow pienieznych.

c) Otwarte pozycje na transakcjach CDS (Credit Default Swap) wyceniane sq wedtug warto$ci godziwej obliczanej jako iloczyn nominatu
kontraktu i r6znicy miedzy aktualnym spreadem rynkowym a stawkq coupon (wyrazonymi w punktach bazowych) oraz czasu trwania
kontraktu. Uzyskana warto$¢ jest korygowana o ryzyko i dyskontowana na dzien wyceny. Wynik wyceny ujmowany jest jako
niezrealizowany zysk lub strata z transakcji COS.

Metody wyceny sktadnikow lokat nienofowanych na aktywnym rynku oraz innych pozycji bilansowych - wycena w skorygowanej cenie nabycia

a) Dtuzne papiery warto$ciowe, w tym listy zastawne nienotowane na aktywnym rynku wyceniane byty w skorygowanej cenie nabycia,
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. Jezeli papiery te byty dotychczas wyceniane przez Fundusz w warto$ci
godziwej, za nowo ustalonq cene nabycia, na dzieA przeszacowania, Fundusz przyjmowat te warto$é.

b)  Papiery warto$ciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu wyceniane byty od dnia zawarcia umowy kupna, w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

c) Zobowiqgzania z tytutu zbycia papierow warto$ciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu, wyceniane byty od dnia zawarcia
umowy sprzedazy, stosujqc efektywnq stope procentowq.

d) Bony skarbowe, z wytqczeniem zagranicznych bonow skarbowych, dla ktorych istnieje aktywny rynek, wyceniane byty w skorygowane;j
cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

e) Odsetki od depozytow naliczane byty przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.
2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci

2.1. Zmiany metod ujmowania operacji, metod wyceny oraz sposobu sporzqdzania sprawozdania finansowego

W 2016 roku nastqgpita zmiana zasad ujecia wykupu certyfikatow inwestycyjnych w taki sposéb, ze poczqwszy od dnia wykupu certyfikatow
przypadajgcego na 30 grudnia 2016 wykup certyfikatow jest ewidencjonowany w okresie sprawozdawczym, w ktérym przypada data wykupu. W
zwigzku z powyzszym warto$¢ zobowiqzan i kapitatéw oraz liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych w bilansie uwzglednia réwniez
wykup certyfikatéw inwestycyjnych, w stosunku do ktérych nie zostata zrealizowana jeszcze ptatnosc.

Wykupy certyfikatéw przypadajgce na wezesniejsze daty wykupu niz 30 grudnia 2016 byty ujmowane w dniu dokonania wpisu wykupu przez
KDPW co nastepowato dopiero w dniu ptatno$ci za wykupione certyfikaty. Informacja o liczbie przyjetych certyfikatéw do wykupu i
niezrealizowanych w okresie sprawozdawczym, w ktorym przypadata data wykupu ujmowane byty w sprawozdaniu w przewidywanej liczbie
certyfikatow inwestycyjnych, a informacja o certyfikatach przyjetych do wykupu ujawniana byta dodatkowo w sprawozdaniu z dziatalno$ci
dotqczanym do sprawozdania finansowego.

Wprowadzona zmiana nie miata wptywu na wyceny warto$ci aktywow netto oraz wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny na dni
wyceny okreslone w statucie Funduszu i tym samym nie miata wptywu na rozliczenia transakcji z uczestnikami Funduszu. Wptyw powyzszej zmiany
na opublikowane dane poréwnawcze przedstawiony jest w pkt 3 Informacji dodatkowe;j.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie dokonywat innych niz opisane powyzej zmian metod ujmowania operacji w ksiegach rachunkowych,
metod wyceny oraz sposobu sporzqdzania sprawozdania finansowego.
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NOTA NR 2 - NALEZNOSCI

TFI

Struktura pozycji bilansu , Naleznosci” (w tys. zotych) 30.06.2017 31.12.2016

Naleznosci z tytutu zbytych lokat 16 184 51177
Naleznosci z tytutu odsetek 15 1
NALEZNOSCI RAZEM 16 199 51178
W okresie sprawozdawczym i poprzedzajgcym okresie sprawozdawczym Fundusz nie dokonywat odpiséw aktualizujgcych warto$¢ naleznosci.
NOTA NR 3 - ZOBOWIAZANIA

Struktura pozycji bilansu ,Zobowigzania” (w tys. ztotych) 30.06.2017 31.12.2016
Zobowiqgzania z tytutu nabytych aktywow 13 449 0
Zobowiqzania z tytutu transakcji przy zobowiqzaniu sie funduszu do odkupu 46 444 0
Zobowigzania z tytutu instrumentoéw pochodnych 9 803 22
Zobowiqgzania z tytutu wykupionych certyfikatéow inwestycyjnych 26 093 22567
Zobowiqzania z tytutu rezerw na wydatki 27 19
Pozostate zobowiqzania, w tym: 52 684 655
- zobowigzania wobec TFI z tytutu optaty za zarzqdzanie 690 634
- zobowiqzania z tytutu krotkiej sprzedazy 51850 0
ZOBOWIAZANIA RAZEM 148 500 23263
NOTA NR 4 - SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY

30.06.2017 31.12.2016

Warto$¢ na dziefi

Warto$¢ na dziefi

I. STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA RACHUNKACH BANKOWYCH Waluta WartoS€ na dziefl | o ocouny wwalucie | Wartos€na dziefi a0 oo wwalucie
bilansowy w danej . bilansowy w danej N
walucie w tys. sprawozdania walucie w tys. sprawozdania
. finansowego w tys. . finansowego w tys.
1. Banki: 101 223 67 193
Bank Handlowy w Warszawie S.A. PLN 35400 35400 57678 57678
Bank Handlowy w Warszawie S.A. CHF 1 3 1 4
Bank Handlowy w Warszawie S.A. EUR 3211 13571 4 20
Bank Handlowy w Warszawie S.A. GBP 6 400 30 804 0 0
Bank Handlowy w Warszawie S.A. HUF 1 0 36 753 523
Bank Handlowy w Warszawie S.A. uso 331 1227 888 3713
DM PKO BP SA PLN 20 20 0 0
Goldman Sachs International EUR 783 3308 580 2 565
Goldman Sachs International uso 4297 15926 644 2690
JP Morgan Securities plc usob 260 964 0 0
01.01.2017 - 30.06.2017 01.01.2016 - 31.12.2016
1. SREONI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM POZIOM SRODKOW PIENIEZNYCH Waluta Wartosé na dzieri | , \Nartosénadziel |\ oo s | WartoSC na dzied
UTRZYMYWANYCH W CELU ZASPOKOJENIA BIEZACYCH ZOBOWIAZAN bilansowy w danej | P1ANSOWY W walucie | Lol danej | Dilansowy w walucie
3 sprawozdania y sprawozdania
walucie w tys. walucie w tys.

finansowego w tys. finansowego w tys.
11. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom $rodkéw pienigznych: 38190 28 315
PLN 16 466 16 466 13114 13114
CHF 1 3 12 47
EUR 7217 3103 1769 7695
GBp 1833 8994 0 0
HUF 9133 129 216 552 2992
uso 2442 9495 1132 4 467

Na dzien 30 czerwca 2017 r. oraz 31 grudnia 2016 r. Fundusz nie posiadat ekwiwalentow $rodkéw pienieznych.

NOTA NR 5 - RYZYKA

1. Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzaf Funduszu ryzykiem stopy procentowej, w podziale na kategorie bilansowe

Za aktywa lub zobowigzania obcigzone ryzykiem stopy procentowej uznaje sie aktywa lub zobowiqzania, ktoérych warto$¢ godziwa lub wysoko$¢
przeptywow zwigzanych z danym aktywem lub zobowigzaniem uzalezniona jest od poziomu stép procentowych. Papiery diuzne o statlym
oprocentowaniu sq bardziej narazone na ryzyko spadku warto$ci godziwej spowodowanej wzrostem stop procentowych niz papiery o zmiennym

oprocentowaniu.
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30.06.2017 31.12.2016
Warto$¢ bilansowa w | Udziat procentowy w | Warto$§¢ bilansowa w | Udziat procentowy w
tys. zt aktywach tys. zt aktywach
1. Aktywa obcigZone ryzykiem stopy procentowej: 519010 72,61% 279 511 51,97%
1._Sk_mdniki lokat notowane na o_ktgwngm rynku obcigzone ryzykiem zmiany warto$ci godziwej 363 867 50.90% 231937 4312%
wynikajgcym ze stopy procentowej, w tym:
- instrumenty o statym oprocentowaniu i zerokuponowe 234 046 32,74% 26926 5,01%
2. Skludniki Ioka't no(owar]e na aktg\{vngm rynku obcigzone rgzgkiem zmiany wysokosci 129 821 18,16% 205 011 38.12%
przeptywow srodkow pienieznych wynikajgcym ze stopy procentowej
3. §qudnikil Io!(at nienotowane na aktgwngm rynku obcigzone ryzykiem zmiany wartosci 607 0,08% 0 0,00%
godziwej wynikajqcym ze stopy procentowej
4. Skfogniki IokaF nien_‘not'ov_vone na aktgyvngm rynku obcigzone rgzg_kiem zmiany wysokosci 154 536 21.62% 47574 8,85%
przeptywow $rodkow pienieznych wynikajgcym ze stopy procentowej
Warto$¢ bilansowa w | Udzial procentowy w | Warto$é bilansowa w | Udziat procentowy w
tys. zt zobowigzaniach tys. zt zobowigzaniach
11. Zobowiqzania obcigzone ryzykiem stopy procentowej 9 803 6,60% 0 0,00%

2. Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzan Funduszu ryzykiem kredytowym, w podziale na kategorie bilansowe

Ryzyko kredytowe rozumiane jest jako ryzyko niewypetnienia przez emitenta Swiadczenia wynikajgcego z wyemitowanych papieréw warto$ciowych
lub niewywigzania sie kontrahenta z zawartych transakcji terminowych majgcych za przedmiot niewystandaryzowane instrumenty pochodne oraz
transakcji przy zobowiqzaniu sie drugiej strony do odkupu. W przypadku dtuznych papieréw warto$ciowych wyemitowanych przez skarb panstwa
ryzykiem kredytowym jest ryzyko kraju emitujgcego dany papier.

Maksymalny poziom obcigzenia aktywow i zobowigzan Funduszu ryzykiem kredytowym wyrazony jest przez warto$¢ bilansowq sktadnikéw lokat
oraz transakgji, z ktorymi zwigzane jest ryzyko kredytowe, przy czym w odniesieniu do niewystandaryzowanych instrumentéw pochodnych
ryzykiem kredytowym obcigzone sq jedynie pozycje o dodatnim saldzie rozliczen. Ekspozycja na ryzyko kredytowe naleznosci wykazanych w
bilansie Funduszu przedstawiona jest w nocie 2 Nalezno$ci.

30.06.2017 31.12.2016

Warto$¢ bilansowa w | Udziat procentowy w | Warto$¢ bilansowa w | Udziat procentowy w

tys. zt aktywach tys. zt aktywach
1. Aktywa obciqzone ryzykiem kredytowym inne niz nalezno$ci wykazane w bilansie 597 352 83,57% 419 463 77,99%
11. Koncentracja ryzyka kredytowego w kategoriach lokat: Wurtoéét:si!ozr;sowo w Udz‘i:gg:giﬂmzu w Wartoéét!:)si!uzr;sowo w Udzgls;él)lrr](;})esﬂt[z?;g w
Papiery Skarbu Panstwa, w tym: 306 280 51,27% 151 600 36,14%
- Czechy 48513 8,12% 0 0,00%
- Polska 257767 43,15% 151 600 36,14%
Papiery komercyjne 233152 39,03% 134 664 32,10%
Listy zastawne 5331 0,90% 5369 1,28%
Instrumenty pochodne 607 0,10% 0 0,00%
Transakcje przy zobowiqzaniu sie drugiej strony do odkupu 51982 8,70% 127 830 30,48%
Depozyty dtugoterminowe 0 0,00% 0 0,00%

3. Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzan Funduszu ryzykiem walutowym

Za aktywa lub zobowigzania obcigzone ryzykiem walutowym uznaje sie aktywa lub zobowigzania, ktérych warto$¢ godziwa uzalezniona jest od
poziomu kurséw walut obcych.

30.06.2017 31.12.2016
Wartos¢ bilansowa w tys. zt Udzlof procentowy w Wartos¢ bilansowa w tys. zt Udzlaf procentowy w
aktywach aktywach
1. Aktywa obcigzone ryzykiem walutowym 194 255 27,18% 32372 6,02%
Udziat procentowy w ogdinej sumie Udziat procentowy w ogélinej sumie
Koncentracja ryzyka walutowego w kategoriach lokat: Paplery Instrumenty | Instrumenty Tytuty Paplery Instrumenty | Instrumenty Tytuy
udziatowe diuine pochodne uczestnictwa udziatowe dtuine pochodne uczestnictwa
CzK 0,00% 43,22% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
EUR 0,00% 56,24% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00% 0,00% 0,00%
uso 0,00% 0,00% 0,54% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Warto$¢ bilansowa w tys. zt Udzz(i)ol:gav:?(;:zr:]tg ‘Z# w Warto$¢ bilansowa w tys. zt Udzz(i’ﬂtjol:;?;;f:% ‘2’# w
11. Zobowiqzania obciqzone ryzykiem walutowym 22262 14,99% 23 0,70%

4,  Pozostate informacje, o ktdrych mowa w art. 222 b ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi

Dane przedstawione w tym punkcie nie podlegaty przegladowi przeprowadzanemu przez biegtego rewidenta.
Informacje o zmianach regulacji wewnetrznych dotyczqcych zarzqdzania ptynnosciq

Regulacje wewnetrzne dotyczqce zarzqdzania ptynnosciq zapewniajq spdjnos¢ profilu zarzqdzania ptynnosciq z politykq umarzania tytutéw
uczestnictwa. W okresie sprawozdawczym nie byto dokonywanych zmian w regulacjach zarzqdzania ptynnos$ciq. Fundusz moze wykorzystywaé
ponownie $rodki pieniezne i papiery warto$ciowe otrzymane jako zabezpieczenie w ramach transakcji Buy-Sell-Back i Sell-Buy-Back, a takze
transakcji Repo i Reverse-Repo, gdyby takie transakcje byty stosowane.
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Informacje o udziale procentowym aktywéw, ktdre sq przedmiotem specjalnych ustalef w zwigzku z ich nieptynnosciq
Fundusz nie posiadat aktywow, ktore byty przedmiotem specjalnych ustalen.

Informacje o aktualnym profilu ryzyka oraz systemach zarzqdzania ryzykiem stosowanych przez TFl

Warto$¢ $rednia VaR w okresie -1,4%
Alokacja na ostatni dziefi poprzedniego pétrocza 0%
Ouration na ostatni dzief poprzedniego potrocza -1,3
Stopa zwrotu za ostatnie potrocze 1%
Stopa zwrotu z benchmarku za ostatnie potrocze 0,8%

W zalezno$ci od profilu i strategii inwestycyjnej funduszu lub portfela Towarzystwo identyfikuje okreslone ryzyka zwigzane z prowadzonym
procesem inwestycyjnym i biezgcym zarzqdzaniem.

Zidentyfikowane ryzyka szczegétowe sq sklasyfikowane do generalnych rodzajéw ryzyka opisanych w procedurach wewnetrznych Towarzystwa.
W ramach generalnych rodzajéw ryzyka mozemy wyréznic:

. Ryzyko rynkowe

. Ryzyko kredytowe i kontrahenta
. Ryzyko ptynnosci

. Ryzyko operacyjne

Zarzqdzanie ryzykiem odbywa sie co do zasady zgodnie ze spojnym, jednolitym dla wszystkich zarzqdzanych funduszy i portfeli procesem, w
oparciu o zasady okreslone w Strategii Zarzqdzania Ryzykiem oraz ustalony na podstawie regulacji i procedur wewnetrznych system zarzqdzania
ryzykiem. W szczegélnych przypadkach, podyktowanych wymaganiami zwigzanymi z profilem inwestycyjnym funduszu lub portfela, mogq
wystepowac inne szczegolne rodzaje ryzyka niz wskazane powyzej (np. fundusze aktywow niepublicznych).

Warto$¢ limitow tolerancji na ryzyko (,tolerancja”) wyznacza sie indywidualnie w odniesieniu do polityki inwestycyjnej konkretnego funduszu lub
portfela w zakresie istotnych dla niego ryzyk. Limity tolerancji zawarte sq w systemie limitéw wewnetrznych okreslonym, na podstawie przepiséw
prawa, w dokumentach i procedurach wewnetrznych Towarzystwa. Wewnetrzne limity tolerancji zatwierdza Zarzqd Towarzystwa bezposrednio lub
delegujqc uprawnienia w tym zakresie do wyspecjalizowanych Komitetow.

W ramach regularnego przeglgdu systemu zarzqdzania ryzykiem zapewnia sie zgodno$¢ limitow wewnetrznych z przyjetymi przez Towarzystwo
zasadami zarzqdzania ryzykiem i strategiq inwestycyjng obowiqzujqcq dla poszczegélnych funduszy i portfeli.

Informacje o tqcznej wysokosci dzwigni finansowej stosowanej przez Fundusz

Do ustalanie dzwigni finansowej funduszu uzywa sie metody zaangazowania oraz metody brutto obliczanych zgodnie z zapisami Ustawy o
funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz zapisami Rozporzqdzania delegowanego Komisji (UE) nr
231/2013 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien, ogolnych warunkéw dotyczqcych
prowadzenia dziatalno$ci, depozytariuszy, dzwigni finansowej, przejrzystosci i nadzoru.

Maksymalny poziom ustalony dla dZzwigni mierzonej metodq zaangazowania 400% aktywow netto funduszu

Wysoko$¢ dzwigni finansowej zastosowanej przez fundusz na koniec pétrocza - metoda zaangazowania 223%

Wysokos¢ dzwigni finansowej zastosowanej przez fundusz na koniec pétrocza - metoda brutto 227%

NOTA NR 6 - INSTRUMENTY POCHODNE

Na dzien 30 czerwca 2017 r.:

Typ zajetej pozycji Rodzaj instrumentu Cel otwarcia pozucii Warto$¢ otwartej Warto$¢ przysziych ptatnosci Warto$ci przysziych ptatnosci Data
Yp zajete) pozyq) pochodnego ponyg pozycji (w tys. zt) funduszu (w tys.) kontrahenta (w tys.) zapadalnosci
Pozycja dtuga FX swap ograniczenie ryzyka walutowego 607 11020 uso 41453 PLN 2017-07-19
Pozycja dtuga FX swap ograniczenie ryzyka walutowego -177 9 845 EUR 41465 PLN 2017-07-19
Pozycja dtuga FX swap ograniczenie ryzyka walutowego -171 1979 390 HUF 26943 PLN 2017-07-19
Typ zajetej pozycji Rodzaj instrumentu Cel otwarcia pozycji Warto$¢ otwartej Terminy i warunki przysziych strumieni po dI::(I](\’;: z‘r%zdgqscz?gch Data zapadalnosei
pochodnego pozycji (w tys. z}) pienigznych platnosdl (w tys. 2)

) 3 month WIBOR Jul 17 ) Codziennie na podstawie kursu rozliczeniowego ) e
Pozycja dtuga (WCRN7) sprawne zarzqdzanie portfelem 491 podawanego przez GPW w Warszawie Nie dotyczy 2017-07-19

: 6 month WIBOR Jul 17 ) Codziennie na podstawie kursu rozliczeniowego ) e
Pozycja dtuga (WDRNT) sprawne zarzqdzanie portfelem 982 podawanego przez GPW w Warszawie Nie dotyczy 2017-07-19

) EURO-BUND FUTURE ’ Codziennie na podstawie kursu rozliczeniowego ) o
Pozycja dtuga 07/09/17 sprawne zarzqdzanie portfelem 70 467 podawanego przez EUREX Nie dotyczy 2017-09-07

. 2 Yr PLTreasury : Codziennie na podstawie kursu rozliczeniowego . o
Pozycja dtuga Sep17 (WYSUT) sprawne zarzqdzanie portfelem 211 podawanego przez GPW w Warszawie Nie dotyczy 2017-09-15

- 10 Yr PL Treasury ) Codziennie na podstawie kursu rozliczeniowego ) o
Pozycja dtuga Jun17 (WLSUT sprawne zarzqdzanie portfelem 228 podawanego przez GPW w Warszawie Nie dotyczy 2017-09-15

) US 10Y T NOTE ) Codziennie na podstawie kursu rozliczeniowego ) o
Pozycja dtuga 20/09/17 sprawne zarzqdzanie portfelem 29776 podawanego przez Chicago Board of Trade Nie dotyczy 2017-09-20

= " -~
Pozycja diuga | CIRS CZK 22012018 | sprawne zarzqdzanie portfelem -366 Platnosci roczne wg stopy 2,05% Platnosci 48330 2018-01-22
roczne wg stopy 0,00%

) ) ~ Ptatno$ci 6M wg stopy PLWIBOR6MIND na.
Pozycja dtuga IRS PLN 29.03.2019 sprawne zarzqdzanie portfelem 120 Platnosci roczne wg stopy 1,9575% 120 000 2019-03-29
Pozycja dtuga IRS PLN 01.03.2027 sprawne zarzqdzanie portfelem -548 Platnosci 6M wg stopy PLWIBOR6MIND 30 000 2027-03-01

Ptatnosci roczne wg stopy 2,96%
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ﬁ TFI

Typ zajetej pozyci

Rodzaj instrumentu
pochodnego

Cel otwarcia pozycji

Warto$¢ otwartej
pozycji (w tys. zt)

pienieznych

Terminy i warunki przysziych strumieni

Kwota bedqca
podstawq przysztych
platnosci (w tys. t)

Data zapadalnosci

Platnosci 6M wg stopy EURIBOR6M

Pratnosci

Pozycja dtuga IRS EUR 22.03.2027 sprawne zarzqdzanie portfelem -237 roczne wg stopy 0,8825% 55790 2027-03-22
. ) R Ptatno$ci 6M wg stopy PLWIBOR6MIND el
Pozycja dtuga IRS PLN 30.03.2027 sprawne zarzqdzanie portfelem 322 Platnosci roczne wg stopy 2,83% 57 000 2027-03-30
Pozycja dtuga CDS EUR 20.06.2022 sprawne zarzqdzanie portfelem 27 Ptatnosci 3M wg stopy 5% 67 624 2022-06-20
Na dzien 31 grudnia 2016 r.:
. - | Rodzaj instrumentu . " Warto$¢ otwartej Warto$¢ przysziych ptatnosci Warto$ci przysziych ptatnosci Data
Typ zajetej pozycji pochodnego Cel otwarcia pozycji pozycji (w tys. zt) funduszu (w tys.) kontrahenta (w tys.) zapadalno$ci
Pozycja dtuga FX swap ograniczenie ryzyka walutowego -22 4670 | EUR 20638 I PLN 2017-01-04
NOTA NR 7 - TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIE) STRONY DO ODKUPU
(w tys. ztotych) 30.06.2017 31.12.2016
I. Transakcje przy zobowiqzaniu sie drugiej strony do odkupu, w tym: 51982 127 830
1. Transakcje, w wyniku ktérych nastepuje przeniesienie na fundusz praw wtasnosci i ryzyk 51982 127 830
2. Transakcje, w wyniku ktérych nie nastepuje przeniesienie na fundusz praw wtasnosci i ryzyk - -
II. Transakcje przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu, w tym: 46 444 -
1. Transakeje, w wyniku ktorych nastepuje przeniesienie na drugq strone praw wtasnosci i ryzyk 46 444 -

2. Transakcje, w wyniku ktorych nie nastepuje przeniesienie na drugq strone praw wtasnosci i ryzyk

I11. Naleznosci z tytutu papieréw warto$ciowych pozyczonych od funduszu w trybie przepisdw rozporzqdzenia o pozyczkach

papieréw warto$ciowych

IV. Zobowiqzania z tytutu papierow warto$ciowych pozyczonych przez fundusz w trybie przepisdw rozporzqdzenia o pozyczkach

papieréw warto$ciowych

NOTA NR 8 - KREDYTY | POZYCZKI
Na dzier 30 czerwca 2017 r.i 31 grudnia 2016 r. Fundusz nie wykorzystywat oraz nie udzielat kredytéw i pozyczek pienieznych.
NOTA NR 9 - WALUTY | ROZNICE KURSOWE

1. Walutowa struktura pozycji bilansu

Na dzien 30 czerwca 2017 r. walutowa struktura pozycji bilansu w przeliczeniu na PLN przedstawiata sie nastepujgco (w tys. ztotych):

30.06.2017
. s - s Transakcje prz
Pozycja bilansowa Skiadniki lokat w tym diuine Sktadniki lokat wtymdiuine | ¢ plenigine i L 20bowigz éniﬁ sliJg o
notowane na papiery nienotowane na papiery ich ekwiwalenty Naleznosci drugiej strony do Zobowiqzania
aktywnym rynku warto$ciowe aktywnym rynku warto$ciowe odkupu
PLN 252 220 246 889 180 896 180 896 35420 1 51982 126 238
CHF 0 0 0 0 3 0 0 0
CZK 48513 48513 0 0 0 0 0 366
EUR 63 134 63 134 0 0 16 879 16 184 0 21725
GBpP 0 0 0 0 30 804 0 0 0
HUF 0 0 0 0 0 0 0 17
uso 0 0 607 0 18117 14 0 0

Na dzien 31 grudnia 2016

r. walutowa struktura pozycji bilansu w przeliczeniu na PLN przedstawiata sie nastepujgco (w tys. ztotych):

31.12.2016
o s o ;s Transakcje prz
Pozycja bilansowa Skiadniki lokat w tym diuine Sktadniki lokat wtymdiuine | ¢ plenigine | 20bowigz éniﬁ sliJQ
notowane na papiery nienotowane na papiery 3 . Naleznosci e Zobowiqzania
s s ich ekwiwalenty drugiej strony do
aktywnym rynku warto$ciowe aktywnym rynku wartosciowe odkupu
PLN 209 080 206 563 59 696 56 844 57 678 51178 127 830 23 240
CHF 0 0 0 0 4 0 0 0
EUR 22 857 22 857 0 0 2 585 0 0 23
HUF 0 0 0 0 523 0 0 0
uso 0 0 0 0 6403 0 0 0
2. Dodatnie réznice kursowe w przekroju lokat Funduszu (w tys. ztotych)
» 01.01.2017 - 30.06.2017 01.01.2016 - 31.12.2016 01.01.2016 - 30.06.2016
Sktadniki lokat
Zrealizowane Niezrealizowane* Zrealizowane Niezrealizowane* Zrealizowane Niezrealizowane*
Dtuzne papiery warto$ciowe 257 -131 11704 -5 947 7880 -392
Instrumenty pochodne 4079 608 22225 -133 17934 -133

* wzrost (+)/spadek (-) dodatnich niezrealizowanych roznic kursowych
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3. Ujemne réznice kursowe w przekroju lokat Funduszu (w tys. ztotych)

ﬁ TFI

01.01.2017 - 30.06.2017

01.01.2016 - 31.12.2016

01.01.2016 - 30.06.2016

Sktadniki lokat
Zrealizowane

Niezrealizowane*

Zrealizowane

Niezrealizowane*

Zrealizowane

Niezrealizowane*

Dtuzne papiery warto$ciowe -556

-820

-91 44

0 44

Instrumenty pochodne -251M

-326

-22 943 168

-20 931 -730

* wzrost (-)/spadek (+) ujemnych niezrealizowanych roznic kursowych

NOTA NR 10 - DOCHODY | ICH DYSTRYBUCJA (w tys. ztotych)

Struktura pozycji rachunku wyniku z operacji ,Zrealizowany zysk (strata) 01.01.2017 - 30.06.2017 01.01.2016 - 31.12.2016 01.01.2016 - 30.06.2016
ze zbycia lokat” o o o o o o
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 6178 9 466 5220
- dtuzne papiery warto$ciowe 2579 10 569 5722
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 1173 4750 1938
- diuzne papiery warto$ciowe 255 4059 4059
RAZEM 7351 14 216 7158
Struktura pozycji rachunku wyniku z operacji ,Wzrost (spadek) _ _ _
niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat” 01.01.2017 - 30.06.2017 01.01.2016 - 31.12.2016 01.01.2016 - 30.06.2016
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 997 -6 688 551
- dtuzne papiery warto$ciowe 1149 -6 688 551
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: -1071 1566 35
- diuzne papiery warto$ciowe -30 1723 1723
RAZEM -14 -5122 586

Zgodnie ze Statutem Fundusz nie wyptaca uczestnikom dochodéw ani innych zyskéw kapitatowych. Dochody te mogq by¢ realizowane przez
uczestnikéw jedynie poprzez odkupienie certyfikatow inwestycyjnych przez Fundusz.

NOTA NR 11 - KOSZTY FUNDUSZU (w tys. ztotych)

1. Koszty pokrywane przez Towarzystwo w podziale wedtug rodzajéw co najmniej w zakresie przedstawionym w pozycji Il rachunku wyniku z

operacji

Zgodnie ze Statutem Fundusz nie prowadzi ewidencji kosztow pokrywanych bezposrednio przez Towarzystwo. W ksiegach Funduszu jako koszt
ewidencjonowane jest wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie oraz inne koszty pokrywane przez Fundusz zgodnie z jego Statutem.

2. Wuynagrodzenie dla Towarzystwa z wyodrebnieniem cze$ci zmiennej, uzaleznionej od wynikéw Funduszu

01.01.2017 - 30.06.2017

01.01.2016 - 31.12.2016

01.01.2016 - 30.06.2016

Wynagrodzenie dla Towarzystwa, w tym:

4079

7264

3658

- cze$¢ zmienna wynagrodzenia

845

7

Strona 26/37




[ 4
SPRAWOZDANIE FINANSOWE
PKO STRATEGII OBLIGACYJNYCH - FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY ““ TFI
ZA OKRES 6 MIESIECY ZAKONCZONY DNIA 30 CZERWCA 2017 ROKU

INFORMACJA DODATKOWA

1. Informacje o znaczqcych zdarzeniach dotyczqcych lat ubiegtych, ujetych w sprawozdaniu finansowym za biezgcy okres sprawozdawczy

Nie wystapity znaczqce zdarzenia dotyczqce lat ubiegtych, ktére wymagatyby ujecia w sprawozdaniu finansowym za biezqcy okres.

2. Informacje o znaczqcych zdarzeniach, jakie nastgpity po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym

Po dniu bilansowym nie wystgpity znaczqce zdarzenia, nieuwzglednione w sprawozdaniu finansowym.

3. Zestawienie oraz obja$nienie réznic pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych danych finansowych
a uprzednio sporzqdzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi
Nie wystapity znaczqce réznice pomiedzy danymi poréwnawczymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym a uprzednio sporzqdzonymi i

opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi z wyjgtkiem réznic opisanych ponizej wynikajgcych ze zmiany opisanej w pkt. 2.1 noty objasniajqcej
nr. 1.

Pozycje Rachunku wyniku z operacji 01.01.2016 - 30.06.2016

Byto opublikowane: Jest:
Wuynik z operacji przypadajqcy na certyfikat inwestycyjny 1,65 1,72
Rozwodniony wynik z operacji przypadajqey na certyfikat inwestycyjny 1,65 1,72

4. Dokonane korekty btedéw podstawowych, ich przyczyny, tytuty oraz wptyw wywotanych tym skutkéw finansowych na sytuacje majgtkowq i
finansowgq, ptynnos¢ oraz wynik z operaciji i rentowno$¢ Funduszu

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie dokonywat korekt btedow podstawowych, majgcych wptyw na sytuacje majgtkowq i finansowg, ptynnos¢
oraz wynik z operacji i rentowno$¢ Funduszu, w zwiqzku z czym nie zaistniata konieczno$¢ informowania uczestnikow o zmianie wartosci Certyfikatu
Inwestycyjnego. W okresie sprawozdawczym w Funduszu nie wystapity przypadki nierozliczenia sie transakcji zawieranych przez Fundusz.

5. Kontynuacja dziatalno$ci Funduszu

Sprawozdanie finansowe Funduszu sporzqdzone zostato przy zatozeniu kontynuowania dziatalno$ci przez Fundusz w dajqcej sie przewidzie¢
przysztosci tj. przez okres co najmniej 12 miesiecy od dnia bilansowego. W przekonaniu Zarzqdu PKO TFI S.A. nie istniejq okoliczno$ci wskazujqce
na zagrozenie kontynuacji dziatalnosci Funduszu.

6. Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére mogtyby w istotny sposdéb wptyngé na ocene sytuacji majgtkowej,
finansowej, wyniku z operacji Funduszu i ich zmian

Fundusz nie posiada innych informaciji niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére mogtyby w istotny sposéb wptynq¢ na ocene sytuaciji
majgtkowej, finansowej, wyniku z operacji i ich zmian.

/ .
29.08.2017 Piotr Zochowski Prezes Zarzqdu Vém

(podpis

)
Wf/‘%//z/& 4“/’5-“"/

29.08.2017 Remigiusz Nawrat Wiceprezes Zarzqdu
(podpis)
29.08.2017 Radostaw Kietbasinski Wiceprezes Zarzqdu 4/%#&/&
(podpis)
29.08.2017 Matgorzata Serafin Glowny Ksiggowy M v
Funduszy
(podpis)
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1. Podstawowe dane o Funduszu

PKO Strategii Obligacyjnych - fundusz inwestycyjny zamkniety jest funduszem inwestycyjnym zamknietym, dziatajgcym na dzien sporzqdzenia
sprawozdania finansowego na podstawie ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi z dnia 27
maja 2004 r. (tekst jednolity: Dz. U. z 2016 r. poz. 1896 z pozniejszymi zmianami) oraz Statutu Funduszu.

Statut Funduszu zatwierdzony zostat decyzjq Komisji Nadzoru Finansowego (,KNF”) nr OFI/11/4034/129/14/U/13/14/13-13/AG z dnia 29 stycznia
2014 r. w sprawie utworzenia PKO Strategii Obligacyjnych - fundusz inwestycyjny zamkniety. Fundusz zostat utworzony na czas nieokreslony.

Do dnia 30 czerwca 2017 roku PKO Strategii Obligacyjnych - fundusz inwestycyjny zamkniety wyemitowat certyfikaty serii A, 8,C, D, E, F, G, H i |
reprezentujgce jednakowe prawa majgtkowe Uczestnikéw Funduszu. W drodze publicznej oferty zostato wyemitowanych 3 865 421 Certyfikatow
Inwestycyjnych serii A, 1 441 590 Certyfikatow Inwestycyjnych serii B, 718 712 Certyfikatow Inwestycyjnych serii C, 490 084 Certyfikatow
Inwestycyjnych serii D, 1 028 417 Certyfikatow Inwestycyjnych serii E, 580 086 Certyfikatow Inwestycyjnych serii F, 512 837 Certyfikatow
Inwestycyjnych serii G, 681 341 Certyfikatow Inwestycyjnych serii H oraz 319 317 Certyfikatow Inwestycyjnych serii I.

PKO Strategii Obligacyjnych - fundusz inwestycyjny zamkniety posiada osobowo$¢ prawngq. Zostat wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych
prowadzonego przez Sqd Okregowy w Warszawie VII Wydziat Cywilny Rejestrowy pod numerem RFI 960 w dniu 18 marca 2014 r.

W okresie sprawozdawczym Fundusz zrealizowat wykup certyfikatow zgodnie z ponizszym zestawieniem:

Liczba odkupionych certyfikatéw Data Wykupu
319 702 31 marca 2017
243976 30 czerwca 2017

Organem Funduszu jest PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A,, ktore zostato wpisane do Rejestru Przedsiebiorcéw prowadzonego przez
Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod numerem KRS 0000019384.

2. Polityka inwestycyjna

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost warto$ci aktywow Funduszu w wyniku wzrostu warto$ci lokat Funduszu oraz osigganie przychodow z
lokat netto Funduszu. Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego, o ktérym mowa w zdaniu pierwszym.

Realizacja celu inwestycyjnego Funduszu nastepuje z wykorzystaniem polityki inwestycyjnej aktywnej alokacji w ramach przewidzianych w Statucie
klas aktywow, ktéra zaktada dgzenie do osiggania dodatnich stop zwrotu niezaleznie od biezqcej koniunktury na rynkach finansowych.

Fundusz, z zastrzezeniem ograniczen okreslonych w Statucie oraz w ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi, moze lokowa¢ swoje aktywa wytqcznie w:

a) dhuine papiery wartosciowe;
b) instrumenty rynku pienieznego;
c) jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych majqcych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w

tym funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez Towarzystwo, oraz tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdlnego
inwestowania majqce siedzibe za granicg;

d)  wierzytelnosci, z wyjgtkiem wierzytelnosci wobec 0sdb fizycznych;

e) waluty obce;

f)  instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne;

g) depozyty w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub instytucjach kredytowych.

Lokaty, o ktorych mowa w lit. a)-b) i d)-f) powyzej, oraz certyfikaty inwestycyjne, o ktorych mowa w lit. ¢) powyzej, mogq byc przez Fundusz
nabywane pod warunkiem, ze sq one zbywalne.

Fundusz moze lokowaé swoje aktywa na rynkach miedzynarodowych majqc na uwadze cel inwestycyjny Funduszu oraz osiggniecie geograficznej
dywersyfikacji lokat Funduszu. Polityka inwestycyjna Funduszu obejmuje w szczegoélnos$ci rynki krajow wchodzqeych w sktad Unii Europejskiej,
OECD oraz rynki panstw rozwijajgcych sie (rynki wschodzqce). Fundusz nie moze lokowaé swoich aktywow w akcje. Fundusz moze lokowaé swoje
aktywa w obligacje zamienne na akcje, z tym zastrzezeniem, ze w przypadku skorzystania z prawa do zamiany, Fundusz niezwtocznie podejmie
dziatania zmierzajqce do zbycia objetych w ten sposob akcji, z uwzglednieniem interesu Uczestnikow.

Szczegbty stosowanych przez Fundusz ograniczen inwestycyjnych okre$lone sq w ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz w Statucie Funduszu.
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3. Opis podstawowych zagrozen i czynnikéw ryzyka
Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalno$ciq Funduszu:
Ryzyko zwigzane z politykq inwestycyjng Funduszu

Fundusz prowadzi polityke inwestycyjng cechujqcq sie znaczgecym ryzykiem. Szerokie limity alokacji pomiedzy poszczegélne klasy aktywow
zwiekszajq istotno$¢ decyzji alokacyjnych w procesie inwestycyjnym. Mozliwo$¢ osiggniecia celu inwestycyjnego Funduszu jest
uwarunkowana w duzej mierze wta$ciwym zarzqdzaniem i podejmowaniem trafnych decyzji inwestycyjnych, w tym w szczegolnosci decyzji
alokacyjnych. Fundusz prowadzqc polityke inwestycyjng absolutnej stopy zwrotu opartq na lokatach w dtuzne Papiery WartoSciowe,
wierzytelnosci oraz Instrumenty Rynku Pienieznego dgzy do dynamicznego przemieszczania Aktywow w celu maksymalnego wykorzystania
zmian koniunktury panujqcej w réznych segmentach rynkow i na réznych rynkach, w tym rynkach finansowych w ujeciu geograficznym.
Cechq charakterystyczng polityki inwestycyjnej Funduszu jest zatem brak sztywnych regut dotyczgcych minimalnego lub maksymalnego
zaangazowania w poszczegolne przedmioty lokat Funduszu oraz ich duza zmienno$¢. Fundusz moze do 100% warto$ci Aktywow Funduszu
lokowa¢ w: wierzytelno$ci, Instrumenty Rynku Pienieznego oraz dtuzne Papiery Warto$ciowe, w tym obligacje emitowane przez
przedsiebiorstwa, jednostki samorzqdu terytorialnego i dtuzne Papiery Warto$ciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb
Panstwa, Narodowy Bank Polski, panstwa nalezqgce do Unii Europejskiej, OECD lub panstwa rozwijajgce sie albo miedzynarodowe
instytucje finansowe, ktorych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno z panstw nalezgcych do Unii Europejskiej, OECD
lub panstwo rozwijajqgce sie. Inwestorzy powinni wzig¢ pod uwage bezposredni wptyw decyzji inwestycyjnych na osigganq stope zwrotu z
inwestycji w Certyfikaty. Nietrafne decyzje inwestycyjne, w tym w sektory lub emitentow, ktorych sytuacja ekonomiczna ulegnie
pogorszeniu, w tym nietrafiona alokacja Aktywdéw, mogqg mie¢ negatywny wptyw na Warto$¢ Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat. W
przypadku alokacji Aktywow w poszczegolne kategorie lokat Warto$¢ Aktywoéw Netto Funduszu moze ulec zmniejszeniu, w szczeg6lno$ci w
przypadku niekorzystnego ksztattowania sie sytuacji kredytowej poszczegdlnych emitentow a zwtaszcza w przypadku jego
niewyptacalnosci. W przypadku niewyptacalno$ci banku krajowego, banku zagranicznego lub instytucji kredytowej, w ktoérych Fundusz
ulokowat depozyty, Fundusz moze ponie$¢ strate na czesci Aktywodw ulokowanych w depozytach. W przypadku niekorzystnego
ksztattowania sie wartosci jednostek uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych lub tytutéw uczestnictwa
emitowanych przez instytucje wspélnego inwestowania, Fundusz moze ponie$¢ strate na czesci Aktywow zainwestowanych w te
instrumenty. Rowniez w przypadku niekorzystnego ksztattowania sie notowan instrumentéw bazowych dla Instrumentéw Pochodnych,
cze$¢ Aktywow Funduszu zainwestowana w te instrumenty moze zosta¢ utracona. Z uwagi na wystepowanie mechanizmu dzwigni
finansowej, strata w przypadku inwestycji w Instrumenty Pochodne moze przewyzszyc¢ warto$¢ Aktywow zainwestowanych w te
Instrumenty Pochodne. W przypadku inwestycji Aktywow w wierzytelno$ci warto$¢ tych wierzytelnosci moze ulec zmniejszeniu negatywnie
wptywajgc na Warto$¢ Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat. W szczeg6lno$ci jednak w przypadku instrumentow, o ktorych mowa w
zdaniu poprzednim nalezy podkresli¢, iz jezeli transakcje dotyczqce tych instrumentéw zawierane bedq poza rynkami zorganizowanymi,
moze wystqpi¢ istotne ryzyko ptynnosci takich lokat, to jest sytuacja w ktérej Fundusz nie bedzie miat mozliwo$ci zbycia tych
instrumentow.

Czynniki ryzyka zwigzane z portfelem inwestycyjnym Funduszu:
Ryzyko makroekonomiczne

Atrakcyjnosc¢ inwestycyjna instrumentoéw bedgcych przedmiotem lokat Funduszu jest zalezna od wielu czynnikéw makroekonomicznych
obejmujqcych zaréwno gospodarke polska, jak i globalng. Ponadto ryzyko makroekonomiczne - zwigzane z gospodarka, kleskami
zywiotowymi, decyzjami administracyjnymi i wysokosciq stop procentowych - moze mie¢ wptyw na warto$¢ aktywow Funduszu, a
niekorzystne zmiany w otoczeniu makroekonomicznym mogq mie¢ negatywny wptyw na Warto$¢ Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat.
Uczestnicy Funduszu bedq narazeni na ryzyko zwigzane z koniunkturg gospodarczq w kraju i za granicqg, jak rowniez na ryzyko wystgpienia
zdarzen sity wyzszej.

Nalezy tez zwréci¢ uwage, ze sytuacja gospodarcza Polski jest mocno powigzana z wydarzeniami, ktére majq miejsce w gospodarkach
innych panstw. Niekorzystne zmiany na zagranicznych rynkach finansowych mogq spowodowa¢ odptyw kapitatu zagranicznego z Polski
oraz mogq spowodowa¢ wystagpienie niekorzystnych i nieprzewidywalnych zmian w sferze makroekonomicznej i mikroekonomicznej.
Sytuacja taka moze mie¢ negatywny wynik na mozliwe do osiggniecia rezultaty finansowe Funduszu.

Ryzyka spadku Wartosci Aktywoéw Netto Funduszu na Certyfikat

Ryzyka te wiqzq sie z mozliwosciq spadku Wartosci Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat w rezultacie niekorzystnych zmian warto$ci
instrumentow bedqcych przedmiotem lokat Funduszu. Czynniki ryzyka wymienione ponizej dotyczq wszystkich rynkow finansowych, w tym
rynkow zagranicznych, objetych zakresem lokat Funduszu, niemniej natezenie poszczego6lnych ryzyk jest zmienne w zalezno$ci od
dojrzatosci, wielko$ci i ptynnosci poszczego6lnych rynkéw. Do tego rodzaju ryzyk nalezy zaliczycé:

Ryzyko rynkowe

Ryzyko to zwigzane jest ze zmiang warto$ci wyceny aktywow finansowych na rynkach, zwigzane jest ono zaréwno ze zmianami w sytuaciji
makroekonomicznej danego kraju, w szczegblnosci tempa wzrostu gospodarczego, stopnia nieréwnowagi makroekonomicznej, deficytu
budzetowego, handlowego i obrotéw biezqgcych, wielkosci popytu konsumpcyjnego, poziomu inwestycji, ksztattowania sie poziomu
depozytow i kredytow sektora bankowego, wielko$ci zadtuzenia krajowego, sytuacji na rynku pracy, wielko$ci i ksztattowaniem sie poziomu
inflacji, wielko$ci i ksztattowaniem sie poziomu cen surowcéw, sytuacji geopolitycznej. Ostabienie sytuacji makroekonomicznej moze mie¢
negatywny wptyw na wycene Aktywow funduszu. Ponadto warto$¢ wyceny aktywow poszczegdlnych emitentdow podlega ryzyku branzy, w
ktorej on dziata, oraz gtownie takim ryzykom jak: konkurencyjno$¢, zmiany popytu na produkty oferowane przez podmioty z branzy, nowe
technologie. Zmiana warto$ci aktywéw danego emitenta warunkowana jest réwniez ryzykiem specyficznym danego emitenta, do ktérego w
szczeg6lnosci nalezq czynniki takie jak: jako$¢ produktu i biznesu, skala dziatania i jego wielko$¢, jako$¢ zarzqdu, struktura akcjonariatu,
polityka dywidendowa, regulacje prawne oraz przejrzysto$¢ dziatania.
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Jednym z najwazniejszych aspektow ryzyka stop procentowych jest odwrotna zalezno$¢ pomiedzy wartosciq instrumentow dtuznych (np.
dhuzne Papiery Wartosciowe, Instrumenty Rynku Pienieznego) a poziomem stop procentowych. Oznacza to, ze wzrost stop procentowych
moze sie przetozyc¢ sie na spadek wartosci lub cen takich instrumentow, a sytuacja taka moze mie¢ niekorzystny wptyw na warto$¢ lokat
Funduszu, a tym samym na Warto$¢ Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat.

W przypadku zaciggniecia przez Fundusz zobowiqgzan, ktore bedq oprocentowane wedtug stopy zmiennej, wzrost stop procentowych moze
mie¢ takze niekorzystny wptyw na wysoko$¢ odsetek ptaconych od zobowiqzan Funduszu, a tym samym na Warto$¢ Aktywow Netto
Funduszu na Certyfikat.

Ryzyko stép procentowych

Ryzyko walutowe

Opisana w Statucie polityka inwestycyjna Funduszu dopuszcza lokowanie Aktywow Funduszu w Waluty Obce. Powyzsze inwestycje wigzq
sie z ryzykiem poniesienia przez Fundusz strat w wyniku niekorzystnych zmian kurséw Walut Obcych. W wyniku realizacji powyzszego
ryzyka istnieje mozliwos$¢ spadku stopy zwrotu z lokat denominowanych w Walucie Obcej. Dodatkowo, ryzyko zmian kurséw walutowych w
Funduszu denominowanym w jednej walucie, a inwestujgcym w spotki, w ktorych przeptywy pieniezne sq wyrazane w innej walucie, nie
moze by¢ catkowicie zniwelowane. Ponadto, w przypadku inwestycji Funduszu w aktywa denominowane w Walutach Obcych wycena tych
aktywow zalezy rowniez od kursu danej Waluty Obcej w stosunku do waluty polskiej eksponujgc tym samym Aktywa Funduszu na ryzyko
walutowe. Skala tego ryzyka zalezy od stopnia dekorelacji danej Waluty Obcej i waluty polskiej oraz jego intensywno$¢ w czasie jest
zmienna. Fundusz nie bedzie realizowat z gory okreslonej polityki zabezpieczania ryzyka walutowego, a decyzje o zabezpieczeniu ryzyka
walutowego sq podejmowane na podstawie analiz dotyczqcych ryzyka catego portfela Funduszu mierzonego zmienno$ciqg WANC.

Ryzyko zwigzane z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych majgcych siedzibe na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w tym funduszy inwestycyjnych zarzgdzanych przez Towarzystwo, oraz tytuly uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspdlnego inwestowania majqce siedzibe za granicq

Polityka inwestycyjna Funduszu dopuszcza mozliwo$¢ lokowania $rodkéw Funduszu w jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne
funduszy inwestycyjnych majgcych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w tym funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez
Towarzystwo, oraz tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspélnego inwestowania majqgce siedzibe za granicq. Do
najwazniejszych czynnikdéw ryzyka zwigzanych z takimi inwestycjami nalezq czynniki ryzyka zwigzane z dziatalno$cig wspomnianych
funduszy i instytucji a takze czynniki ryzyka zwigzane z ich portfelem inwestycyjnym. W zalezno$ci od indywidualnego przypadku ryzyko
zwigzane ze wspomniang kategoriq lokat moze obejmowa¢ wszystkie bqdz cze$¢ czynnikow ryzyka wymienionych w niniejszym Rozdziale.
Ponadto umarzanie jednostek uczestnictwa i certyfikatow funduszy inwestycyjnych oraz tytutéw uczestnictwa emitowanych przez
instytucje wspolnego inwestowania majqgce siedzibe za granicq moze podlega¢ ograniczeniom, ktére mogq wywierac¢ istotny wptyw na
mozliwo$¢ zbycia tego rodzaju lokat przez Fundusz, co z kolei moze mie¢ negatywny wptyw na mozliwo$¢ wywigzania sie przez Fundusz ze
zobowiqzan wobec Uczestnikéw Funduszu, w szczegblnos$ci poprzez opdznienie wyptaty $rodkéw z tytutu wykupu Certyfikatow albo
utrudnienie prawidtowej wyceny Certyfikatow.

Ryzyko zwigzane z inwestowaniem w wierzytelno$ci

Lokowanie $rodkéw w wierzytelno$ci wiqze sie z ryzykiem rodzaju wierzytelno$ci, tytutu z jakiego wierzytelno$¢ powstata, wyptacalnosciq
dtuznika, terminem wymagalno$ci oraz rodzajem i poziomem zabezpieczen wierzytelnoSci.

Ryzyko zwigzane z inwestowaniem w Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne

Fundusz moze zawiera¢ umowy majqce za przedmiot Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne. Z
lokatami w Instrumenty Pochodne zwigzane sq nastepujgce, specyficzne dla tych kategorii lokat, rodzaje ryzyk:

e ryzyko rynkowe zwigzane ze zmiennosciq ich notowan;

« ryzyko rynkowe bazy Instrumentu Pochodnego zwigzane z niekorzystnymi zmianami poziomu lub zmienno$ci kursow instrumentow
finansowych bedqcych bazq wyzej wymienionych instrumentéw. Zalezno$¢ miedzy warto$ciq bazy Instrumentu Pochodnego a
warto$ciqg danego instrumentu nie jest stata i zalezy miedzy innymi od wysokosci krotkoterminowych stop procentowych oraz
dostepnosci instrumentéw bazowych.

e ryzyko niedopasowania wyceny Instrumentu Pochodnego do wyceny bazy Instrumentu Pochodnego;

e ryzyko modelu wyceny - w przypadku Niewystandaryzowanych Instrumentéw Pochodnych model wyceny stosowany przez Fundusz
moze okaza¢ sie nieadekwatny do specyfiki wycenianego instrumentu co, w przypadku zamkniecia pozycji, moze negatywnie
wptyng¢ na Warto$¢ Aktywdw Netto Funduszu na Certyfikat,

e ryzyko kontrahenta - w przypadku gdy kontrahent nie wywiqzuje sie ze swoich zobowigzan wynikajqcych z transakgji na
Instrumentach Pochodnych Fundusz moze ponie$¢ straty negatywnie wptywajgce na Warto$¢ Aktywoéw Netto Funduszu na
Certyfikat, a z uwagi na wystepowanie mechanizmu dzwigni finansowej, strata w przypadku inwestycji w Instrumenty Pochodne
moze przewyzszy¢ warto$¢ Aktywow zainwestowanych w te Instrumenty Pochodne, w przypadku, gdy w Instrumenty Pochodne
wbudowany jest mechanizm kredytowy, w szczegdlnosci gdy Fundusz wnosi depozyt zabezpieczajgcy w wysokosci nizszej niz
warto$¢ bazy Instrumentu Pochodnego, istnieje mozliwo$¢ poniesienia przez Fundusz straty przewyzszajgcej warto$¢
zainwestowanych $rodkéw, mechanizm dzwigni finansowej powoduje zwielokrotnienie zyskow i strat z inwestycji Fundusz moze by¢
narazony na istotne ryzyko w zwiqzku z wykorzystaniem tego mechanizmu.

Ryzyko dzwigni finansowej

Powodem stosowania dzwigni finansowej (pozyczanie kapitatu w celu jego dalszej inwestycji) jest dgzenie do zwielokrotnienia zyskow.
Istnieje jednak ryzyko, w przypadku nietrafnych decyzji inwestycyjnych, ze stosowanie dzwigni finansowej moze prowadzi¢
do zwielokrotnienia strat w poréwnaniu do inwestycji, ktére nie korzystajq z tego mechanizmu.
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Ryzyko niewyptacalnosci emitentow, ponoszone przez Fundusz, zalezne jest od ich wiarygodnosci kredytowej i jest zwigzane z ryzykiem
czeSciowej lub catkowitej utraty warto$ci danych sktadnikow Aktywow przez Fundusz. Zmiany pozycji finansowej emitenta lub perspektyw
jego rozwoju mogq skutkowa¢ spadkiem ceny wyemitowanych przez ten podmiot instrumentéw dtuznych, a tym samym pogorszeniem
rentownosci inwestycji w dany instrument, co moze negatywnie wptywa¢ na Wartos¢ Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat.

Ryzyko kredytowe zwigzane jest rowniez z mozliwoscig niewywigzywania sie ze swoich zobowiqzan przez kontrahentéw, z ktorymi Fundusz
bedzie zawierat umowy. Jakiekolwiek opdznienie lub nieprawidtowos$ci w realizacji zobowiqzan przez kontrahenta mogq oznacza¢
poniesienie strat przez Fundusz, podczas gdy Fundusz nie moze zagwarantowad, iz nie zajdzie sytuacja utraty wyptacalnosci przez
ktoregokolwiek z emitentow.

Ryzyko niewyptacalnosci emitentdw, ktérych Papiery Warto$ciowe bedq przedmiotem lokat Funduszu

Ryzyko ptynnosci lokat

Ograniczona ptynnos$¢ powoduje, iz mogq wystepowac trudnosci z szybkq sprzedazq lub nabyciem okres$lonych kategorii lokat lub tez
transakcje takie mogq by¢ zrealizowane jedynie po cenach znaczqco odbiegajgcych od cen rynkowych, co moze negatywnie wptywac¢ na
rentowno$¢ takich lokat, a tym samym na osiggane przez Fundusz stopy zwrotu. Ryzyko ptynnosci lokat jest szczegolnie duze w przypadku
dokonywania lokat w inne niz zdematerializowane Papiery Warto$ciowe.

Ryzyko rozliczenia oraz ryzyko transferéw pienieznych

Ryzyko transferéw pienieznych jest niezalezne od Funduszu i jest zwigzane z funkcjonowaniem rozliczen w sektorze finansowym. Ten
czynnik ryzyka moze wptywaé na rentownosc¢ lokat Funduszu w sposéb analogiczny do ryzyka rozliczenia transakgcji. Zwraca sie uwage
Inwestorow na fakt, ze btedne lub opo6znione rozliczenie zawartej przez Fundusz transakcji moze przyczynic¢ sie do odstepstwa od
realizowanej polityki inwestycyjnej, a w konsekwencji - do pogorszenia rentowno$ci lokat Funduszu.

Ryzyko zwigzane z Krétkq Sprzedaiq

Krotka Sprzedaz to technika inwestycyjna, ktora opiera sie na zatozeniu osiggniecia zysku w wyniku spadku cen okreslonych papierow
warto$ciowych, Instrumentéw Rynku Pienieznego, instrumentoéw pochodnych lub tytutow uczestnictwa instytucji wspélnego inwestowania
od momentu realizacji zlecenia sprzedazy tych praw, o ile zostaty pozyczone w celu rozliczenia transakcji przez inwestora lub przez podmiot
realizujgcy na rachunek inwestora zlecenie sprzedazy, albo nabyte w tym celu przez jeden z tych podmiotéw na podstawie umowy lub
umow zobowigzujgcych zbywce do dokonania w przysztosci odkupu od nabywey takich samych praw, do momentu wymagalnosci
roszczenia o zwrot sprzedanych w ten sposob praw. Z transakcjami Krotkiej Sprzedazy moze wigzac sie ryzyko polegajqce na tym, ze
podmiot, od ktorego papiery wartosciowe zostaty pozyczone, moze zazqdac ich zwrotu (jezeli umowa pozyczki zawarta z tym podmiotem na
to zezwala), zmuszajgc tym samym Fundusz do zamkniecia pozycji w niekorzystnym momencie, co moze mie¢ negatywny wptyw na stope
zwrotu z takiej lokaty, a tym samym na Warto$¢ Aktywow Netto na Certyfikat.

Ryzyko zwigzane z koncentracjq aktywéw lub rynkéw

Ryzyko koncentracji zwiqzane jest z mozliwo$ciq inwestycji znacznej cze$ci Aktywow Funduszu w jednym rodzaju instrumentu finansowego
lub na jednym rynku, co umozliwia elastyczna polityka inwestycyjna Funduszu. W ramach polityki inwestycyjnej Fundusz moze
koncentrowa¢ Aktywa w sposoéb elastyczny zapewniajgcy maksymalizacje stop zwrotu, stqd koncentracja Aktywéw w ramach
poszczegolnych rynkéw finansowych, ich segmentéw lub konkretnych rodzajow lokat moze by¢ bardzo szeroka, co oznacza w, iz w danej
sytuacji rynkowej Fundusz moze by¢ zaangazowany na wybranym rynku lub rodzaju lokat nawet do 100% warto$ci Aktywow Funduszu, a
uwzgledniajgc wykorzystanie takich technik inwestycyjnych jak Instrumenty Pochodne maksymalna warto$¢ ryzyka Funduszu okre$lonego
metodq absolutnej wartosci zagrozonej moze wynosi¢ nawet 20% (dwadziescia procent) Wartosci Aktywow Netto Funduszu, a z drugiej
strony pozostate rynki lub rodzaje lokat mogq w ogdle nie by¢ reprezentowane w portfelu Funduszu. Powyzsze oznacza, iz przyjety model
inwestycyjny Funduszu, nawet przy zachowaniu zasad dywersyfikacji lokat i innych ograniczen inwestycyjnych okreslonych Ustawq o
Funduszach Inwestycyjnych i statutem Funduszu, niesie ze sobq ryzyko znacznych wahan WANC Funduszu.

Wuymienione wyzej ryzyka mogq zmaterializowac¢ sie w przypadku wszystkich rynkow w ujeciu geograficznym, jednak biorgc pod uwage
fakt, iz Fundusz bedzie inwestowat w szczeg6lnosci na rynkach finansowych znajdujgcych sie w krajach Unii Europejskiej, OECD i na
rynkach panstw rozwijajgcych sie (rynki wschodzgce), Fundusz bedzie narazony na takie ryzyka rynkowe jak: ryzyko walutowe oraz ryzyko
stopy procentowej. Obecna sytuacja gospodarcza cze$ci krajow Unii Europejskiej i OECD wymaga podkreslenia szczeg6lnej roli ryzyka
niewyptacalnosci emitenta oraz ryzyka ptynnosci.

Ryzyka zwigzane z inwestowaniem na rynkach finansowych w krajach Unii Europejskiej

W obrebie krajow Unii Europejskiej zauwazy¢ nalezy duze zréznicowanie sytuacji ekonomicznych od wzglednie stabilnych krajow Europy
potnocnej do krajow peryferyjnych Ponadto w ramach Unii Europejskiej mozna zauwazy¢ istotne zréznicowanie, je$li chodzi o wielko$¢ i
ptynnos¢ rynkow finansowych - od bardzo dojrzatych i ptynnych (jak rynek w Wielkiej Brytanii czy Niemczech) po mate i 0 ograniczonej
ptynnosci (jak rynek czeski czy grecki). Rynki dojrzate (w szczegolnosci rynek w Wielkiej Brytanii) charakteryzujq sie dtugq historig,
stabilnym $rodowiskiem regulacyjnym, nadzorem, zaawansowangq infrastrukturg oraz wysokq ptynnosciq. Istnieje tez mozliwo$¢ sktadania
na nich zlecen poprzez elektroniczne platformy inwestycyjne. Nie mozna jednak wykluczy¢ ewentualno$ci awarii infrastruktury rynkoweyj,
ktora moze wptywac destabilizujgco na rynek, a co za tym idzie negatywnie na Warto$¢ Aktywoéw Netto na Certyfikat. W przypadku
mniejszych rynkéw mechanizmy regulacyjne i nadzorcze nie sq tak dojrzate a infrastruktura nie tak zaawansowana. Ze wzgledu na niskq
kapitalizacje oraz skale obrotow na tych rynkach istotnym czynnikiem jest podwyzszone ryzyko ptynnosci.

Ryzyka zwigzane z inwestowaniem na rynkach finansowych w krajach OECD innych niz kraje Unii Europejskiej

OECD to organizacja miedzynarodowa o profilu ekonomicznym skupiajgca 34 wysoko rozwiniete i demokratyczne panstwa. Sytuacja
ekonomiczna i polityczna poszczegélnych krajow wchodzqeych w sktad OECD moze znaczqco rézni¢ sie miedzy sobq. Niektore z tych
krajow na przyktad Japonia znajdujq sie w czeSciach $wiata, ktore sq podatne na kleski zywiotowe, takie jak trzesienia ziemi, wybuchy
wulkanéw lub tsunami i sq one ekonomicznie wrazliwe na tego typu zjawiska, a ich konsekwencje nie sq w petni przewidywalne. Ponadto,
niektore kraje takie jak Chile lub Japonia narazone sq na ponadprzecietne ryzyka polityczne charakteryzujqce sie czestymi zmianami koalicji
rzqdowych lub przedterminowymi wyborami. Ich polityka krajowa moze zatem by¢ nie w petni przewidywalna i powodowa¢ niestabilno$¢
systemu zarzqdzania krajem. Zmiany polityczne mogq prowadzi¢ do zmian w polityce gospodarczej, ktére mogg mie¢ negatywny wptyw na
warto$¢ Aktywow Funduszu. Gospodarki wigkszosci tych krajow (zwtaszcza Turdji, Izraela i Korei Potudniowej) sq silnie uzaleznione od
handlu zagranicznego, i w zwigzku z tym niekorzystne zmiany w polityce handlu miedzynarodowego, a w szczegélnosci zmiany skutkujgce
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zwiekszaniem taryf celnych i innych $rodkow protekcjonistycznych mogq znaczqco pogorszy¢ ich kondycje ekonomiczng, co moze znalez¢
swoje przetozenie na warto$¢ Aktywow Funduszu. Ponadto, w niektorych krajach normy sprawozdawczo$ci, standardy rachunkowosci i
praktyki audytu rozniq sie od zasad norm i praktyk powszechnie przyjetych na arenie miedzynarodowej (rozbiezno$ci te dotyczq przede
wszystkim roznic miedzy krajami azjatyckimi z jednej strony (Japonia i Korea Potudniowa) a krajami amerykanskimi (Stany Zjednoczone,
Meksyk, Chile) z drugiej strony. Kazdy z tych rodzajow ryzyka, indywidualnie lub tgcznie, moze spowodowac znaczny niekorzystny wptyw
na gospodarki tych krajow i wycene instrumentéw emitowanych przez instytucje i przedsiebiorstwa zlokalizowane w tych krajach, co moze
spowodowac straty Funduszu, w przypadku dokonania przez Fundusz lokat w instrumenty finansowe emitowane, poreczone lub
gwarantowane przez te instytucje lub przedsiebiorstwa.

Ryzyka zwigzane z inwestowaniem na rynkach panstw rozwijajgcych (rynkach wschodzqcych) wschodzgeych

Rynki finansowe panstw rozwijajgcych sie, okreslane jako rynki wschodzqce, charakteryzujq sie istotnie nizszym poziomem kultury
korporacyjnej, requlacyjnej oraz nadzorczej w poréwnaniu do dojrzatych rynkdw panstw rozwinietych. W ich przypadku podwyzszone jest
ryzyko regulacyjne i ryzyko polityczne zwigzane zaréwno z wewnetrzng sytuacjq danego kraju jak i sytuacjg na arenie miedzynarodowej
(przyktadowo w przypadku Turcji ze wzgledu na bezposrednie sgsiedztwo i bliskos¢ geograficzng ryzykownych geopolitycznie krajow
Bliskiego Wschodu, w przypadku Republiki Korei Potudniowej i Taiwanu ze wzgledu na mozliwe niepokoje geostrategiczne na Dalekim
Wschodzie oraz w przypadku Rosji ze wzgledu na ryzyko polityczne). Wytqcznie w przypadku najwiekszych emitentow poziom ptynnosci ich
instrumentow notowanych na rynkach zorganizowanych mozna uzna¢ za zadowalajqcy, tym samym w przypadku rozszerzenia spektrum
inwestycyjnego istnieje dodatkowe ryzyko ptynnosci. Ponadto szybkos¢ realizacji zlecen przez posrednikéw dziatajgcych na rynku lokalnym
w poréwnaniu do elektronicznych platform inwestycyjnych jest nizsza, co moze spowodowa¢ opdzniony czas ich realizacji, a tym samym
ryzyko zawarcia transakeji po mniej korzystnych cenach. Dodatkowo, waluty tej grupy krajéw odznaczajq sie znaczqeq zmiennosciq, a
polityka monetarna tych krajow moze prowadzi¢ do wprowadzenia kontroli przeptywéw kapitatowych co znaczqco moze zwiekszy¢ ryzyko
inwestycyjne zwiqzane z tq grupq krajow.

Inne ryzyka zwigzane z dziatalno$cig Funduszu:
Ryzyko zwigzane z brakiem wptywu Uczestnikéw na zarzqdzanie Funduszem

Uczestnicy Funduszu nie majq wptywu na zarzqdzanie Funduszem. Fundusz podlega kontroli Rady Inwestorow w zakresie realizacji celu
inwestycyjnego i polityki inwestycyjnej oraz przestrzegania ograniczen inwestycyjnych, jednakze Statut nie przyznaje Radzie Inwestoréw
kompetencji w zakresie podejmowania decyzji zwigzanych z funkcjonowaniem Funduszu. Dodatkowo, zgodnie z Ustawq o Ofercie
Publicznej, Fundusz, jako emitent publicznych Certyfikatow Inwestycyjnych, zobowigzany jest do podawania w raportach biezgcych
wszystkich informacji dotyczqcych wszelkich zdarzen majacych wptyw na dziatalno$¢ Funduszu, moggcych mie¢ wptyw na warto$¢
Certyfikat Inwestycyjnego i umozliwiajgcych ocene dziatalno$ci Funduszu.

Ryzyko zwiqzane z przechowywaniem aktywow

Na podstawie umowy o prowadzenie rejestru Aktywow Funduszu, Depozytariusz prowadzi rejestr Aktywéw Funduszu, w tym aktywow
zapisywanych na wiasciwych rachunkach oraz przechowywanych przez Depozytariusza i inne podmioty na mocy odrebnych przepisow lub
na podstawie umow zawartych na polecenie Funduszu przez Depozytariusza (Subdepozytariusz). Istnieje ryzyko, ze taki podmiot nie
wywiqze sie z cigzgcych na nich obowigzkéw zwigzanych z przechowywaniem takich aktywow, w szczegolno$ci majgeych wptyw na
terminy rozliczenia zawartych transakcji. Mimo przepiséw Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych chronigcych Fundusz przed skutkami
upadtosci Depozytariusza, nie mozna réwniez wykluczy¢ sytuacji, w ktorej postawienie Depozytariusza lub Subdepozytariusza w stan
likwidacji lub upadtosci bedzie wywiera¢ negatywny skutek na warto$¢ Aktywéw Funduszu lub doprowadzi do utraty czeSci Aktywow
Funduszu.

Ryzyko zmiany Statutu

Zwraca sie uwage Inwestorow, ze w okresie istnienia Funduszu mozliwa jest zmiana Statutu Funduszu. Zmiany te mogg wynika¢ w
szczegolnosci z potrzeby dostosowania Statutu do zmieniajgcych sie przepisow prawa, praktyki rynkowej oraz wymagan biznesowych, w
tym w szczegolnos$ci mogg mie¢ wptyw na brzmienie Statutu w zakresie polityki inwestycyjnej, kosztéw czy zasad wykupywania
Certyfikatow. Zmiany Statutu nie wymagajq zgody Uczestnikow Funduszu i dokonywane sq przez Towarzystwo.

Ryzyko zwiqzane z likwidacjq Funduszu

Zwraca sie uwage Inwestoréw na fakt, ze Fundusz ulega rozwigzaniu w przypadku wystagpienia nastepujqcych zdarzen wskazanych w
Statucie:

o Depozytariusz zaprzestanie wykonywania swoich obowigzkéw, a Fundusz nie zawrze umowy o prowadzenie rejestru aktywow z
innym podmiotem;

e WAN Funduszu spadnie ponizej poziomu 1.000.000 (jednego miliona) ztotych a Towarzystwo podejmie decyzje o rozwigzaniu
Funduszu;

e Rada Inwestorow podejmie uchwate o rozwigzaniu Funduszy;

e zarzqdzanie Funduszem nie zostanie przejete przez inne towarzystwo funduszy inwestycyjnych w terminie 3 (trzech) miesiecy od
dnia wej$cia w zycie decyzji Komisji o cofnieciu zezwolenia na utworzenie Towarzystwa lub wygas$niecia takiego zezwolenia;

e uptynie 6-miesieczny okres, przez ktory Towarzystwo pozostawato jedynym uczestnikiem Funduszu.

Rozwigzanie Funduszu nastepuje po przeprowadzeniu likwidacji.

Z dniem rozpoczecia likwidacji Fundusz nie moze emitowa¢ oraz wykupywaé Certyfikatow. Likwidatorem Funduszu jest Depozytariusz
chyba, ze Komisja wyznaczy innego likwidatora. Likwidacja Funduszu polega na zbyciu jego aktywéw, $ciggnieciu naleznosci Funduszu,
zaspokojeniu wierzycieli i umorzeniu Certyfikatow przez wyptate uzyskanych srodkéw pienieznych Uczestnikom Funduszu, proporcjonalnie
do liczby posiadanych przez nich Certyfikatow.

Informacja o wystqgpieniu przestanek rozwigzania Funduszu zostanie niezwtocznie opublikowana przez Towarzystwo lub Depozytariusza w
sposoéb okreslony w przepisach Ustawy o Ofercie Publicznej. Statut Funduszu okre$la ponadto zasady pokrywania przez Fundusz kosztow w
okresie likwidacji. Ze wzgledu na nieograniczony czas trwania Funduszu w chwili obecnej nie mozna jednak precyzyjnie oszacowa¢ kosztoéw
likwidacji. W zwiqzku z powyzszym Uczestnik, ktory nie zbedzie posiadanych Certyfikatow do dniq, kiedy Fundusz zostanie postawiony w
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stan likwidacji, bedzie narazony na konieczno$¢ poniesienia kosztow zwigzanych z likwidacjq, ktére na dzien dzisiejszy nie zostaty
oszacowane.

Ryzyko zwigzane z nielimitowanymi kosztami Funduszu

Artykut 28 Statutu wymienia koszty pokrywane ze srodkéw wiasnych Funduszu, w tym koszty nielimitowane. Ze wzgledu na nielimitowany
charakter niektorych z pozycji kosztow istnieje ryzyko, ze zbyt duza ich warto$¢ moze mie¢ niekorzystny wptyw na rentownos$¢ inwestycji
w Certyfikaty.

Czynniki ryzyka wynikajqgce ze specyfiki papieru warto$ciowego, jakim jest Certyfikat:
Ryzyko wyceny Aktywéw Funduszu

Aktywa Funduszu wyceniane sq, a zobowigzania Funduszu ustalane sq wedtug wiarygodnie oszacowanej warto$ci godziwej z zastrzezeniem
dtuznych Papierow Warto$ciowych nienotowanych na Aktywnym Rynku wycenianych wedtug skorygowanej ceny nabycia. Istnieje ryzyko,
ze dokonana zgodnie z tymi zatozeniami wycena, zwtaszcza w przypadku instrumentoéw nienotowanych na Aktywnym Rynku, moze
odbiega¢ od ich rzeczywistej warto$ci mozliwej do uzyskania przy sprzedazy aktywow na rynku. Zwraca sie takze uwage Inwestorow, ze ze
wzgledu na mozliwe dostosowania zapisdw Statutu do zmieniajgcych sie przepisow prawa oraz praktyki rynkowej, mogq ulec zmianie
zasady wyceny Aktywow Funduszu, co moze mie¢ wptyw na Warto$¢ Certyfikatow.

Ryzyko nieosiqgniecia oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji w Certyfikaty

Ryzyko to polega na niemoznos$ci przewidzenia przysztych zmian wycen aktywow wchodzqgeych w sktad portfela Funduszu i w konsekwencji
na braku mozliwo$ci przewidzenia zmian Warto$ci Aktywow Netto na Certyfikat. Stopa zwrotu z inwestycji w Certyfikaty Funduszu jest
zalezna zaréwno od wyceny Certyfikatu w dniu objecia lub nabycia przez Uczestnika, wielkosci poniesionej Optaty za Wydanie Certyfikatu
Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat z dnia wykupu Certyfikatu.

Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej dotyczqcej uczestnictwa w Funduszu Inwestorzy powinni zwrdci¢ szczegdlng uwage na poziom
swojej awersji do ryzyka inwestycyjnego rozumiany jako mozliwg do zaakceptowania zmienno$¢ wartosci Certyfikatow oraz dopuszczalny
poziom straty z inwestycji.

W konsekwencji Inwestor powinien rozwazy¢, czy jest sktonny zaakceptowac przej$ciowy, nawet znaczny spadek warto$ci swojej inwestycji
w Certyfikaty oraz czy jest sktonny ponie$¢ ryzyko poniesienia straty wskutek ulokowania srodkéw w Certyfikaty.

Ryzyko zwigzane z mozliwosciq przedtuzenia okresu przyjmowania Zapiséw

Zgodnie ze Statutem Funduszu, Towarzystwo moze zmieni¢ terminy rozpoczecia lub zakonczenia przyjmowania Zapiséw albo odwota¢
rozpoczecie przyjmowania Zapiséw na Certyfikaty danej emisji, tym samym istnieje ryzyko podjecia przez Towarzystwo decyzji o
przedtuzeniu okresu przyjmowania Zapisow na Certyfikaty, w ktorym $Srodki pieniezne wniesione w ramach Zapisu na Certyfikaty danej
emisji, nie bedq zarzqdzane zgodnie z politykq inwestycyjng Funduszu.

Ryzyko nie doj$cia emisji do skutku

Istnieje ryzyko niedoj$cia emisji do skutku z powodu zaistnienia przyczyn opisanych w Rozdziale VI ,Dane o Emisji”, to jest w przypadku
gdy liczba Certyfikatow danej emisji objetych Zapisami ztozonymi przez Inwestorow jest mniejsza niz 100.000 (sto tysiecy)]. W terminie 14
dni od dnia zakonczenia przyjmowania zapiséw na Certyfikaty danej serii, Fundusz dokona zwrotu wptat na Certyfikaty wraz z odsetkami
naliczonymi przez Depozytariusza od wptat na Certyfikaty, za okres od dnia wptaty na rachunek prowadzony przez Depozytariusza do dnia
wystagpienia zdarzenia skutkujgcego bezskuteczno$ciq przydziatu Certyfikatow. W tym przypadku osoby, ktore ztozyty Zapis na Certyfikaty i
dokonaty wptaty $rodkéw pienieznych nie bedg mogty - do czasu otrzymania ich zwrotu - dysponowa¢ wptaconymi $rodkami.

Ryzyko ptynnosci Certyfikatow

Certyfikaty danej emisji bedg wykupywane w Dniu Wyceny bedgcym ostatnim Dniem Gietdowym w kwartale kalendarzowym. Wycofanie
sie z inwestycji w Certyfikaty w okresach pomiedzy datami wykupu bedzie mozliwe tylko poprzez ich zbycie, co bedzie mozliwe na
regulowanym rynku wtérnym. W tym celu Fundusz planuje wprowadzenie Certyfikatow do obrotu na rynku podstawowym na GPW. W
przypadku odmowy dopuszczenia Certyfikatow do obrotu na GPW, obrot nimi moze by¢ prowadzony w Alternatywnym Systemie Obrotu.
Istnieje ryzyko, ze zbyt niski poziom obrotow Certyfikatami uniemozliwi ich zbycie na rynku wtérnym lub, ze ceny po jakich bedq zawierane
transakcje na rynku wtérnym bedq znaczqco nizsze od Warto$ci Aktywow Netto na Certyfikat.

Ryzyko zwigzane z dopuszczeniem oraz wprowadzeniem Certyfikatéw do obrotu na GPW

Fundusz jest obowigzany w terminie 14 dni od dnia zamkniecia kazdej kolejnej emisji Certyfikatow, do ztozenia wniosku o dopuszczenie
Certyfikatow do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW. Na Dzien Prospektu na rynku regulowanym notowane sq
Certyfikaty serii A, 8, Ci D Funduszu. Certyfikaty Funduszu notowane sq w systemie notowan ciggtych pod skréoconq nazwg ,PKOSO”.
Zamiarem Funduszu jest wprowadzanie Certyfikatéw kolejnych emisji do obrotu na rynku oficjalnych notowan gietdowych prowadzonym
przez GPW. Fundusz dotozy nalezytej staranno$ci w celu prawidtowego przeprowadzenia czynno$ci zmierzajgcych do dopuszczenia i
wprowadzenia Certyfikatow kolejnych emisji do obrotu na rynku regqulowanym, ktérym bedzie rynek podstawowy GPW. Istnieje jednak
ryzyko, ze Certyfikaty kolejnych emisji nie zostanqg dopuszczone lub wprowadzone do obrotu na rynku podstawowym GPW lub ich
dopuszczenie lub wprowadzenie zostanie op6znione, w przypadku gdy odpowiednie organy GPW nie wydadzq zgody na ich dopuszczenie
lub wprowadzenie do obrotu. W konsekwencji Uczestnicy Funduszu mogq by¢ pozbawieni mozliwosci zbywania tych Certyfikatow lub
mozliwo$¢ ich zbywania moze zosta¢ powaznie ograniczona. W przypadku odmowy dopuszczenia Certyfikatoéw kolejnych emisji do obrotu
na rynku podstawowym GPW, obrot nimi bedzie prowadzony w Alternatywnym Systemie Obrotu.

Ryzyko nieprzydzielenia Certyfikatéw

Szczegotowe zasady przydziatu Certyfikatow okreslono w Rozdziale VI pkt 4.2.3. Prospektu. Nieprzydzielenie Certyfikatow danej emisji moze
by¢ spowodowane: w przypadku niepetnego lub nienalezytego wypetnienia formularza Zapisu, niedokonania wptaty w terminie
przyjmowania Zapiséw lub niedokonania wptaty w wysokosci co najmniej Wymaganej Wptaty, ztozeniem Zapisu na mniejszq liczbe
Certyfikatow niz 100 (sto); redukcjq Zapisow na Certyfikaty, w wyniku ktorej moze nastqpic przydzielenie mniejszej liczby Certyfikatow niz
wynikajqca z Zapiséw; niedoj$ciem emisji do skutku, w przypadku niezebrania w okresie przyjmowania Zapiséw na Certyfikaty Zapiséw na
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co najmniej 100.000 (sto tysiecy) Certyfikatow; cofnieciem przez Komisje zezwolenia na utworzenie Funduszu, skutkujgcym niedojsciem
emisji do skutku.

Powyzsze oznacza, ze osobom ktore dokonaty Zapisu mogq nie zosta¢ przydzielone Certyfikaty albo moze nie zosta¢ przydzielona liczba
Certyfikatow na jakq ztozony zostat Zapis, jak rowniez osoby te do czasu zwrotu $rodkow pienieznymi wptaconych w zwigzku z dokonanym
Zapisem, nie bedg mogty dysponowa¢ wptaconymi Srodkami do czasu otrzymania zwrotu dokonanych wptat.

Ryzyko zawieszenia lub wykluczenia Certyfikatéw z obrotu na GPW

W przypadkach okre$lonych w Regulaminie GPW, a w szczeg6lno$ci gdy wymaga tego bezpieczenistwo obrotu Zarzgd GPW moze zawiesi¢
obrot papierami warto$ciowymi na GPW, co z kolei moze sie wigza¢ z ograniczeniem zbywalno$ci Certyfikatow.

W przypadku zagrozenia bezpieczenstwa obrotu lub naruszenia przez emitenta przepiséw obowiqzujgcych na rynku, Zarzqd GPW moze
wykluczy¢ papiery warto$ciowe z obrotu na GPW. Nie ma pewno$ci, czy sytuacja taka nie wystgpi w odniesieniu do Certyfikatow po
dopuszczeniu ich do obrotu na rynku podstawowym GPW.

Ryzyko wydania decyzji o wykluczeniu Certyfikatéw z obrotu na rynku regulowanym

Jezeli emitenci papieréw warto$ciowych nie spetniajg okreslonych obowigzkéw wymaganych prawem, w szczegdlnosci obowigzkow
informacyjnych wynikajgcych z Ustawy o Ofercie Publicznej lub Ustawy o Nadzorze nad Rynkiem Kapitatowym, Komisja moze, na
podstawie przepisu art. 96 Ustawy o Ofercie Publicznej, wyda¢ decyzje o wykluczeniu, na czas okreslony lub bezterminowo, papieréw
warto$ciowych z obrotu na rynku regulowanym. Nie ma pewnosci, czy taka sytuacja nie wystgpi w przysztosci w odniesieniu do
Certyfikatow Funduszu.

Ryzyko zwigzane z mozliwosciq przeprowadzenia kolejnych emisji Certyfikatow

W przypadku kolejnych emisji Certyfikatow istnieje ryzyko, ze Aktywa Funduszu uzyskane poprzez kolejne emisje Certyfikatow mogq zosta¢
mniej korzystnie ulokowane. Wywotane to moze by¢ tym, ze warunki rynkowe w chwili dokonywania drugiej lub kolejnych emisji
Certyfikatow mogq znaczqco odbiega¢ na niekorzy$¢ od tych, jakie wystepowaty przy pierwszej emisji, co z kolei moze prowadzi¢ do
sytuacji, w ktorej Srodki zebrane w kolejnych emisjach zostang ulokowane w sposéb mniej korzystny niz pozyskane w drodze
wczesniejszych emisji. Znaczne zwiekszenie Aktywoéw Funduszu w wyniku kolejnych emisji Certyfikatow moze spowodowa¢ zmniejszenie
efektywno$ci zarzqdzania Funduszem. Towarzystwo dotozy staran, aby kolejne emisje Certyfikatow nie powodowaty zmniejszenia
efektywno$ci zarzqdzania Funduszem. W przypadku, gdy Aktywa Funduszu uzyskane w kolejnych emisjach zostanq ulokowane mniej
korzystnie, bedzie to miato wptyw na wyniki catego Funduszu. W celu minimalizacji powyzszego ryzyka Towarzystwo przy podejmowaniu
decyzji o przeprowadzeniu kolejnych emisji bedzie analizowato mozliwo$¢ wystgpienia wyzej wymienionych czynnikéw oraz bedzie dqzyt do
ustalenia ceny emisyjnej Certyfikatow w taki sposob, aby przeprowadzenie kolejnych emisji nie powodowato obnizenia stopy zwrotu dla
Uczestnikow, ktorzy nabyli Certyfikaty wezesniejszych emisji.

Ryzyko zwigzane z ustaleniem ceny emisyjnej Certyfikatéw serii E, F, G i H

Istnieje ryzyko, ze ustalona zgodnie z postanowieniami Rozdziatu VI pkt 4.3. Prospektu warto$¢ ceny emisyjnej moze rozni¢ sie od WANC
ustalonej w Dniu Wyceny przypadajgcym na dzien, w ktorym wydano Uczestnikom Certyfikaty. Zgodnie z art. 7E-7H Statutu, cena emisyjna
Certyfikatu serii E oraz cena emisyjna kolejnych emisji bedzie nie mniejsza niz Warto$¢ Aktywoéw Netto Funduszu na Certyfikat w Dniu
Wyceny dokonanej na 7 (siedem) dni przed rozpoczeciem przyjmowania Zapisoéw na Certyfikaty danej emisji. Cena emisyjna Certyfikatow
danej emisji jest cenq jednakowq dla wszystkich Certyfikatow objetych Zapisami.

Ryzyko zwiqzane z przeprowadzaniem wykupu Certyfikatéw przez Fundusz w terminie pézniejszym niz zatozony

Fundusz dokonuje wykupu Certyfikatow wytqcznie na zgdanie Uczestnikow. Zgdanie wykupu Certyfikatow przez Uczestnika nie moze
obejmowac mniej niz 10 (stownie: dziesiec) Certyfikatow, chyba ze Uczestnik ma zaewidencjonowane na rachunku papierow
warto$ciowych, rachunku zbiorczym lub w Rejestrze Sponsora Emisji mniej niz 10 (stownie: dziesie¢) Certyfikatow. Fundusz dokonuje
wykupu Certyfikatow w przypadku otrzymania zqdania nie pozniej niz na 3 (stownie: trzeci) Dzien Gietdowy przed planowanym Dniem
Wykupu. Zgdanie wykupu Certyfikatow otrzymane przez Fundusz po terminie, o ktorym mowa w zdaniu poprzednim, uwaza sie za zqdanie
wykupu zgtoszone na kolejny Dziert Wykupu. Fundusz moze podjq¢ decyzje o dokonaniu proporcjonalnej redukeji wszystkich zgtoszonych
zqdan wykupu podlegajgcych realizacji w danym Dniu Wykupu, ktéra nastgpi w przypadku gdy liczba Certyfikatow zgtoszonych przez
Uczestnikow do wykupu na ten Dzien Wykupu przekroczy 10% (stownie: dziesie¢ procent) ogolnej liczby wyemitowanych i niewykupionych
do tego Dnia Wykupu Certyfikatow. Decyzje, o ktorej mowa w zdaniu pierwszym Fundusz moze podjq¢ nie pozniej niz na 3 (stownie: trzy)
Dni Gietdowe przed Dniem Wykupu, poprzedzajgcym Dzien Wykupu, ktérego dotyczy redukcja.

Zqdania wykupu niezrealizowane w zwiqzku z proporcjonalng redukcjg, o ktorej mowa powyzej, zostang zrealizowane w nastepnym Oniu
Wykupu. W przypadku podjecia decyzji o proporcjonalnej redukcji w takim nastepnym Dniu Wykupu, zasada proporcjonalnej redukcji
bedzie miata zastosowanie do zqdan wykupu zgtoszonych na ten Dzien Wykupu oraz do zqdan niezrealizowanych w poprzednim Dniu
Wuykupu i przeznaczonych do zrealizowania w tym Dniu Wykupu.

W przypadku podjecia decyzji o zastosowaniu zasad proporcjonalnej redukcji, istnieje ryzyko objecia wykupem Certyfikatow w liczbie
mniejszej niz wskazana w zqdaniu bgdz nie objecia w ogdle wykupem Certyfikatow nalezgcych do danego Uczestnika w danym Dniu
Wykupu. Uczestnicy Funduszu powinni mie¢ na uwadze, iz w zwiqzku z proporcjonalng redukcjq zgdania wykupu przewidywane $rodki z
tytutu umorzenia Certyfikatow przez Fundusz mogq zosta¢ wyptacone w terminie pdzniejszym niz zatozony przez Uczestnika lub mogq nie
zosta¢ wyptacone jednorazowo.

Ryzyka ekonomiczno-prawne:
Ryzyko zmian w regulacjach prawnych dotyczqcych Funduszu

Dziatalno$¢ Funduszu regulowana jest przez liczne akty prawne i podlega $cistemu nadzorowi Komisji. Podstawowe zasady funkcjonowania
funduszy inwestycyjnych w Polsce okreslone sq przepisami Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych, ktora reguluje m.in. zasady tworzenia
funduszy inwestycyjnych, rodzaje funduszy inwestycyjnych, tgczenie funduszy inwestycyjnych, obowiqzki informacyjne, przeksztatcania

i likwidacje funduszy. Ponadto, istotne regulacje dotyczqce zasad dziatania Funduszu zawarte sq w licznych aktach wykonawczych
wydanych na podstawie Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych. Wprowadzenie zmian w przepisach majqcych zastosowanie do Funduszu
mogtoby spowodowa¢ utrudnienie jego dziatalno$ci, zmniejszenie optacalno$ci lokowania $rodkéw Funduszu w okreslone kategorie lokat
lub spowodowa¢ natozenie dodatkowych obowigzkow na Fundusz. Niekorzystne zmiany w regulacjach prawnych (w szczegolnosci w
systemie podatkowym, w systemie obrotu instrumentami finansowymi) mogq negatywnie wptywa¢ na atrakcyjnos¢ finansowq
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instrumentow finansowych. Nalezy przy tym podkresli¢, ze zmiany w systemie prawnym mogq mie¢ charakter nagtego i znaczqcego
pogorszenia parametréw gospodarczych, przyczyniajqgc sie do gwattowanych ruchéw cen na rynku. Ryzyko zmian w regulacjach prawnych
dotyczqgcych Funduszu moze takze przyjg¢ forme zmian przepiséw regulujgeych limity inwestycyjne oraz zakres inwestycji przewidzianych
dla funduszy inwestycyjnych zamknietych, ktore to zmiany mogq utrudni¢ realizacje zatozonej polityki inwestycyjnej.

Ryzyko zmian otoczenia ekonomiczno-prawnego wptywajgcych na koszty Funduszu

Istnieje ryzyko zmian otoczenia ekonomiczno-prawnego, w jakim funkcjonuje Fundusz, powodujgcych zwiekszenia kosztow pokrywanych z
jego Aktywow. W szczegolnosci istnieje ryzyko zmiany obowigzujgeych przepiséw prawa, ktore zwalniajg Fundusz z podatku dochodowego
z tytutu osigganych przez Fundusz dochodow z lokat.

Ryzyko koniunktury gospodarczej

Wystapienie kryzyséw ekonomicznych lub zatamanie koniunktury gospodarczej w kraju i na $wiecie, w tym zmiany sytuacji
makroekonomicznej oraz sytuacji na rynkach finansowych, moze mie¢ wptyw na wahania Warto$ci Aktywow Netto na Certyfikat. Poniewaz
Fundusz bedzie inwestowat miedzy innymi w instrumenty dtuzne, w tym skarbowe dtuzne Papiery WartoSciowe, wiec wszelkie nietypowe
sytuacje powodujgce nagte ostabienie wiarygodnosci Polski, co do mozliwos$ci lub gotowosci do wywiqgzania sie z cigzqgcych na Panstwie
zobowiqzan - zardwno wewnetrznych, jak i zewnetrznych - mogg powodowa¢ nietypowq wyprzedaz aktywdéw nominowanych w ztotych lub
Walutach Obcych, zaréwno przez inwestoréw krajowych, jak i zagranicznych. Do takich nietypowych sytuacji mozna zaliczy¢: utrate
ptynnosci Skarbu Panstwa, wstrzymanie przez Skarb Panstwa obstugi zadtuzenia lub istotne zredukowanie rezerw walutowych. W stopniu,
w jakim Fundusz bedzie inwestowat w zagraniczne instrumenty finansowe, ostabienie wiarygodnosci innych krajow lub ogtoszenie przez nie
niewyptacalno$ci moze rowniez wywiera¢ znaczqcy wptyw na dziatalno$¢ operacyjng Funduszu oraz warto$¢ Aktywow.

Ryzyko sity nabywczej (inflacji)

Ryzyko to moze zmaterializowa¢ sie w przypadku nieoczekiwanego wzrostu wskaznika inflacji w czasie trwania Funduszu. Jezeli tak sie
stanie, to realna (tj. uwzgledniajgca warto$¢ nabywezq ztotego) stopa zwrotu z inwestycji w Certyfikaty moze okaza¢ sie nizsza od
oczekiwanej.

Ryzyko podatkowe

Istnieje ryzyko wprowadzenia zmian przepisow, ktore okazq sie niekorzystne dla Uczestnikow. Dotyczy to w szczegdlnosci przepisow w
zakresie opodatkowania 0séb fizycznych oraz prawnych - istnieje mozliwo$¢, ze inwestowanie w Certyfikaty zwigzane bedzie z wiekszymi
niz dotychczas obcigzeniami podatkowymi. Moze to spowodowa¢ zmniejszenie optacalno$ci inwestowania w Certyfikaty. Ogélne zasady
opodatkowania dochodow z tytutu posiadania Certyfikatow oraz obrotu nimi zostaty opisane w Rozdziale VI - ,Dane o emisji”.

Ponadto, wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie Funduszem nie zawiera podatku od towaréw i ustug ze wzgledu na przepisy art. 43
ust. 1 pkt 12 lit. a) ustawy z dnia 11 marca 2004 roku o podatku od towaréw i ustug (Dz. U.z 2011 Nr 177, poz. 1054 z p6zn. zm.), zgodnie z
ktorymi od podatku zwolnione sq ustugi zarzqdzania funduszami inwestycyjnymi. Jednocze$nie, w przypadku zmiany obowiqzujgcych
przepiséw prawa, wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie Funduszem zostanie odpowiednio podwyzszone o warto$¢ naleznego
podatku, zgodnie z przepisami obowigzujgcymi w momencie powstania takiego obowigzku podatkowego.

Zwraca sie uwage Inwestorow, ze w Prospekcie zostaty przedstawione informacje w zakresie opodatkowania, ktére majqg jedynie ogélny
charakter. Wskazane jest zatem skontaktowanie sie z doradcq podatkowym lub prawnym w celu ustalenia szczegétowych zasad
opodatkowania podatkiem dochodowym w odniesieniu do indywidualnej sytuacji podatnika. Towarzystwo zwraca rowniez uwage

na mozliwo$¢ zmiany przepiséw prawnych powotanych w Prospekcie.

Ryzyko niestabilnosci kadrowej (konkurencji)

Prawidtowa realizacja polityki inwestycyjnej zaktadanej dla Funduszu w Statucie, wymaga wiedzy i do$wiadczenia w zakresie inwestycji na
rynku kapitatowym. Towarzystwo prowadzi szerokq dziatalno$¢ inwestycyjng na rynku kapitatowym w zwiqzku z zarzqdzaniem funduszami
inwestycyjnymi. Zgodnie z przepisami Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych (z zastrzezeniem wyjqtkow tam okreslonych), Towarzystwo do
wykonywania czynnosci zarzqdzania funduszami inwestycyjnymi, zarzqdzania zbiorczym portfelem Papierow Warto$ciowych oraz
zarzqdzania portfelami, w sktad ktorych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentow finansowych zobowigzane jest do zatrudniania co
najmniej dwoch doradcow inwestycyjnych.

Zwraca sie uwage Inwestoréw, ze w zwigzku z dziatalnosciq Funduszu oraz przedmiotem lokat Funduszu istnieje ryzyko braku mozliwosci
pozyskania przez Towarzystwo wykwalifikowanych pracownikéw lub zawarcia odpowiednich uméw z podmiotami zapewniajgcymi
odpowiedniq jako$¢ zarzqdzania Funduszem i mozliwo$¢ osiggania zadowalajqgcej stopy zwrotu z Certyfikatow. Ponadto, rynek ustug
finansowych, na ktérym Fundusz prowadzi dziatalno$¢ moze by¢ postrzegany jako atrakcyjny zaréwno ze strony krajowych towarzystw
funduszy inwestycyjnych, jak i innych podmiotéw, w tym funduszy zagranicznych, zainteresowanych oferowaniem podobnych produktow
na rynku polskim lub tworzeniem nowych funduszy inwestycyjnych o zblizonym do Funduszu profilu inwestycyjnym.

W rezultacie nie mozna wykluczy¢, ze nastgpi nasilenie sie konkurencji pomiedzy funduszami inwestycyjnymi majqcymi siedzibe na
terytorium Polski, w tym Funduszem i podmiotami zagranicznymi, oferujgcymi konkurencyjne ustugi finansowe.

Ryzyko operacyjne

Ryzyko operacyjne objawia sie w mozliwosci poniesienia strat w wyniku nieadekwatnych lub zawodnych proceséw wewnetrznych, btedow
ludzkich, btedow systemow lub w wyniku zdarzen zewnetrznych. W szczegdlnosci, zawodny proces moze przejawia¢ sie btednym lub
opo6znionym rozliczeniem transakcji, a btqd ludzki moze przejawia¢ sie przeprowadzeniem nieautoryzowanych transakcji. Btedne dziatanie
systemoéw moze przejawia¢ sie, w szczegolnosci, zawieszeniem systeméw komputerowych uniemozliwiajgcym przeprowadzenie transakcji a
niekorzystne zdarzenia zewnetrzne - stratami w wyniku klesk naturalnych lub atakéw terrorystycznych.

Ryzyko wystgpienia innych zdarzen

Inwestorzy powinni zwré6ci¢ uwage na mozliwo$¢ zaistnienia nadzwyczajnych okoliczno$ci, ktérych nie mozna przewidzie¢, ani im zapobiec.
W szczegblnosci do zdarzen takich zaliczy¢ mozna: powddz, trzesienie ziemi, pozar i inne zdarzenia bedqce wynikiem dziatania sit przyrody,
wojne, wzrost napiecia w stosunkach miedzynarodowych z mozliwosciq konfliktow zbrojnych wiqcznie, zamieszki, atak terrorystyczny i inne
niepokoje spoteczne. Czynniki takie mogq mie¢ wptyw na warto$¢ Aktywow Netto Funduszu.
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4. Czynniki i zdarzenia majgce znaczgcy wptyw na dziatalno$€ i osiggniete wyniki w okresie sprawozdawczym oraz
perspektywy rozwoju w perspektywie kolejnego roku

Na dziatalno$¢ Funduszu w minionym okresie sprawozdawczym wptyw miato zaréwno otoczenie rynkowe (wydarzenia o charakterze globalnym jak
i lokalnym), jak rowniez dziatania zarzqdzajgcego (dobér lokat Funduszu na podstawie analizy fundamentalnej i portfelowej zgodnie ze strategiq
Funduszu, skrupulatne zarzqdzanie ryzykiem oraz nacisk na ptynno$¢ portfela).

Czynniki majgce wptyw na wyniki Funduszu w okresie sprawozdawczym to m.in.:

- koniunktura gospodarcza w Polsce oraz na $wiecie (m.in. tempo wzrostu gospodarczego, poziom inflacji);

- dziatania bankéw centralnych;

- sytuacja ekonomiczno-finansowa emitentéw papieréw wartoSciowych wynikajgca zaréwno z procesoéw okotorynkowych, jak i specyfiki
zarzqdzania w poszczegélnych spoétkach;

- zmiany cen instrumentow finansowych, ktore podlegajg wahaniom pod wptywem ogélnych tendencji rynkowych oraz perspektyw rozwoju;
- zmiany rynkowych stop procentowych;

- zmiany kurséw walut;

- poziom dzwigni finansowej wykorzystywanej przez Fundusz.

Gtowne wydarzenia rynkowe w okresie sprawozdawczym to m.in wydarzenia natury politycznej, do ktoérych mozna zaliczy¢ serie wyboréow w
Europie (m.in. wybory prezydenckie i parlamentarne we Francji, wybory parlamentarne w Holandii, referendum konstytucyjne w Turcji), niepewno$¢
polityczng w USA dotyczqcq podejrzen zaangazowania rosyjskich stuzb specjalnych w amerykanskiej kampanii wyborczej, odwrocenie trendu
reflacyjnego z konca 2016 roku wynikajqce z zakwestionowania poziomu wzrostu gospodarczego i nizszych odczytéw inflacji, dziatalno$¢ bankow
centralnych, w tym trwajqce dywergencje w polityce monetarnej amerykanskiej Rezerwy Federalnej i Europejskiego Banku Centralnego oraz zanik
rynkowej zmienno$ci.

Perspektywy dla Funduszu w kolejnym roku bedq zalezaty od przyjetej strategii inwestycyjnej oraz zachowania cen papieréw warto$ciowych i
instrumentow finansowych znajdujgcych sie w portfelu Funduszu. Fundusz bedzie wykorzystywat okazje inwestycyjne przy jednoczesnym
utrzymywaniu statej kontroli ryzyka i ptynnosci.

Patrzqc na dalszq cze$¢ 2017 roku, zachowanie rynkéw finansowych bedzie zalezato m.in. od poziomu wzrostu gospodarczego na $wiecie, zmian
oczekiwan inflacyjnych i wysokosci stop procentowych, ksztattowania sie $wiatowej polityki, dziatalno$ci gtéwnych bankoéw centralnych, zmian
dotyczqcych Unii Europejskiej. Na rynku polskim kluczowymi czynnikami wydajq sie kontynuacja wzrostu gospodarczego, absorpcja $rodkéw Unii
Europejskiej, stan finansow publicznych oraz ewentualne zmiany legislacyjne dotyczqce systemu emerytalnego.

5. Pozostate informacje o dziatalnosci

5.1. Opis organizacji grupy kapitatowej emitenta, ze wskazaniem jednostek podlegajqgcych konsolidacji, a w przypadku emitenta bedgcego
jednostkg dominujqcq, ktory na podstawie obowigzujgcych go przepisow nie ma obowigzku lub moze nie sporzgdza¢ skonsolidowanych
sprawozdan finansowych - réwniez wskazanie przyczyny i podstawy prawnej braku konsolidacji.

Fundusz nie posiada jednostek zaleznych i nie sporzqdza sprawozdan skonsolidowanych.

5.2. Wskazanie skutkow zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku potqczenia jednostek gospodarczych, przejecia lub sprzedazy
jednostek grupy kapitatowej emitenta, inwestycji dtugoterminowych, podziatu, restrukturyzacji i zaniechania dziatalno$ci.

Fundusz w okresie sprawozdawczym nie dokonywat zmian w strukturze jednostki.

5.3. Stanowisko zarzqdu odno$nie do mozliwosci zrealizowania wcze$niej publikowanych prognoz wynikéw na dany rok, w $wietle wynikow
zaprezentowanych w raporcie pétrocznym w stosunku do wynikéw prognozowanych.

Fundusz nie publikowat prognoz wynikow.

5.4. Wskazanie postepowan toczgcych sie przed sqdem, organem wtasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem administracji
publicznej.

W okresie sprawozdawczym i na dzief podpisania sprawozdania Fundusz nie byt strong takich postepowan.

5.5. Informacje o zawarciu przez emitenta lub jednostke od niego zaleznq jednej lub wielu transakcji z podmiotami powigzanymi, jezeli pojedynczo
lub tgcznie sq one istotne i zostaty zawarte na innych warunkach niz rynkowe.
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zawierat takich transakgji.

5.6. Informacje o udzieleniu przez emitenta lub przez jednostke od niego zaleznq poreczen kredytu lub pozyczki lub udzieleniu gwarancji - tgcznie
jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej od tego podmiotu, jezeli tgczna warto$¢ istniejgcych poreczen lub gwarancji stanowi
rownowarto$¢ co najmniej 10% kapitatow wrasnych emitenta.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie udzielat gwarancji oraz nie dokonywat poreczen kredytu lub pozyczki.

5.7. Inne informacje, ktére zdaniem emitenta sq istotne dla oceny jego sytuacji kadrowej, majqtkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian,

oraz informacje, ktore sq istotne dla oceny mozliwosci realizacji zobowiqzan przez emitenta.

Organem funduszu jest PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul. Chtodna 52 wpisane do rejestru
przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod
numerem KRS 0000019384, numer NIP 526-17-88-449, o kapitale zaktadowym w wysokosci 18 000 000 zt w petni optaconym. Powigzania
Funduszu i PKO Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. wynikajq z Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych oraz statutu. Fundusz zostat
utworzony przez Towarzystwo. Towarzystwo, jako organ Funduszu, zarzqdza Funduszem i reprezentuje Fundusz wobec 0s6b trzecich.
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W rozumieniu art. 4 pkt 14 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, podmiotem dominujgcym w stosunku do PKO Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych S.A. jest PKO Bank Polski S.A. z siedzibq w Warszawie, ul. Chtodna 52, ktéry jest jedynym akcjonariuszem PKO Towarzystwa
Funduszy Inwestycyjnych S.A. i posiada 100% gtoséw na walnym zgromadzeniu.

/ -
29.08.2017 Piotr Zochowski Prezes Zarzqdu Vém

(podpis)
@/ﬁ/ §ro”7 4 el
29.08.2017 Remigiusz Nawrat Wiceprezes Zarzqdu | /
(podpis)
7
29.08.2017 Radostaw Kietbasinski Wiceprezes Zarzqdu /&L&/Q
(podpis)
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citi handlowy

Warszawa, dnia 29 sierpnia 2017 roku

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank Handlowy w  Warszawie S.A., pelniacy obowiazki depozytariusza
dla PKO Strategii Obligacyjnych - funduszu inwestycyjnego zamknigtego (zwanego dalej
~Funduszem”), zarzadzanego przez PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.,
dzialajac w zwiazku z przepisem § 37 ust. | pkt 2 Rozporzadzenia Ministra Finansow
z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859), o$wiadcza, ze dane dotyczace
stanow aktywow Funduszu, w tym w szczegoélnosci aktywow zapisanych na rachunkach
pienigznych i rachunkach papierow warto$ciowych oraz pozytkéw z tych aktywow,
przedstawione w sprawozdaniu finansowym Funduszu za okres od 1 stycznia 2017 roku

do 30 czerwca 2017 roku sa zgodne ze stanem faktycznym.

Za Bank Handlowy w Warszawie S.A.:

Marcin Szeila é Z
PELN “\J\\}‘br\/‘ Joanna Krzystan c%

PELNOMOCNIK
SBK D 19551



KPMG Audyt Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp.k.
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00-189 Warszawa, Polska
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Faks +48 (22) 528 10 09
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RAPORT NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA
Z PRZEGLADU POLROCZNEGO
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
OBEJMUJACEGO OKRES
OD 1 STYCZNIA 2017 ROKU DO 30 CZERWCA 2017 ROKU

Dla Walnego Zgromadzenia PKO Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Wprowadzenie

Przeprowadzili$my przeglad zataczonego pétrocznego sprawozdania finansowego PKO Strategii
Obligacyjnych — funduszu inwestycyjnego zamknigtego z siedzibg w Warszawie, ul. Chtodna 52
(,,Fundusz™), na ktore skfada si¢: wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie lokat
oraz bilans sporzadzony na dzien 30 czerwca 2017 roku, rachunek wyniku z operacji, zestawienie
zmian w aktywach netto oraz rachunek przeptywdéw pieni¢znych za okres szesciu miesigcy
koficzacy sie tego dnia oraz noty objasniajace i informacja dodatkowa (,,p6iroczne sprawozdanie
finansowe™).

Zarzad PKO Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. jest odpowiedzialny za sporzadzenie i
rzetelng prezentacje powyzszego pétrocznego sprawozdania finansowego, sporzadzonego zgodnie
z zasadami rachunkowosci okreslonymi w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci
(Dz. U. 22016 r. poz. 1047 z p6zniejszymi zmianami) oraz wydanymi na jej podstawie przepisami
wykonawczymi 1 innymi obowiazujacymi przepisami prawa. Naszym zadaniem bylo
przedstawienie wniosku na temat tego poirocznego sprawozdania finansowego w oparciu o
przeprowadzony przeglad.

Zakres przeglgdu

Przeglad przeprowadzili$my stosownie do postanowien Krajowego Standardu Rewizji Finansowej
2410 w brzmieniu Miedzynarodowego Standardu Ustug Przegladu 2410 Przeglgd sréodrocznych
informacji finansowych przeprowadzany przez niezaleznego bieglego rewidenta jednostki
przyjetego uchwalg Krajowej Rady Bieglych Rewidentéw z dnia 10 lutego 2015 r. Przeglad
p&lrocznego sprawozdania finansowego obejmuje wykorzystanie informacji uzyskanych w
szczegblInosci od oséb odpowiedzialnych za finanse i ksiggowos¢ Funduszu oraz zastosowanie
procedur analitycznych i innych procedur przegladu. Zakres przegladu istotnie rézni si¢ od zakresu
badania zgodnie z Krajowymi Standardami Rewizji Finansowej oraz Migdzynarodowymi
Standardami Badania i nie pozwala nam na uzyskanie pewnosci, ze zidentyfikowaliSmy wszystkie
istotne zagadnienia, ktére moglyby zosta¢ zidentyfikowane w przypadku badania. W zwiazku z
powyzszym nie wyrazamy opinii z badania o zataczonym pétrocznym sprawozdaniu finansowym.
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Whniosek

Przeprowadzony przez nas przeglad nie wykazal niczego, co pozwalaloby sadzi¢, iz zalaczone
potroczne sprawozdanie finansowe nie przekazuje rzetelnego i jasnego obrazu sytuacji majatkowej
i finansowej PKO Strategii Obligacyjnych — funduszu inwestycyjnego zamknietego na dzien
30 czerwca 2017 roku oraz jego finansowych wynikéw dziatalnosci i przeptywdw pienieznych za
okres szesciu miesigcy konczacy sig tego dnia zgodnie z zasadami rachunkowosci obowiazujacymi
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej okreslonymi w ustawie o rachunkowosci oraz wydanymi
na jej podstawie przepisami wykonawczymi i innymi obowigzujacymi przepisami prawa.

W imieniu KPMG Audyt Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp.k.
Nr ewidencyjny 3546
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