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LIST PREZESA ZARZADU PKO TFI S.A.

Szanowni Panstwo,

Przedstawiam Panstwu Sprawozdanie finansowe PKO Globalnej Strategii - funduszu inwestycyjnego zamknietego (,Fundusz”) za 2016 rok.
Sprawozdanie finansowe zawiera szczeg6towe informacje na temat sktadu portfela lokat, struktury kosztow oraz rezultaty osiqgnie¢ operacji
finansowych.

Zmiana warto$ci certyfikatu inwestycyjnego serii A funduszu PKO Globalnej Strategii - fiz w 2016 roku wyniosta 5,63%. Od dnia pierwszej emis;ji
certyfikatow inwestycyjnych serii A, przeprowadzonej na przetomie czerwca i lipca 2013 r. do dnia 30.12.2016 roku stopa zwrotu wynosi 9,28%.

Rok 2016 przeszedt do historii rynkéw finansowych, jako rok strukturalnych zmian w aspekcie makroekonomicznym oraz politycznym. Poprzedni
rok przypomniat nam o zjawisku inflacji, ktéra cho¢ nieduza, to jednak pojawita sie w odczytach makroekonomicznych. Wzrosty cen na rynku ropy
naftowej oraz budujqce sie presje ptacowe w gospodarce, miaty szczegdlny wptyw na wzrost oczekiwan inflacyjnych. Powyzsze trendy reflacyjne
miaty ogromne znaczenie dla stop zwrotu z inwestycji, faworyzujgc surowce oraz akcje rynkow krajow je eksportujgcych. Jednocze$nie zawiodty
obligacje skarbowe, nie przynoszqc zyskow.

Istotne zmiany wystapity tez w obszarze politycznym. Decyzji Brytyjczykow o wyjsciu z Unii Europejskiej (“Brexit”) towarzyszyto zwyciestwo
Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich w USA. Oba wydarzenia generujq istotne ryzyko nieprzewidywalno$ci w $wiatowym uktadzie
geopolitycznym w nadchodzqgcych latach. Oba wydarzenia bedq takze miaty istotny wptyw na globalne warunki makroekonomiczne. Warto
podkresli¢, ze obu wydarzeniom przy$wiecata idea ograniczenia wolnego handlu, ktora niesie za sobq podwyzszenie oczekiwan inflacyjnych, przy
jednoczesnym obnizeniu prognoz wzrostu gospodarczego.

W roku 2017 uwaga naszego zarzqdzania skupia¢ sie bedzie na aspekcie poprawy globalnego wzrostu gospodarczego. Sytuacja ekonomiczna

w Stanach Zjednoczonych Ameryki oraz w Unii Europejskiej jest dobra w poréwnaniu do poprzednich lat. Napawa to umiarkowanym optymizmem
z perspektywy oczekiwan co do stép zwrotu z rynku akcji. Bedziemy monitorowa¢ polityke gospodarczq nowego prezydenta Standw Zjednoczonych
Ameryki. Oczekiwania dotyczqgce nowego programu fiskalno-infrastrukturalnego, majgcego stymulowa¢ gospodarke sq wysokie. Wptyw polityki
Donalda Trumpa na zachowanie Banku Rezerwy Federalnej USA bedzie kluczowy dla stop zwrotu z aktywow finansowych w obecnym roku. Ryzyka
wynikajqce z kondycji gospodarki chinskiej, obcigzonej ogromnym poziomem dtugu przedsiebiorstw, oraz niepewno$¢ dotyczqca negocjacji w
sprawie Brexitu, powinny by¢ uwaznie $ledzone.

Podsumowujqc, rok 2017, podobnie do poprzedniego, ma duzq szanse by¢ okresem, w ktorym ksztattujq sie trendy polityczne oraz
makroekonomiczne na wiele najblizszych lat. Paradygmat wyzszej zmiennosci wydaje sie ponownie wkracza¢ na rynki finansowe, co uzasadnia
utrzymywanie PKO Globalnej Strategii - fiz jako sktadnika dobrze zdywersyfikowanego portfela inwestycyjnego.

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

Piotr Zochowski
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LIST TOWARZYSTWA DO UCZESTNIKOW

Szanowni Panstwo,

Przedstawiamy Panstwu Sprawozdanie finansowe PKO Globalnej Strategii - funduszu inwestycyjnego zamknietego (,Fundusz”), zarzqdzanego przez
PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. za okres sprawozdawczy od 1 stycznia 2016 r. do 31 grudnia 2016 r. Sprawozdanie finansowe
zawiera szczegoOtowe informacje na temat sktadu portfela lokat, struktury kosztéw oraz rezultaty osiggniec¢ operacji finansowych. Do sprawozdania
finansowego zatqczono o$wiadczenie banku depozytariusza oraz opinie i raport z badania przeprowadzonego przez biegtego rewidenta.

Warto$¢ aktywow netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez PKO TFI wynosita na koniec grudnia 2016 r. 19,68 mld PLN, co
oznacza wzrost aktywow o 6,8% od poczqgtku 2016 r. Udziat PKO TFI w grupie funduszy inwestycyjnych rynku kapitatowego na koniec grudnia 2016
r. wyniost 13,16%, co dato Towarzystwu 1 miejsce pod wzgledem wielko$ci zarzqdzanych aktywow netto w tym segmencie rynku. Na 31 grudnia
2016 r. 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 2016 roku fundusze inwestycyjne z oferty PKO TFI otrzymaty nastepujqce wyrdznienia:

1. Wysokie oceny ratingowe, niezaleznego o$rodka badawczego na rynku funduszy inwestycyjnych - Analiz Online. Przyznane ,gwiazdki”
potwierdzajq wysokq jako$¢ zarzqdzania oraz oceniajq produkty PKO TFI jako te, ktore warto mie¢ w portfelu inwestycyjnym.

e 4 gwiazdki dla subfunduszu PKO Akcji Nowa Europa (styczen)

e 5 gwiazdek dla funduszu PKO Plynnosciowy - sfio (maj)

e 4 gwiazdki dla subfunduszu PKO Papierow Dtuznych Plus (wrzesien)
e 5 gwiazdek dla subfunduszu PKO Akgji Plus (grudzien)

2. Wyréznienia w ,Ratingu Funduszy” Forbesa.

Pie¢ subfunduszy zarzqdzanych przez PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. znalazto sie w gronie najlepszych w kazdej z ocenianych
grup funduszy inwestycyjnych:

e PKO Akcji Matych i Srednich Spotek (1 miejsce na 22 oceniane fundusze w grupie funduszy akcji matych i $rednich spotek)
e PKO Akgji Plus (5 miejsce na 53 oceniane fundusze w grupie funduszy akgji)

e PKO Zréwnowazony (4 miejsce na 32 oceniane fundusze w grupie funduszy zrownowazonych)

e PKO Strategicznej Alokacji (15 miejsce na 32 oceniane fundusze w grupie funduszy zrownowazonych)

e PKO Stabilnego Wzrostu (5 miejsce na 32 oceniane fundusze w grupie funduszy stabilnego wzrostu)

3. Wyroznienia ,ALFA 2015”.

Trzy subfundusze zarzqdzane przez PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. otrzymaty wyréznienia w ramach nagréd ,ALFA 2015” dla
najlepszych funduszy, ktére sq przyznawane przez niezalezny o$rodek badawczy Analizy Online:

e PKO Akcji Matych i Srednich Spotek w kategorii funduszy akgji polskich matych i $rednich spotek
e PKO Akcji Nowa Europa w kategorii funduszy akcji Nowej Europy
e PKO Strategicznej Alokacji w kategorii fundusze aktywnej alokaciji

Kazdy fundusz oceniany byt za efektywnos$¢, powtarzalno$¢ wynikdw oraz poziom kosztow.

4. Tytut najlepszego IKZE oferowanego w formie funduszu inwestycyjnego w rankingu dziennika Rzeczpospolita.

Indywidualne Konto Zabezpieczenia Emerytalne (IKZE) w PKO TFI oferowane w ramach Pakietu Emerytalnego PKO TFI (IKE + IKZE) zajeto pierwsze
miejsce w rankingu opracowanym przez dziennik Rzeczpospolita. Produkt ten zostat wysoko oceniony przede wszystkim za dobre wyniki
inwestycyjne wypracowane w czterech podstawowych kategoriach funduszy od poczqtku biezqcego roku oraz za ostatnie trzy, pie¢ i dziesiec lat.
Poziom optat pobieranych przez PKO TFI zostat oceniony jako jeden z najbardziej korzystnych dla klientow.

5. Il migjsce w rankingu IKE 2016 Analiz Online.
IKE w ramach Pakietu Emerytalnego PKO TFI (IKE + IKZE) zostato ocenione przez Analizy Online na ,5-tke”. Na wysokq ocene w rankingu wptynety:

wysoka efektywno$¢ zarzqdzania, najnizsze wsrdd wszystkich oferowanych IKE koszty, ciekawa oferta oraz oferowanie produktu w Pakiecie,
w ramach ktérego klienci majq mozliwo$¢ inwestowania takze w IKZE.
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Zmiana warto$ci certyfikatu inwestycyjnego serii A funduszu PKO Globalnej Strategii - fiz w 2016 roku wyniosta 5,63%. Od dnia pierwszej emisji
certyfikatow inwestycyjnych serii A, przeprowadzonej na przetomie czerwca i lipca 2013 r. do dnia 30.12.2016 roku stopa zwrotu wyniosta 9,28%.

Fundusz PKO Globalnej Strategii - fiz skutecznie wykorzystat okazje inwestycyjne, ktore pojawity sie w ubiegtym roku wokoét zmian w sytuacii
gospodarczej i politycznej na Swiecie. Wzrost odczytow inflacyjnych negatywnie wptynagt na wyceny obligacji. Strategia krotkiej pozycji
w obligacjach amerykanskich oraz pozycje obstawiajgce wzrost rentownos$ci 5-letniej stopy procentowej w Polsce, przyniosty zysk.

Zawirowanie powstate wokot Brexitu, doprowadzito kurs funta brytyjskiego do historycznie niskich poziomow. Obawy o recesje, wynikajgcq

z wyjscia Zjednoczonego Krolestwa z Unii Europejskiej, silnie zdeprecjonowaty brytyjskq walute. UwazaliSmy, ze negatywne efekty ekonomiczne
Brexitu nie bedq az tak szybkie, jak wycenit to rynek, dajgc szanse na korekcyjne wzrosty warto$ci funta. Nasze oczekiwania sprawdzity sie,
generujqgc zysk dla Funduszu. Dtugg pozycje w funcie zajeliSmy wobec japonskiego jena, waluty najbardziej podatnej na stabo$¢ w Swiecie
powracajqcej inflacji.

Kolejnym zatozeniem naszego zespotu w minionym roku, byto oczekiwanie na wzrost ceny ropy naftowej na przestrzeni 2016 roku. Paniczna
wyprzedaz “czarnego ztota” w pierwszym kwartale okazata sie dobrq okazjg do kupna. Bronigc sie przed podejmowaniem nadmiernego ryzyka
zwigzanego z bardzo zmiennq cenq samego surowca, otworzyliSmy pozycje na rynku walutowym tj. dtugq pozycje w norweskiej koronie wobec
krotkiej pozycji w kanadyjskim dolarze. Obie waluty sq silnie skorelowane z cenq ropy. Gospodarka norweska charakteryzuje sie silnymi finansami
publicznymi i wysokim wzrostem gospodarczym. W przypadku kanadyjskiej, ryzykiem dla dalszego wzrostu gospodarczego jest sytuacja w sektorze
bankowym, w $wietle bardzo wysokich cen na rynku nieruchomosci. Norwegia byta wiec w lepszej sytuacji niz Kanada, by spozytkowa¢ wzrosty
cen ropy naftowej, co zostato odzwierciedlone w relatywnym zachowaniu tej pary walut, przynoszqc zysk naszej pozycji. Zyski dla Funduszu
przyniosto takze aktywne zarzadzanie na indeksach akcyjnych, na rynku metali szlachetnych (ztoto) oraz na rynku walutowym (pary walutowe
USD:PLN, NOK:SEK, GBP:PLN).

Fundusz PKO Globalnej Strategii - fiz oferuje aktywnq strategie inwestycyjng ptynnie reagujgcq na zmiany sytuacji rynkowej i gospodarczej na
Swiecie. Stanowi warto$ciowe uzupetnienie zdywersyfikowanego portfela inwestycyjnego w obecnym otoczeniu rynkowym, w ktorym wiele
wydarzen gospodarczych oraz politycznych ma charakter binarny i przektada sie na duzq zmienno$¢ i niepewno$¢ na rynkach finansowych.

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

Piotr Zochowski Remigiusz Nawrat Radostaw Kietbasinski
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OSWIADCZENIE ZARZADU

Dziatajqgc jako reprezentanci PKO TFI S.A. potwierdzamy, ze wedle naszej najlepszej wiedzy, sprawozdanie finansowe PKO Globalnej Strategii
(,Fundusz”) za rok zakonczony 31 grudnia 2016 r. sporzqdzone zostato zgodnie z obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci, oraz ze odzwierciedla
ono w sposob prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majgtkowq i finansowq Funduszu oraz jego wynik z operaciji.

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
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OSWIADCZENIE ZARZADU

Dziatajqc jako reprezentanci PKO TFI S.A. potwierdzamy, ze podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujgcy badania
rocznego sprawozdania finansowego funduszu PKO Globalnej Strategii - fundusz inwestycyjny zamkniety sporzqdzonego za rok zakonczony dnia
31 grudnia 2016 r., zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa, oraz ze podmiot ten oraz biegli rewidenci, dokonujgcy badania tego sprawozdania,
spetniali warunki do wyrazenia bezstronnego, niezaleznego raportu z badania, zgodnie z whasciwymi przepisami prawa krajowego.

Piotr Zochowski Remigiusz Nawrat Radostaw Kietbasinski

At Fempn for™  frianl
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Wybrane dane finansowe

TFI

01.01.2016 - 31.12.2016

01.01.2015 - 31.12.2015

PODSTAWOWE POZYCJE SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
w tys. zt w tys. EUR w tys. zt w tys. EUR

I. Przychody z lokat 17 448 3987 8531 2039
II. Koszty funduszu netto 19 812 4528 22 492 5375
I11. Przychody z lokat netto -2 364 -540 -13 961 -3 336
IV. Zrealizowane zyski (straty) ze zbycia lokat 30 345 6935 5493 1313
V. Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny lokat 1157 264 9413 2249
VI. Wynik z operacji 29138 6 659 945 226

31.12.2016 31.12.2015
VII. Zobowigzania 36 248 8193 54 984 12902
VIII. Aktywa 540 338 122138 586 198 137 557
IX. Aktywa netto 504 090 113 944 531214 124 654
X. Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych (w szt) 4612 803 5125562

wzt w EUR wzt w EUR

XI. Warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 109,28 24,70 103,64 24,32
XII. Wynik z operacji na certyfikat inwestycyjny 6,32 1,44 0,18 0,04

Pozycje bilansu w tys. EUR przeliczone sq wedtug $redniego kursu NBP z dnia 30 grudnia 2016 r. oraz 31 grudnia 2015 r.
Pozycje rachunku wynikéw w tys. EUR przeliczone sq wedtug $redniej arytmetycznej srednich kursow NBP na koniec miesiecy od stycznia do grudnia 2016 r. oraz od stycznia do

grudnia 2015 .

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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SPRAWOZDANIE FINANSOWE
PKO GLOBALNEJ STRATEGII - FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY ““ TFI
ZA ROK ZAKONICZONY DNIA 31 GRUDNIA 2016 ROKU

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

1. Dane Funduszu

Nazwa Funduszu: PKO Globalnej Strategii - fundusz inwestycyjny zamkniety (,Fundusz”)

PKO Globalnej Strategii - 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 Globalnej Strategii - fundusz inwestycyjny zamkniety udzielita Komisja Nadzoru Finansowego decyzjq z dnia 14
czerwca 2013 r. (sygn. DFI/11/4034/31/15/U/2013/13-12/AG).

PKO Globalnej Strategii - fundusz inwestycyjny zamkniety posiada osobowo$¢ prawng. Zostat wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych
prowadzonego przez Sqd Okregowy w Warszawie VII Wydziat Cywilny Rejestrowy pod numerem RFI 881 w dniu 29 lipca 2013 .

Fundusz zostat utworzony na czas nieokreslony.
2. Opis celu inwestycyjnego, specjalizacji i stosowanych ograniczen inwestycyjnych Funduszu
Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost warto$ci aktywéw Funduszu w wyniku wzrostu warto$ci lokat Funduszu oraz osigganie przychodéw z

lokat netto Funduszu. Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego, o ktérym mowa w zdaniu pierwszym.

Fundusz stosuje polityke inwestycyjng aktywnej alokacji w ramach przewidzianych w Statucie klas aktywoéw. Inwestycje dokonywane przez Fundusz
charakteryzujq sie wysokim poziomem ryzyka, zwigzanym réwniez z koncentracjq w ramach danej klasy aktywow, co oznacza, iz warto$¢ aktywow
netto Funduszu na certyfikat moze podlega¢ istotnym wahaniom.

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) papiery wartosciowe;

=z
~

udziaty w spétkach z ograniczong odpowiedzialnoscig;

O
~

instrumenty rynku pienieznego;

d) 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 wspolnego
inwestowania majqce siedzibe za granicg;

e) wierzytelnosci, z wyjgtkiem wierzytelnosci wobec 0s6b fizycznych;

f)  waluty obce;

g) instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne;

h) towarowe instrumenty pochodne;

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

Lokaty, o ktorych mowa w lit. a)-c) i e)-h) powyzej, oraz certyfikaty inwestycyjne, o ktorych mowa w lit. d) powyzej, mogq by¢ przez Fundusz
nabywane pod warunkiem, ze sq one zbywalne. Fundusz moze lokowa¢ swoje aktywa na rynkach miedzynarodowych majgc na uwadze cel
inwestycyjny Funduszu oraz osiggniecie geograficznej dywersyfikacji lokat Funduszu. Polityka inwestycyjna Funduszu obejmuje w szczegélnosci
rynki Stanéw Zjednoczonych Ameryki, rynki krajow wchodzqeych w sktad Unii Europejskiej, rynki Szwajcarii oraz Turcji.

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 Globalnej Strategii - fundusz inwestycyjny zamkniety obejmuje rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 r.
Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2016 r.

5. Kontynuacja dziatalno$ci Funduszu

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

Strona 10/41
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6. Podmiot, ktéremu powierzono badanie sprawozdania finansowego Funduszu

Badanie sprawozdania PKO Globalnej Strategii - fundusz inwestycuyjny zamkniety za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 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 Globalnej Strategii - fundusz inwestycyjny zamkniety notowane sq na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. pod
skrécong nazwq PKOGS.

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

Do dnia 31 grudnia 2016 r. PKO Globalnej Strategii - fundusz inwestycyjny zamkniety wyemitowat certyfikaty inwestycyjne serii A, 8, E, Fi G.
reprezentujgce jednakowe prawa majgtkowe Uczestnikow Funduszu.
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ZESTAWIENIE LOKAT

Tabela gtéwna

ﬁ TFI

SKEADNIKI LOKAT

31.12.2016

31.12.2015

Warto$¢ wedug
ceny nabycia
wtys. zt

Wartos¢ wedtug
wyceny na dziefi
bilansowy w tys. zt

Procentowy udziat w
aktywach ogétem

Warto$¢ wedlug
ceny nabycia
wtys. 2t

Warto$¢ wedtug
wyceny na dziefi
bilansowy w tys. zt

Procentowy udziat w
aktywach ogétem

Akcje

Warranty subskrypcyjne

Prawa do akdji

Prawa poboru

Kwity depozytowe

Listy zastawne

Dtuzne papiery warto$ciowe

11562

2,14

61726

10,53

Instrumenty pochodne*

418

0,08

-588

-0,10

Udziaty w spotkach z ograniczonq odpowiedzialnosciq

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 glownej wykazane sq zarowno instrumenty o wycenie dodatniej i ujemnej. W bilansie dodatnia warto$¢ instrumentow pochodnych wykazana jest jako
sktadnik lokat, natomiast warto$¢ ujemna prezentowana jest w zobowiqzaniach.

Tabele uzupetniajqce

ol <« | Warto$¢
N W“.” 03¢ Warto$ wedtug | Procentowy
Nazwa Kroj Termin Warunki nominaing wedtug wyceny udziat w
DEUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE |  Rodzaj rynku Emitent siedziby . jednego Liczba ceny 1
rynku " wykupu oprocentowania . : na dzieii | aktywach
emitenta papieru nabycia w bilanso ogbtem
wz tys. zt W tys vzv'g 9
1. O terminie wykupu do T roku 116 11480 11 562 2,14
a) Obligacje 116 11 480 11562 2,14
PKO Bank Hipoteczny SA Nienotowane na Nie PKO BANK o
(seria PKOBH170227) 27/02/17 | rynku aktywnym | dotyczy | HIPOTECZNY S.A. Polska | 2017-02-27 | Zerokuponowe | 100 000,00 62 6130 6180 114
PKO Bank Hipoteczny SA Nienotowane na Nie PKO BANK o
(seria PKOBH170227A) rynku aktywnym | dotyczy | HIPOTECZNY SA. Polska |2017-02-27 | Zerokuponowe | 100 000,00 54 5350 5382 1,00
b) Bony skarbowe 0 0 0 0,00
¢) Bony pienigzne 0 0 0 0,00
d) Inne 0 0 0 0,00
2. O terminie wykupu powyzej T roku 0 0 0 0,00
a) Obligacje 0 0 0 0,00
b) Bony skarbowe 0 0 0 0,00
c) Bony pienigzne 0 0 0 0,00
d) Inne 0 0 0 0,00
Razem aktywny rynek regulowany 0 0 0 0,00
Razem aktywny rynek nieregulowany 0 0 0 0,00
Razem nienotowane na rynku aktywnym 116 11480 11562 2,14
Razem 116 11480 11562 2,14
«« | Wartos¢
Lo Wartos¢ wedlug | Procentowy
Kraj siedziby wedliug wyceny udziatw
INSTRUMENTY POCHOONE Rodzaj rynku Nazwa rynku Emitent (wystawca) emitenta Instrument bazowy Liczba ceny na dzief aktywach
(wystawcy) nabycia bilansowy ogotem
wtys. zt W tys. 2
1. Wystandaryzowane instrumenty pochodne 1359 0 0 0,00
BIST 30 FUTURES 28/02/17 Aktywny rynek - Borsa Istanbul Borsa Istanbul Turcja BIST 30 816 0 0 0,00
(A5G7) rynek regulowany
FISE 100 1DX FUT 17/03/17 (ZHT) Aktywny rynek - ICF*ICE_GSP FuFures ICF*ICE(Futurles Wielkq FTSE100 14 0 0 0,00
rynek regulowany Europe Financials Europe Financials Brytania
GOLD 100 OZ FUTURE 24/02/17 Aktywny rynek - Comex CMX - Commodity ~ Stany GOLD 100 07 48 0 0 0,00
(GCGT) rynek regulowany Exchange Zjednoczone
NASDAQ 100 EMINI FUTURES Aktywny rynek - Chicago Mercantile Chicago Mercantile Stany
17/03/17 (NQHT) rynek regulowany Exchange Exchange (CME) Zjednoczone NASDAQ Index 134 0 0 0,00
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Wartose | Wartose
Kraj siedziby wediug vv;eg:;g Prl?gzeizt(::g
INSTRUMENTY POCHODNE Rodzaj rynku Nazwa rynku Emitent (wystawca) emitenta Instrument bazowy Liczba ceny nau dzie?ﬁ akiuwach
(wystawcy) nabycia | o o e
wiys. 7t ilansowy ogotem
- wtys. 2t
S&P EMINI FUTURES 17/03/17 Aktywny rynek - Chicago Mercantile Chicago Mercantile Stany
(ESH7) rynek regulowany Exchange Exchange (CME) Zjednoczone S&P 500 134 0 0 0.00
Aktywny rynek - Chicago Board of Chicago Board of Stany US 10Y TREASURY
US 10YT NOTE 21/03/17 (TYH7) rynek regulowany Trade Trade Zjednoczone NOTES 150 0 0 0,00
WHEAT FUTURE 14/03/17 (WHT) Aktywny rynek - Chicago Board of Chicago Board of ) Stany pszenica 63 0 0 0,00
rynek regulowany Trade Trade Zjednoczone
1. Niewystandaryzowane instrumenty pochodne 6 0 418 0,08
. . . Akcje BHP BILLITON
Equity Swap BHP BILLITON Nienotowane na Nie dotyczy HSBC Bank PLC Wielka GB0000566504 1 0 131 0,01
12.12.2017 rynku aktywnym Brytania (34 000,00)
. . . Akcje RIO TINTO
52“1';9230":‘;" RIOTINTO g‘ﬁ;ﬁm’;xig“; Nie dotyczy HSBC Bank PLC B\?Gf;';‘ilﬂ GB0007188757 1 0 59 0,00
o (14 280,00)
FX Swap HUF PLN 21.12.2016 Nienotowane na . Societe Generale S.A. R
04.012017 rynku aktywnym Nie dotyczy Oddziat w Polsce Polska HUF (72 510 000,00) ! 0 5 0.00
FX Swap TRY PLN 21.12.2016 Nienotowane na .
04012017 rynku aktywnym Nie dotyczy Pekao S.A. Polska TRY (850 000,00) 1 0 15 0,00
FX Swap USD PLN 21.12.2016 Nienotowane na .
04012017 rynku aktywnym Nie dotyczy BZ WBK S.A. Polska USD (4 640 000,00) 1 0 213 0,04
FX Swap USD PLN 21.12.2016 Nienotowane na . Bank Handlowy w
04.01.2017 rynku aktywnym Nie dotyczy Warszawie S.A. Polska USD (85 000,00) 1 0 5 000
Razem aktywny rynek regulowany 1359 0 0 0,00
Razem nienotowane na rynku aktywnym 6 0 418 0,08
Razem 1365 0 418 0,08
Tabele dodatkowe
Warto$¢ wedtug wyceny .
GWARANTOWANE SKEADNIKI LOKAT Rodzaj tqczna licsba | \ortoséwedtugceny | T s ilnsowy w | Procentowy udziatw
nabycia w tys. ziotych tys. ziotych aktywach ogétem
1. Papiery warto$ciowe gwarantowane przez Skarb Panstwa 0 0 0 0,00
2. Papiery warto$ciowe gwarantowane przez NBP 0 0 0 0,00
3. Pupi_erg warto$ciowe gwarantowane przez jednostki samorzqdu 0 0 0 0,00
terytorialnego
4. Papiery warto$ciowe gwarantowane przez pafstwa nalezqce do 0 0 0 0.00
OECD (z wytqczeniem Rzeczypospolitej Polskiej) ’
5. Papiery warto$ciowe gwarantowane przez miedzynarodowe
instytucje finansowe, ktérych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska 0 0 0 0,00
lub przynajmniej jedno z panstw nalezqcych do OECD

GRUPY KAPITALOWE, O KTORYCH MOWA W ART. 98 USTAWY

Warto$¢ wedtug wyceny na dzieri
bilansowy w tys. ztotych

Procentowy udziat w aktywach
ogétem

SKEADNIKI LOKAT NABYTE OD PODMIOTOW, O KTORYCH MOWA W ART. 107 USTAWY

Warto$¢ wedtug wyceny na dzieri

Procentowy udziat w aktywach

bilansowy w tys. zt ogétem

FX Swap USD PLN 21.12.2016 04.01.2017 5 0,00
PKO Bank Hipoteczny SA (seria PKOBH170227) 27/02/17 6180 1,14
PKO Bank Hipoteczny SA (seria PKOBH170227A) 5382 1,00

Papiery warto$ciowe emitowane przez

migdzynarodowe instytucje finansowe, Kraj Warto$§¢ wedlug WOcr;(:fénvge;IZIiLel% Prl?gzzi(x'g

ktorych cztonkiem jest Rzeczpospolita Nazwa emitenta siedziby Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba ceny nabycia w bi?onsgw W tus aktuwach

Polska lub przynajmniej jedno z pafistw emitenta tys. ztotych sHot 'Jch ys. o U(;lem

nalezqcych do OECD v ¢
0 0 0 0,00
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BILANS

(w tysigcach ztotych z wwqtkiem liczby i warto$ci aktywow netto na certyfikat inwestgcw’ng)

ﬁ TFI

BILANS 31122016 31.12.2015
1. Aktywa 540 338 586 198
1. Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 59 397 84296
2. Naleznosci 10 3
3. Transakcje przy zobowiqzaniu sie drugiej strony do odkupu 468 946 390 038
4. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 0 61726
- dluzne papiery wartosciowe 0 61726
5. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 11985 50 135
- dtuzne papiery warto$ciowe 11562 0
6. Nieruchomosci 0 0
7. Pozostate aktywa 0 0
11. Zobowiqzania 36 248 54 984
111. Aktywa netto (I-11) 504 090 531214
IV. Kapitat funduszu 462 345 518 607
1. Kapitat wptacony 1159 630 1054 487
2. Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna) -697 285 -535 880
V. Dochody zatrzymane 40 982 13 001
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -18 867 -16 503
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 59 849 29 504
V1. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 763 -394
VII. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operaciji (IV+V+/-VI) 504 090 531214
Liczba zarejestrowanych certyfikatéw inwestycyjnych 4612 803 5125 562
Warto$é aktywow netto na certyfikat inwestycyjny (w ztotych) 109,28 103,64
Przewidywana liczba certyfikatéw inwestycyjnych 4612 803 5125 562
Rozwodniona warto$¢ aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny 109,28 103,64
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RACHUNEK WYNIKU Z OPERAC]I

(w tysigcach zotych z ww‘qtkiern wyniku z operacji prz@odojqcego na certyfikat inwestgcw’ng)

ﬁ TFI

RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI 01.01.2016 - 31.12.2016 01.01.2015 - 31.12.2015
1. Przychody z lokat 17448 8531
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach 218 0
2. Przychody odsetkowe 7182 8479
3. Przychody zwiqzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0
4. Dodatnie saldo roznic kursowych 10011 0
5. Pozostate 37 52
11. Koszty funduszu 19 812 22492
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 19 248 2131
2. Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzqgcych dystrybucje 0 0
3. Optaty dla depozytariusza 126 143
4. Optaty zwiqzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 24 25
5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0
6. Ustugi w zakresie rachunkowosci 0 0
7. Ustugi w zakresie zarzqdzania aktywami funduszu 0 0
8. Ustugi prawne 0 0
9. Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0
10. Koszty odsetkowe 0 40
11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0
12. Ujemne saldo réznic kursowych 0 556
13. Pozostate 414 417
11I. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0
IV. Koszty funduszu netto (11-111) 19 812 22492
V. Przychody z lokat netto (I-IV) -2 364 -13 961
VL. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 31502 14 906
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 30 345 5493
- z tytutu réznic kursowych -286 5438
2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: 1157 9413
- z tytutu réznic kursowych 66 165
VII. Wynik z operacji 29138 945
Wynik z operacji przypadajqey na certyfikat inwestycyjny (w zlotych) 6,32 0,18
Rozwodniony wynik z operacji przypadajqcy na certyfikat inwestycyjny (w ztotych) 6,32 0,18
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ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

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

ﬁ TFI

ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO 01.01.2016 - 31.12.2016 01.01.2015 - 31.12.2015
1. Zmiana warto$ci aktywéw netto -27124 -260 214
1. Warto$¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 531214 791428
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 29138 945
a) przychody z lokat netto -2364 -13 961
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 30 345 5493
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 1157 9413
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 29138 945
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: -56 262 -261 159
a) zmiana kapitatu wptaconego (powiekszenie kapitatu z tytutu wydanych certyfikatow inwestycyjnych) 105 143 44295
b) zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu z tytutu wykupionych certyfikatow inwestycyjnych) -161 405 -305 454
6. tgczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym -27124 -260 214
7. Warto$¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 504 090 531214
8. Srednia warto$¢ aktywéw netto w okresie sprawozdawczym 586 184 713 540
11. Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych -512 759 -2 603 014
1. Zmiana liczby certyfikatow inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym -512 759 -2603014
a) liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych 986 836 425374
b) liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 1499 595 3028388
¢) saldo zmian -512 759 -2603014
2. Liczba certyfikatow inwestycyjnych narastajgco od poczqtku dziatalnosci funduszu, w tym: 4612 803 5125562
a) liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych 11 442 246 10 455 410
b) liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 6829 443 5329 848
¢) saldo zmian 4612 803 5125562
3. Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 4612 803 5125562
111. Zmiana warto$ci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 564 1,24
1. Warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 103,64 102,40
2. Warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny na koniec biezqcego okresu sprawozdawczego 109,28 103,64
3. Procentowa zmiana warto$ci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawozdawczym (w skali roku) 546 1,19
4. Minimalna warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawozdawczym 106,37 99,16
- data wyceny 2016-02-08 2015-03-31
5. Maksymalna warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawozdawczym 109,28 104,13
- data wyceny 2016-12-30 2015-09-30
6. Warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny wedtug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym 109,28 103,46
- data wyceny 2016-12-30 2015-12-30
7. Rozwodniona warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 109,28 103,64
IV. Procentowy udziat kosztow funduszu w $redniej wartosci aktywow netto (w skali roku), w tym: 3,38 3,15
1. Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 3,28 2,99
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 0,00 0,00
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 01.01.2016 - 31.12.2016 01.01.2015 - 31.12.2015
A. Przeptywy $rodkéw pienigznych z dziatalno$ci operacyjnej 63 348 245916
1. Wplywy 22132 882 26 382 438
1. Z tytutu posiadanych lokat 108 006 281047
2. Z tytutu zbycia sktadnikow lokat 22024 876 26 101 367
3. Pozostate 0 24
1. Wydatki 22 069 534 26 136 522
1. Z tytutu posiadanych lokat 74 246 272 260
2. 7 tytutu nabycia sktadnikéw lokat 21976 762 25839 043
3. Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 17983 24 620
4. 7 tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzqcych dystrybucje 0 0
5. Z tytutu optat dla depozytariusza 126 205
6. Z tytutu optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 60 45
7. Z tytutu optat za zezwolenia oraz optat rejestracyjnych 0 0
8. Z tytutu ustug w zakresie rachunkowosci 0 0
9. Z tytutu ustug w zakresie zarzqdzania aktywami funduszu 0 0
10. Z tytutu ustug prawnych 0 0
11. Z tytutu posiadania nieruchomosci 0 0
12. Pozostate 357 349
B. Przeptywy $rodkéw pienigznych z dziatalnosci finansowej -74 965 -216 102
1. Wplywy 107 005 45 652
1. Z tytutu wydania certyfikatow inwestycyjnych 106 445 44 822
2. Z tytutu zaciggnietych kredytow 0 0
3. Z tytutu zaciqgnietych pozyczek 0 0
4. Z tytutu sptaty udzielonych pozyczek 0 0
5. Odsetki 529 830
6. Pozostate 31 0
1. Wydatki 181970 321754
1. Z tytutu wykupienia certyfikatow inwestycyjnych 180 693 321263
2. Z tytutu sptat zaciqgnietych kredytow 0 0
3. Z tytutu sptat zaciqgnietych pozyczek 0 0
4. Z tytutu wyemitowanych obligacji 0 0
5. Z tytutu wyptaty przychodow 0 0
6. Z tytutu udzielonych pozyczek 0 0
7. Odsetki 0 0
8. Pozostate 1277 491
C. Skutki zmian kurséw wymiany $rodkéw pienigznych i ekwiwalentéw srodkdw pienigznych -13 282 -1067
D. Zmiana stanu $rodkéw pienigznych netto (A+/-B) -11 617 -30 186
E. Srodki pienigine i ekwiwalenty $rodkéw pienigznych na poczqtek okresu sprawozdawczego 84 296 115 549
F. Srodki pienigzne i ekwiwalenty $rodkéw pienigznych na koniec okresu sprawozdawczego (E+/-D+/-C) 59 397 84 296
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NOTY OBJASNIAJACE
NOTA NR 1 - POLITYKA RACHUNKOWOSCI FUNDUSZU

1. Opis przyjetych zasad rachunkowosci

W okresie sprawozdawczym rachunkowo$¢ Funduszu prowadzona byta zgodnie z przepisami ustawy o rachunkowo$ci 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, prezentujqcego przychody i koszty Funduszu oraz zrealizowane i niezrealizowane zyski bqd? straty Funduszy,
5. Zestawienia zmian w aktywach netto, zawierajgcego miedzy innymi dodatkowe informacje o zmianach ilo$ciowych i warto$ciowych
wyemitowanych przez Fundusz certyfikatéw uczestnictwa,
Rachunku przeptywow pienieznych, prezentujgcego przeptywy pieniezne Funduszu w poszczegdlnych segmentach dziatalnosci,
7. Not objasniajgcych, zawierajgcych dodatkowe informacje o posiadanych przez Fundusz sktadnikach aktywow i pasywoéw oraz pozycjach
rachunku wyniku,

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

Zestawienie lokat, Bilans, Rachunek wyniku z operacji oraz Zestawienie zmian w aktywach netto, Rachunek przeptywow pienieznych nalezy
analizowa¢ tgcznie z notami objasniajgcymi i informacjq dodatkowa, 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 dotyczgcych stanéw aktywéw Funduszu ze stanem faktycznym, O$wiadczenia Zarzqdu
0 zgodno$ci sprawozdania z zasadami rachunkowos$ci oraz O$wiadczenie Zarzqdu o wyborze podmiotu dokonujgcego badania sprawozdania
Funduszu.

Roczne sprawozdanie finansowe podlega badaniu przeprowadzanemu przez biegtego rewidenta i jest publikowane wraz z raportem biegtego
rewidenta z badania 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, ktérego dotyczyty.
b)  Nabycie albo zbycie sktadnikow lokat przez Fundusz ujmowane byto w ksiegach rachunkowych w dacie zawarcia umowy.

¢) Nabyte sktadniki lokat ujmowane byty w ksiegach rachunkowych wedtug ceny nabycia uwzgledniajgcej koszty zwigzane z ich nabyciem,
w szczegolnosci 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 wynikajqca 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), polegajgcq na przypisaniu
sprzedanym sktadnikom najwyzszej ceny nabycia, a w przypadku sktadnikéw wycenianych w wysokosci skorygowanej ceny nabycia,
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, najwyzszej biezqcej wartosci ksiegowej.

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
zwigzku z wycenq $rodkéw pienieznych, naleznos$ci oraz zobowigzan w walutach obcych.

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

k)  Koszty operacyjne Funduszu obejmujq w szczegdlnosci: wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie, koszty sponsora i animatora emisji,
KDPW, GPW, koszty organizacji i obstugi posiedzen Zgromadzenia Inwestoréw i Rady Inwestoréw, koszty odsetkowe oraz ujemne saldo
roznic 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 Towarzystwa za zarzqdzanie oraz na inne koszty, ktore
zgodnie ze Statutem sq pokrywane przez Fundusz. Ptatno$ci z tytutu kosztow operacyjnych zmniejszaty uprzednio utworzonq rezerwe.
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Wysoko$¢ tworzonej rezerwy na wynagrodzenie dla Towarzystwa za zarzqdzanie nie przekroczyta w skali roku poziomu statutowego
limitu.

1.3. Metody wyceny aktywow, z uwzglednieniem stosowanych metod klasyfikacji i wyceny sktadnikéw lokat oraz zobowigzan Funduszu,

aktywow 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$¢ aktywow netto Funduszu ustalana byta poprzez pomniejszenie warto$ci aktywéw 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
danym Dniu Wyceny, z wytqczeniem zmian kapitatu wptaconego wynikajqcych z przydziatu Certyfikatow.

Metody wyceny aktywdw netto Funduszu - zasady ogdine

a)

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

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

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

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

i. oszacowanie warto$ci sktadnika lokat przez wyspecjalizowanag, niezalezng jednostke Swiadczqcq tego rodzaju ustugi, o ile
mozliwe byto rzetelne oszacowanie przez te jednostke przeptywdw pienieznych zwigzanych z tym sktadnikiem,

ii. zastosowanie wtasciwego modelu wyceny sktadnika lokat, o ile wprowadzone do tego modelu dane wej$ciowe pochodzity z
aktywnego rynku,
iii. oszacowanie warto$ci sktadnika lokat za pomocg powszechnie uznanych metod estymaciji,
iv. oszacowanie wartosci sktadnika lokat, dla ktérego nie istniat aktywny rynek, na podstawie publicznie ogtoszonej na aktywnym
rynku ceny nier6znigcego sie istotnie sktadnika, w szczegdInosci o podobnej konstrukcji prawnej i celu ekonomicznym.
Aktywa oraz zobowigzania denominowane w walutach obcych byty wyceniane lub ustalane w walucie, w ktorej byty notowane na
aktywnym rynku, a w przypadku braku notowan na aktywnym rynku, w walucie, w ktorej byty denominowane. Aktywa te oraz

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

Metody wyceny skfadnikow lokat notowanych na aktywnym rynku

a)

Instrumenty pochodne, z wytqgczeniem kontraktow terminowych, udziatowe papiery warto$ciowe, w tym akcje, prawa do akcji, prawa
poboru, kwity depozytowe, certyfikaty inwestycyjne notowane na aktywnym rynku, wyceniane byty wedtug ostatniego dostepnego w
momencie wyceny kursu, rozumianego jako ostatni kurs, po jakim w danym dniu wyceny zawarto transakcje na aktywnym rynku, z
zastrzezeniem, ze jezeli w dniu wyceny do momentu wyceny, ustalony zostat na aktywnym rynku kurs zamkniecia, a w przypadku braku
kursu zamkniecia, inna ustalana przez aktywny rynek warto$¢ stanowigca jego odpowiednik, wowczas za ostatni dostepny kurs
przyjmuje sie ten kurs albo warto$¢.

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 wyceny kurs ustalony na
aktywnym rynku, skorygowany w sposob umozliwiajacy uzyskanie wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej. Korygowania takiego
Fundusz dokonywat w szczegélno$ci w oparciu o model wyceny bazujgey na ofertach ztozonych na danym aktywnym rynku z tym, ze
uwzglednianie wytqcznie ofert sprzedazy uznano za niedopuszczalne, z zastrzezeniem, ze jezeli w dniu wyceny do momentu wycenuy,
ustalony zostat na aktywnym rynku kurs zamkniecia, a w przypadku braku kursu zamkniecia, inna ustalana przez aktywny rynek warto$¢
stanowiqgca jego odpowiednik, wowczas za ostatni dostepny kurs przyjmuje sie ten kurs albo warto$¢ z uwzglednieniem istotnych zdarzen
majgcych wptyw na ten kurs albo wartos¢.

W przypadku, gdy dzien wyceny nie byt dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku, papiery udziatowe wyceniane byty wedtug
ostatniego dostepnego w momencie wyceny kursu zamkniecia, ustalonego na aktywnym rynku, a w przypadku braku kursu zamkniecia,
innej, ustalonej przez rynek warto$ci stanowigcej jego odpowiednik, z uwzglednieniem istotnych zdarzen majgcych wptyw na wartos¢
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 wartosci godziwej Fundusz dokonywat wedtug ponizszych zasad:

e wprzypadku dtuznych papieréw warto$ciowych notowanych na rynku TBS Poland, na ktérym organizowana jest sesja
fixingowa w oparciu model wyceny bazujqcy na ofertach ztozonych na danym aktywnym rynku na podstawie ostatniego
kursu fixingowego z dnia wyceny,
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e w przypadku innych niz okre$lone powyzej dtuznych papieréw warto$ciowych oraz w przypadku gdy dla papieréw dtuznych
okreslonych powyzej nie zostat wyznaczony kurs fixingowy Fundusz szacowat warto$¢ godziwg w oparciu o model bazujqcy
na cenach szacowanych przez wyspecjalizowang, niezaleznq jednostke $wiadczqeq tego rodzaju ustugi, w oparciu o dane
podawane przez serwis informacyjny Bloomberg lub Reuters. W przypadku braku mozliwosci zastosowania powyzszego
modelu, warto$¢ godziwa szacowana byta na podstawie publicznie ogtoszonej na aktywnym rynku ceny nier6znigcego sie
istotnie dtuznego papieru warto$ciowego lub w oparciu o wiasciwy model wyceny w zaleznosci od specyfiki danego papieru.
W przypadku, gdy oba powyzsze modele wyceny nie miaty zastosowania, warto$¢ godziwa szacowana byta w oparciu o
model zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych.

W przypadku, gdy dzie wyceny nie byt dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku, dtuzne papiery warto$ciowe wyceniane byty
wedtug ostatniego dostepnego w momencie wyceny kursu zamkniecia, ustalonego na aktywnym rynku, a w przypadku braku kursu
zamkniecia, innej, ustalonej przez rynek warto$ci stanowigcej jego odpowiednik, skorygowanego w sposob umozliwiajgcy uzyskanie
wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej, zgodnie z modelami wyceny wskazanymi powyzej.

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 rynkow, 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 ktéorym wolumen
obrotéw w miesigcu poprzednim byt najwyzszy.

Metody wyceny sktadnikéw lokat nienotowanych na aktywnym rynku - sktadniki lokat wyceniane w wartos$ci godziwej

a) Akcje nienotowane na aktywnym rynku wyceniane byty wedtug warto$ci godziwej wyznaczanej w szczegdlnosci w oparciu o model
wyceny poréwnawczej w stosunku do notowanych na aktywnym rynku spotek z tek samej branzy lub o podobnej rentownosci i
prognozowanej dynamice sprzedazy lub w oparciu o model zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych, w ktérym uwzgledniane sq
prognozowane przeptywy pieniezne generowane przez spotke i jej warto$¢ rezydualna.

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

c) Kontrakty walutowe typu forward wyceniane byty wedtug wartosci godziwej wyznaczanej w oparciu o model zdyskontowanych
przeptywow pienieznych.

d) Niewystandaryzowane instrumenty pochodne, w szczegélnosci transakcje IRS (Interest Rate Swap) oraz CIRS (Currency Interest Rate
Swap) wyceniane byty wedtug wartosci godziwej wyznaczanej w oparciu o model zdyskontowanych przeptywow pienieznych

e) Otwarte pozycje na transakcjach Equity Swap / Contract For Difference wyceniane sq wedtug wartosci godziwej obliczanej jako suma
wyceny aktywa bazowego kontraktu, wyceny czesci odsetkowej oraz cze$ci zwigzanej z wyptacong dywidendg. Wynik wyceny ujmowany
jest jako niezrealizowany zysk lub strata z transakeji Equity Swap / Contract For Difference.

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

a) Dhuzne papiery wartosciowe nienotowane na aktywnym rynku wyceniane byty w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej z uwzglednieniem odpiséw z tytutu trwatej utraty wartosci. Jezeli papiery te byty dotychczas
wyceniane przez Fundusz w warto$ci godziwej, za nowo ustalong cene nabycia, na dzien przeszacowania, Fundusz przyjmowat te
wartos$c¢.

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

c) Zobowigzania 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 i pieniezne, z wytqczeniem zagranicznych bondw skarbowych, dla ktorych istnieje aktywny rynek, wyceniane byty w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

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

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

W okresie sprawozdawczym nastgpita 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$¢ zobowiqzan i kapitatéw oraz liczba zarejestrowanych certyfikatéw inwestycyjnych w bilansie uwzglednia
rowniez wykup certyfikatow inwestycyjnych, w stosunku do ktérych nie zostata zrealizowana jeszcze ptatno$é.

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 ktérym 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 dziatalnosci
dotgczanym do sprawozdania finansowego.

Wprowadzona zmiana nie miata wptywu na wyceny warto$ci aktywoéw 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.
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metod wyceny oraz sposobu sporzgdzania sprawozdania finansowego.

NOTA NR 2 - NALEZNOSCI

ﬁ TFI

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie dokonywat innych niz opisane powyzej zmian metod ujmowania operacji w ksiegach rachunkowych,

Struktura pozycji bilansu ,Naleznosci” (w tys. ziotych) 31.12.2016 31.12.2015
Naleznosci z tytutu odsetek 10 3
NALEZNOSCI RAZEM 10 3
W okresie sprawozdawczym i poprzedzajgcym okresie sprawozdawczym Fundusz nie dokonywat odpiséw aktualizujgcych warto$¢ naleznosci.
NOTA NR 3 - ZOBOWIAZANIA
Struktura pozycji bilansu ,Zobowigzania” (w tys. Zotych) 31.12.2016 31.12.2015
Zobowiqgzania z tytutu instrumentoéw pochodnych 5 1
Zobowiqzania z tytutu wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 33461 52749
Zobowiqzania z tytutu rezerw na wydatki 23 25
Pozostate zobowiqzania, w tym: 2759 1489
- wobec TFI z tytutu wynagrodzenia za zarzqdzanie 2737 147
ZOBOWIAZANIA RAZEM 36 248 54 984
NOTA NR 4 - SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
31.12.2016 31.12.2015
I. STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA RACHUNKACH BANKOWYCH Waluta ;‘{ggﬁgﬂ; gﬂz:] bm;,?js ,r,',u ,,?;:ﬁz,e lmg:ﬁgﬂsv ﬂﬂﬁgj .,,‘.ﬁ’,‘};?jj ";J,’j'.ﬁ‘c',e
waluce s | g s, | Mo | s
1. Banki: 59 397 84296
Bank Handlowy w Warszawie S.A. PLN 24164 24 164 31016 31016
Bank Handlowy w Warszawie S.A. CAD 0 1 1 2
Bank Handlowy w Warszawie S.A. CzK 174 29 174 27
Bank Handlowy w Warszawie S.A. EUR 630 2785 1752 7468
Bank Handlowy w Warszawie S.A. GBP 56 288 3 15
Bank Handlowy w Warszawie S.A. HUF 13 0 15 0
Bank Handlowy w Warszawie S.A. JPY 6 0 16 018 519
Bank Handlowy w Warszawie S.A. NOK 7 3 29098 12 893
Bank Handlowy w Warszawie S.A. SEK 26 025 12 021 26284 12211
Bank Handlowy w Warszawie S.A. TRY 10 12 10 14
Bank Handlowy w Warszawie S.A. uso 10 42 1 6
Goldman Sachs International EUR 849 3756 1213 5169
Goldman Sachs International GBP 56 286 0 0
Goldman Sachs International uso 3528 14743 3834 14 955
HSBC Bank PLC TRY 1067 1267 1 1
01.01.2016 - 31.12.2016 01.01.2015 - 31.12.2015
I1. SREONI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM POZIOM SRODKOW PIENIEZNYCH Waluta Wartosé na daieft b.‘lNuftoéé na dlieﬁ_ Warto$¢ na dziefi b_‘lNﬂftoéé na dZilef".
UTRZYMYWANYCH W CELU ZASPOKOJENIA BIEZACYCH ZOBOWIAZAN bilansowy w danej L az;mozimuucw bilansowy w danej { ug;::]wo‘z’:mauc'e
walucie w tys. finansowego w tys. walucie w tys. finansowego w tys.
g Y g Y
1. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom $rodkéw pienigznych: 76 903 93 367
PLN 34961 34961 46 925 46 925
CAD 204 600 128 379
CzZK 174 28 174 27
EUR 1280 5588 3395 14141
GBP 2025 10 028 57 322
HUF 4201 59 13730 187
JPY 20138 740 16 675 523
NOK 20040 9312 18021 8348
SEK 6570 3020 3275 1514
TRY 419 532 821 1094
uso 3046 12035 5082 19 090
CHF 0 0 189 817

Na dzien 31 grudnia 2016 r. oraz 31 grudnia 2015 r. Fundusz nie posiadat ekwiwalentow $rodkéw pienieznych.
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NOTA NR 5 - RYZYKA

ﬁ TFI

1.  Poziom obcigzenia aktywdw i zobowiqzari Funduszu ryzykiem stopy procentowej, w podziale na kategorie bilansowe

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

oprocentowaniu.

31.12.2016 31.12.2015
Warto$¢ bilansowa w | Udziat procentowy w | Warto$¢ bilansowa w | Udziat procentowy w
tys. zt aktywach tys. zt aktywach
1. Aktywa obcigZone ryzykiem stopy procentowej: 190 0,04% 61859 10,55%
1._Sk_mdniki lokat notowane na o_ktgwngm rynku obcigzone ryzykiem zmiany warto$ci godziwej 0 0,00% 61726 10,53%
wynikajgcym ze stopy procentowej, w tym:
- instrumenty o statym oprocentowaniu i zerokuponowe 0 0,00% 61726 10,53%
2. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku obciqzone ryzykiem zmiany wysokosci 0
- PR P . 0,00% 0 0,00%
przeptywow srodkow pienieznych wynikajgcym ze stopy procentowej
3. Sk’rqdnikil Iolfat nienotowane na oktgwngm rynku obcigzone ryzykiem zmiany warto$ci 190 0,04% 133 0.02%
godziwej wynikajqcym ze stopy procentowej
4. Sk’raginik/i IokaF niepo(oyvane na alftg\_/vngm rynku obcigzone rgzg_kiem zmiany wysokosci 190 0,04% 0 0,00%
przeptywow $rodkow pienieznych wynikajgcym ze stopy procentowej
Warto$¢ bilansowa w | Udziat procentowy w | Warto$¢ bilansowa w | Udziat procentowy w
tys. zt zobowiqzaniach tys. z zobowigzaniach
1. Zobowigzania obcigzone ryzykiem stopy procentowej 0 0,00% 721 131%

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

Ryzyko kredytowe rozumiane jest jako ryzyko niewypetnienia przez emitenta $wiadczenia wynikajgcego z wyemitowanych papieréw wartosciowych
lub niewywigzania sie kontrahenta z zawartych transakcji terminowych majgcych za przedmiot niewystandaryzowane instrumenty pochodne oraz
transakcji przy zobowiqzaniu sie drugiej strony do odkupu. W przypadku dtuznych papieréw warto$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$¢ bilansowq sktadnikéw lokat
oraz transakgji, z ktorymi zwigzane jest ryzyko kredytowe, przy czym w odniesieniu do niewystandaryzowanych instrumentéw pochodnych
ryzykiem kredytowym obcigzone sq jedynie pozycje o dodatnim saldzie rozliczen. Ekspozycja na ryzyko kredytowe naleznos$ci wykazanych w
bilansie Funduszu przedstawiona jest w nocie 2 Nalezno$ci.

31.12.2016 31.12.2015

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

tys. zt aktywach tys. zt aktywach
1. Aktywa obcigzone ryzykiem kredytowym inne niz nalezno$ci wykazane w bilansie 480931 89,01% 501 899 85,62%
11. Koncentracja ryzyka kredytowego w kategoriach lokat: Wortoéét:si!ozr;sowo w Udz:gg:]z?iﬂt;re’g w Wnrtoé(’;:si!ozr;sowo w Udzgls;éﬁ;:;:esr:'t[ﬁ!{:g w
Papiery Skarbu Panstwa, w tym: 0 0,00% 59 526 11,86%
- POLSKA 0 0,00% 59 526 11,86%
Papiery komercyjne 11 562 2,40% 2200 0,44%
Listy zastawne 0 0,00% 0 0,00%
Instrumenty pochodne 423 0,09% 133 0,03%
Transakcje przy zobowiqzaniu sie drugiej strony do odkupu 468 946 97,51% 390 038 77,11%
Depozyty dtugoterminowe 0 0,00% 50 002 9,96%

3. Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzari Funduszu ryzykiem walutowym

Za aktywa lub zobowigzania obcigzone ryzykiem walutowym uznaje sie aktywa lub zobowigzania, ktoérych warto$¢ godziwa uzalezniona jest od

poziomu kurséw walut obcych.

31.12.2016 31.12.2015
Warto$¢ bilansowa w tys. zt Udziat procentowy w Warto$¢ bilansowa w tys. zt Udziat procentowy w
aktywach aktywach
1. Aktywa obcigzone ryzykiem walutowym 35 666 6,60% 55615 9,49%
Udziat procentowy w ogélinej sumie Udziat procentowy w ogéinej sumie
Koncentracja ryzyka walutowego w kategoriach lokat: Paplery Instrumenty | Instrumenty Tytuly Papiery Instrumenty | Instrumenty Tytuly

udziatowe diuine pochodne uczestnictwa udziatowe dtuine pochodne uczestnictwa
GBP 0,00% 0,00% 44,92% 0,00% 0,00% 0,00% 2,06% 0,00%
TRY 0,00% 0,00% 3,54% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
uso 0,00% 0,00% 51,54% 0,00% 0,00% 94,30% 3,64% 0,00%

Warto$¢ bilansowa w tys. zt Udzzgg‘fv';?(;;':g 2’# w Warto$¢ bilansowa w tys. z Ud;:g&?;;;:; VCVE w
11, Zobowigzania obciqzone ryzykiem walutowym 6 0,02% 2 0,00%
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4. Metoda pomiaru catkowitej ekspozycji Funduszu

W okresie sprawozdawczym Fundusz dokonat zmiany stosowanej metody pomiaru catkowitej ekspozycji funduszu. Do dnia 3 czerwca 2016 r.
Fundusz stosowat metode wartosci zagrozonej (VaR) do pomiaru catkowitej ekspozycji Funduszu. Podstawowe informacje w przedmiotowym
zakresie prezentuje ponizsza tabela.

Oczekiwana warto$¢ wskaznika dzwigni finansowej 180%
Prawdopodobienstwo przekroczenia przedstawione w sposob opisowy Niskie
Rodzaj metody VaR Absolutna
VaR na dzien 2016-06-03 -3,1%
Najnizsza warto$¢ VaR w okresie do 2016-06-03 -0,6%
Najwyzsza wartos¢ VaR w okresie do 2016-06-03 -6,8%
Przecietna warto$¢ VaR w okresie do 2016-06-03 -3,1%

ATX Index,BIST 30 Index,CAD,CBOE Volatility Index (VIX),Corn Futures
Generic,CZK,DAX,DEPO-CAD 1M,DEPO-EUR 1M,DEPO-GBP 1M,DEPO-HUF 1M,DEPO-
PLN 12M,DEPO-PLN 1M,DEPO-PLN 3M,DEPO-PLN 6M,DEPO-TRY TM,EUR,EUR
TREASURY 10Y,EUR TREASURY 1Y,EUR TREASURY 2Y,EUR TREASURY 3Y,EUR TREASURY
4Y,EUR TREASURY 5Y,EUR TREASURY 7Y,EURO STOXX 50 Index,GBP,HUF,JPY,LONDON
GOLD MARKET FIXING PM,NASDAQ 100 Index,Nikkei 225 Index,NOK,PL TREASURY
2Y,PL TREASURY 3Y,PL TREASURY 4Y,S&P 500 Index,SEK,TRY,US TREASURY 10Y,US
TREASURY 12M,US TREASURY 1M,US TREASURY 2Y,US TREASURY 3Y,US TREASURY
4Y,US TREASURY 5Y,US TREASURY 7Y,USD,Wheat Futures Generic, WIBID/WIBOR
O/N,WTI Crude Futures Generic

Do wyliczeft VaR wykorzystano jako danych nastepujgcych czynnikow ryzyka

Od dnia 4 czerwca 2016 r., w zwiqzku z wdrozeniem postanowien Rozporzgdzania delegowanego Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012
r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien, ogolnych warunkow dotyczqcych
prowadzenia dziatalno$ci, depozytariuszy, dzwigni finansowej, przejrzystosci i nadzoru (,Rozporzqdzenie nr 2317), fundusz do celow obliczenia
ekspozycji AFl uzywa metody zaangazowania jako metody stuzqcej do realizacji kontroli limitow wskazanych w Statucie i w celu spetnienia
wymogoéw raportowania wskazanego w zatqgczniku IV do Rozporzqdzenia Nr 231 oraz metody brutto w celu spetnienia wymogéw raportowania
wskazanego w zatqczniku IV do Rozporzqdzenia Nr 231.

5.  Pozostate informacje, o ktérych mowa w art. 222 b ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi
Informacje o zmianach regulacji wewnetrznych dotyczqcych zarzgdzania ptynnosciq

Regulacje zostaty dostosowane do przepiséw obowiqzujqcych alternatywne fundusze inwestycyjne tak aby profil zarzqdzania ptynnosciq byt spojny
z politykg umarzania tytutéw uczestnictwa.

Fundusz moze wykorzystywa¢ 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.

Informacje o udziale procentowym aktywow, ktére sq przedmiotem specjalnych ustalert 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 catym okresie sprawozdawczym -3,0%

ATX Index, BIST 30 Index, BUBORO1M Index, CAD, CBOE Volatility Index (VIX), Corn Futures Generic,
CZK, DAX, DEPO-CAD 1M, DEPO-EUR 1M, DEPO-GBP 1M, DEPO-HUF 1M, DEPO-JPY 1M, DEPO-NOK
1M, DEPO-PLN 12M, DEPO-PLN 1M, DEPO-PLN 3M, DEPO-PLN 6M, DEPO-TRY 1M, EUR, EUR
TREASURY 10Y, EUR TREASURY 1Y, EUR TREASURY 2Y, EUR TREASURY 3Y, EUR TREASURY 4Y, EUR
TREASURY 5Y, EUR TREASURY 7Y, EUROOTM Index, EURO STOXX 50 Index , GBP, GBP/USD CUR
Futures Generic, HUF, IRS-USD 10Y, IRS-USD 1Y, IRS-USD 2Y, IRS-USD 3Y, IRS-USD 4Y, IRS-USD 5Y,
IRS-USD 6Y, IRS-USD 7Y, IRS-USD 8Y, IRS-USD 9Y, JPY, LONDON GOLD MARKET FIXING PM,
NASDAQ 100 Index, Nikkei 225 Index, NOK, PL TREASURY 2Y, PL TREASURY 3Y, PL TREASURY 4Y, PL
TREASURY 5Y, PL TREASURY 7Y, S&P 500 Index, SEK, Topix, TRLIBTM Index, TRY, US TREASURY 10Y,
US TREASURY 12M, US TREASURY 1M, US TREASURY 2Y, US TREASURY 3Y, US TREASURY 4Y, US
TREASURY 5Y, US TREASURY 7Y, US0001M Index, USD, Wheat Futures Generic, WIBID/WIBOR 1M,
WIBID/WIBOR 3M, WIBID/WIBOR O/N, WTI Crude Futures Generic

Czynniki ryzyka uzywane do obliczania VaR

Alokacja na ostatni dziefi poprzedniego roku -24%
Duration na ostatni dzief poprzedniego roku 0,02
Stopa zwrotu za ostatni rok 5,6%

W zalezno$ci od profilu i strategii inwestycyjnej funduszu lub portfela Towarzystwo identyfikuje okres$lone 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 rodzajow 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).
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Wartos¢ 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 limitow wewnetrznych okreslonym, na podstawie przepisow
prawa, w dokumentach i procedurach wewnetrznych Towarzystwa. Wewnetrzne limity tolerancji zatwierdza Zarzqd Towarzystwa bezposrednio lub
delegujgc 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 obowigzujgcq dla poszczegdlnych funduszy i portfeli.

Informacje o fqcznej wysokos$ci 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 warunkow dotyczqeych
prowadzenia dziatalno$ci, depozytariuszy, dzwigni finansowej, przejrzystosci i nadzoru.

Maksymalny poziom ustalony dla dZzwigni mierzonej metodq zaangazowania

400% aktywow netto funduszu

Zmiany w sposobie obliczania ekspozycji funduszu

Zmiany w sposobie obliczania ekspozycji funduszu nastapity w dniu 2016-06-03 w zwiqzku z
wejsciem w zycie zaktualizowanej Ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi wprowadzajqcej w 2ycie zapisy dotyczqce
zarzqdzania alternatywnymi funduszami inwestycyjnym do polskiego porzqdku prawnego

Wysokos¢ dzwigni finansowej zastosowanej przez fundusz na koniec roku - metoda zaangazowania

144%

Wysokos¢ dzwigni finansowej zastosowanej przez fundusz na koniec roku - metoda brutto

143%

NOTA NR 6 - INSTRUMENTY POCHODNE
Na dzien 31 grudnia 2016 r.:

- . | Rodzaj instrumentu . " Warto$¢ otwartej Warto$¢ przysziych ptatnosci Wartosci przysziych ptatnosci Data
Typ zajgtej pozycji pochodnego Cel otwarcla pozyc| pozycji (w tys. z0) funduszu (w tys.) kontrahenta (w tys.) zapadalnosci
Pozycja dtuga FX swap ograniczenie ryzyka walutowego 15 850 TRY 1023 PLN 2017-01-04
Pozycja dtuga FX swap ograniczenie ryzyka walutowego 213 4 640 uso 19 605 PLN 2017-01-04
Pozycja dtuga FX swap ograniczenie ryzyka walutowego -5 72 510 HUF 1027 PLN 2017-01-04
Pozycja dtuga FX swap ograniczenie ryzyka walutowego 5 85 uso 361 PLN 2017-01-04
- o . L . Kwota bedgca
- " Rodzaj instrumentu . " Warto$¢ otwartej Terminy i warunki przysziych -
Typ zajetej pozycji Cel otwarcia pozycji i ST podstawq przysziych Data zapadalnosci
pochodnego pozycji (w tys. zt) strumieni pienigznych platnosci (w tys. 2)
Codziennie na podstawie kursu
Pozycja dtuga coLo 213;)02/21';UTURE sprawne zarzqdzanie portfelem 23104 rozliczeniowego podawanego przez Nie dotyczy 2017-02-24
Comex
BIST 30 Futures Codziennie na podstawie kursu
Pozycja krotka sprawne zarzqdzanie portfelem 9323 rozliczeniowego podawanego przez Nie dotyczy 2017-02-28
28/02/2017
Borsa Istanbul
Codziennie na podstawie kursu
Pozycja dtuga Wheat Future 14/03/17 | sprawne zarzqdzanie portfelem 537 rozliczeniowego podawanego przez Nie dotyczy 2017-03-14
Chicago Board of Trade
Codziennie na podstawie kursu
Pozycja krotka NASDAQ 100 EMINI sprawne zarzqdzanie portfelem 54 479 rozliczeniowego podawanego przez Nie dotyczy 2017-03-17
FUT 17/03/17 N "
Chicago Mercantile Exchange
Codziennie na podstawie kursu
Pozycja krotka S&P EMINI FUTURES sprawne zarzqdzanie portfelem 62617 rozliczeniowego podawanego przez Nie dotyczy 2017-03-17
17/03/17 5 .
Chicago Mercantile Exchange
Codziennie na podstawie kursu
. FTSE 100 IDX FUT ) rozliczeniowego podawanego przez ) N
Pozycja krotka 17/03/17 sprawne zarzqdzanie portfelem 5078 ICF-ICE_GBP Futures Europe Nie dotyczy 2017-03-17
Financials
US 10YR NOTE Codziennie na podstawie kursu
Pozycja dtuga sprawne zarzqdzanie portfelem 77912 rozliczeniowego podawanego przez Nie dotyczy 2017-03-22
21/03/17 .
Chicago Board of Trade
. Ptatno$ci miesieczne na podstawie
Pozycja krotka EqU|tg1szw102pz%l?7TlNTO sprawne zarzqdzanie portfelem 59 zmiany kursu akgji RIO TINTO Nie dotyczy 2017-12-12
T (GB0007188757)
Eauity Swap BHP Ptatno$ci miesieczne na podstawie
Pozycja krotka BILqLITOgN 12 [1)2 2017 sprawne zarzqdzanie portfelem 131 zmiany kursu akcji BHP BILLITON Nie dotyczy 2017-12-12
T (GB0000566504)
Na dzien 31 grudnia 2015 r.:
ot + | Rodzaj instrumentu : " Warto$¢ otwartej Warto§¢ przysztych ptatnosci Warto$ci przyszhych ptatnosci Data
Typ 2ajgte] pozyc]| pochodnego Cel otwarcia pozycji pozycji (w tys. zt) funduszu (w tys.) kontrahenta (w tys.) zapadalnosci
Pozycja dtuga FX swap Ograniczenie ryzyka walutowego 85 4910 uso 19 241 PLN 2016-01-07
Pozycja dtuga FX swap Ograniczenie ryzyka walutowego 48 4200 GBpP 24 352 PLN 2016-01-07
Pozycja dtuga FX swap Ograniczenie ryzyka walutowego -1 470 TRY 625 PLN 2016-01-07
Rodzaj instrumentu Warto$¢ otwartej Terminy i warunki przysziych Kwota bedqca

Typ zajetej pozycji

pochodnego

Cel otwarcia pozycji

pozycji (w tys. z)

strumieni pienigznych

podstawq przysztych
platnosci (w tys. zt)

Data zapadalnosci

Pozycja dtuga

GOLD 100 OZ FUTURE
25/02/16

Sprawne zarzqdzanie portfelem

8272

Codziennie na podstawie kursu
rozliczeniowego podawanego przez
Comex

Nie dotyczy

2016-02-25
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. ik . Lo . Kwota bedqca
Typ zajetej pozycji Rodzaj instrumentu Cel otwarcia pozycji Wun9§c otwartej Terminy |.wa.m[1k|'p!7gsztgch podstawq przysztych Data zapadalnosci
pochodnego pozycji (w tys. z) strumieni pienigznych o
platnosci (w tys. t)
. ) Codziennie na podstawie kursu
. EURO FX CURR Ograniczenie ryzyka ; ) . Na.
Pozycja dtuga FUTURES 14/03/16 walutowego 18579 rozllc?enlowego podlawanego przez Nie dotyczy 2016-03-14
Chicago Mercantile Exchange
. ) Codziennie na podstawie kursu
Pozycja dtuga JPY/USD CURR FUTURE Ograniczenie ryzyka 11377 rozliczeniowego podawanego przez Nie dotyczy 2016-03-14
14/03/16 walutowego N ]
Chicago Mercantile Exchange
. ) Codziennie na podstawie kursu
Pozycja krotka DAX Futures 18/03/16 Ogramczenlg ryzyka 8033 rozliczeniowego podawanego przez Nie dotyczy 2016-03-18
(GXHé) inwestycyjnego FUREX
. ) Codziennie na podstawie kursu
Pozycja krétka S&P EMINI 18/03/16 Ogramczenlg ryzyka 84167 rozliczeniowego podawanego przez Nie dotyczy 2016-03-18
(ESH6) inwestycyjnego ; )
Chicago Mercantile Exchange
. ) Codziennie na podstawie kursu
Pozycja krotka Faﬁi@go};MlNl Ogranlczenlg ryzyka 12 886 rozliczeniowego podawanego przez Nie dotyczy 2016-03-18
/03/16 inwestycyjnego ; ;
Chicago Mercantile Exchange
. . R Ptatnosci 6M wg stopy WIBOR6M e
Pozycja dtuga IRS PLN 29.08.2019 Sprawne zarzqdzanie portfelem 720 Platnosci roczne wg stopy 2.45% 30 000 2019-08-29
NOTA NR 7 - TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIE) STRONY DO ODKUPU
(w tys. ztotych) 31.12.2016 31.12.2015
I. Transakcje przy zobowiqzaniu si¢ drugiej strony do odkupu, w tym: 468 946 390 038
1. Transakeje, w wyniku ktorych nastepuje przeniesienie na fundusz praw wtasnosci i ryzyk 468 946 390 038
2. Transakcje, w wyniku ktérych nie nastepuje przeniesienie na fundusz praw wtasnosci i ryzyk - -
II. Transakcje przy zobowigzaniu sig¢ funduszu do odkupu, w tym: - -
1. Transakeje, w wyniku ktorych nastepuje przeniesienie na drugq strone praw wtasnosci i ryzyk - -
2. Transakcje, w wyniku ktorych nie nastepuje przeniesienie na drugq strone praw wtasnosci i ryzyk - -
I11. Naleznosci z tytutu papieréw warto$ciowych pozyczonych od funduszu w trybie przepiséw rozporzqdzenia o pozyczkach B -
papieréw warto$ciowych
IV. Zobowiqzania z tytutu papieréw wartosciowych pozyczonych przez fundusz w trybie przepiséw rozporzqdzenia o pozyczkach B -
papieréw warto$ciowych
NOTA NR 8 - KREDYTY | POZYCZKI
Na dzien 31 grudnia 2016 r. oraz 31 grudnia 2015 r. Fundusz nie wykorzystywat oraz nie udzielat kredytow i pozyczek pienieznych.
NOTA NR 9 - WALUTY | ROZNICE KURSOWE
1. Walutowa struktura pozycji bilansu
Na dzien 31 grudnia 2016 r. walutowa struktura pozycji bilansu w przeliczeniu na PLN przedstawiata sie nastepujgco (w tys. ztotych):
31.12.2016
" s - ;5 Transakcje prz
Pozycja bilansowa Skiadniki lokat w tym diuine Sktadniki lokat w tym diuine $rodki plenigzne i z0bowig zéniﬂ S?Q
notowane na papiery nienotowane na papiery ich ekwiwalent Naleznosci drugiei strony do Zobowiqzania
aktywnym rynku warto$ciowe aktywnym rynku warto$ciowe Y 9 oiikupu Y
PLN 0 0 11562 11562 24 164 0 468 946 36 242
CAD 0 0 0 0 1 0 0 0
CzK 0 0 0 0 29 0 0 0
EUR 0 0 0 0 6 541 0 0 1
GBP 0 0 190 0 574 0 0 0
HUF 0 0 0 0 0 0 0 5
NOK 0 0 0 0 3 0 0 0
SEK 0 0 0 0 12021 0 0 0
TRY 0 0 15 0 1279 10 0 0
uso 0 0 218 0 14 785 0 0 0
Na dzien 31 grudnia 2015 r. walutowa struktura pozycji bilansu w przeliczeniu na PLN przedstawiata sie nastepujgco (w tys. ztotych):
31.12.2015
o ;s o ;s Transakcje prz
Pozycja bilansowa Skiadniki lokat w tym diuine Sktadniki lokat wtymdiuine | ¢ plenigine | 20bowigz éniﬁ sliJQ
notowane na papiery nienotowane na papiery 3 . Naleznosci e Zobowiqgzania
P s ich ekwiwalenty drugiej strony do
aktywnym rynku warto$ciowe aktywnym rynku wartosciowe odkupu
PLN 59 526 59 526 50 002 0 31017 0 390 038 2233
CAD 0 0 0 0 2 0 0 0
CzK 0 0 0 0 27 0 0 0
EUR 0 0 0 0 12 636 0 0 1
GBP 0 0 48 0 15 0 0 0
JPY 0 0 0 0 519 0 0 0
NOK 0 0 0 0 12 893 0 0 0
SEK 0 0 0 0 12211 0 0 0
TRY 0 0 0 0 15 3 0 1
uso 2200 2200 85 0 14 961 0 0 0
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2. Dodatnie réznice kursowe w przekroju lokat Funduszu (w tys. ztotych)

ﬁ TFI

01.01.2016 - 31.12.2016 01.01.2015 - 31.12.2015
Sktadniki lokat
Zrealizowane Niezrealizowane* Zrealizowane Niezrealizowane*
Akcje 439 0 0 0
Dtuzne papiery warto$ciowe 115 -15 180 15
Instrumenty pochodne 5763 90 17 437 139
Tytuty uczestnictwa 270 0 0 0
* wzrost (+)/spadek (-) dodatnich niezrealizowanych réznic kursowych
3. Ujemne réznice kursowe w przekroju lokat Funduszu (w tys. ztotych)
01.01.2016 - 31.12.2016 01.01.2015 - 31.12.2015
Sktadniki lokat
Zrealizowane Niezrealizowane* Zrealizowane Niezrealizowane*
Akcje 0 0 -99 0
Instrumenty pochodne -6 862 -9 -11 365 1
Tytuty uczestnictwa -1 0 -715 0
* wzrost (-)/spadek (+) ujemnych niezrealizowanych roznic kursowych
NOTA NR 10 - DOCHODY | ICH DYSTRYBUCJA (w tys. ztotych)
Struktura pozycji rachunku wyniku z operacji ,Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat” 01.01.2016 - 31.12.2016 01.01.2015 - 31.12.2015

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 31479 10 221

- diuzne papiery warto$ciowe 2785 -47
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: -1134 -4 728

- dtuzne papiery warto$ciowe 0 0
RAZEM 30345 5493

Struktura pozycji rachunku wyniku z operacji ,Wzrost (fpudek) niezrealizowanego zysku 01.01.2016 - 31.12.2016 01.01.2015 - 31.12.2015
(straty) z wyceny lokat’

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 150 99

- dtuzne papiery wartosciowe -1321 1290
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 1007 9314

- dtuzne papiery warto$ciowe 0 0
RAZEM 1157 9413
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 rodzajow 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 czgsci zmiennej, uzaleznionej od wynikéw Funduszu

01.01.2016 - 31.12.2016 01.01.2015 - 31.12.2015

Wynagrodzenie dla Towarzystwa, w tym: 19 248 21311
- cze$¢ zmienna wynagrodzenia 5425 2053
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INFORMACJA DODATKOWA

ﬁ TFI

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

Nie wystapity znaczqgce 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 wystapity 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 sporzgdzonymi 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:

e Zmiana dotyczy nastepujgcych pozycji sprawozdania (w zwigzku ze zmianami opisanymi w pkt. 2.1 noty objasniajqcej nr.1)

Pozycje Bilansu 31.12.2015

Byto opublikowane: Jest:
1. Zobowiqzania 2235 54 984
111. Aktywa netto (I-11) 583 963 531214
IV. Kapitat funduszu 571356 518 607
2. Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna) -483 131 -535 880
VII. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 583963 531214
Liczba zarejestrowanych certyfikatéw inwestycyjnych 5635 407 5125562
Warto$¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 103,62 103,64
Pozycje Zestawienia zmian w aktywach 01.01.2015 - 31.12.2015

Byto opublikowane: Jest:
1. Zmiana warto$ci aktywéw netto -276 024 -260 214
1. Warto$¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 859 987 791428
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: -276 969 -261159
b) zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu z tytutu wykupionych certyfikatow inwestycyjnych) -321 264 -305 454
6. tqczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym -276 024 -260 214
7. Wartos$¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 583 963 531214
11. Zmiana liczby certyfikatow inwestycyjnych -2 762 756 -2 603014
1. Zmiana liczby certyfikatow inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym -2 762756 -2603014
b) liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 3188130 3028 388
¢) saldo zmian -2 762 756 -2603 014
2. Liczba certyfikatow inwestycyjnych narastajgco od poczqtku dziatalnosci funduszu, w tym: 5635 407 5125562
b) liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 4820003 5329 848
¢) saldo zmian 5635407 5125562
Pozycje Rachunku wyniku z operacji 01.01.2015 - 31.12.2015

Byto opublikowane: Jest:
'Wynik z operacji przypadajgcy na certyfikat inwestycyjny 0,17 0,18
Rozwodniony wynik z operacji przypadajqcy na certyfikat inwestycyjny 0,17 0,18

e Ponadto za okres 01.01.2015 - 31.12.2015 r. dokonano zmiany dotyczqcej reklasyfikacji pomiedzy pozycjami A.l.2), A.l1.2) oraz pozycjq C)

Rachunku przeptywow pienieznych:

01.01.2015 - 31.12.2015

Byto opublikowane: Jest:
A. Przeptywy $rodkéw pieniginych z dziatalnoSci operacyjnej 201942 245916
1. Wydatki 26 180 469 26136 522
2.7 tytutu nabycia sktadnikéw lokat 25883017 25839 043
C. Skutki zmian kurséw wymiany $rodkéw pienigznych i ekwiwalentéw $rodkéw pienigznych 42 907 -1067
D. Zmiana stanu $rodkéw pienigznych netto (A+/-B) -74 160 -30 186
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4. Dokonane korekty btedow podstawowych, ich przyczyny, tytuty oraz wptyw wywotanych tym skutkéw finansowych na sytuacje
majgtkowg i finansowq, ptynnos¢ oraz wynik z operacji i rentowno$¢ Funduszu

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie dokonywat korekt btedow podstawowych, majgcych wptyw na sytuacje majgtkowq i finansowq, ptynnos¢
oraz wynik z operacji i rentowno$¢ Funduszu, w zwigzku z czym nie zaistniata konieczno$¢ informowania uczestnikow o zmianie warto$ci 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$ci przez Fundusz w dajqcej sie przewidzie¢
przysztosci tj. przez okres co najmniej 12 miesiecy od dnia bilansowego. W przekonaniu Zarzqdu PKO TFI S.A. nie istniejq okolicznosci wskazujqgce
na zagrozenie kontynuacji dziatalno$ci Funduszu.

6. Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére mogtyby w istotny sposéb wplyngé na ocene sytuacji majqtkowe;j,
finansowej, wyniku z operacji Funduszu i ich zmian

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

/ -
27.03.2017 Piotr Zochowski Prezes Zarzqdu Vém

(podpis)

@/74///./0 4“/’5-“'/‘/

27.03.2017 Remigiusz Nawrat Wiceprezes Zarzqdu
(podpis)
27.03.2017 Radostaw Kietbasinski Wiceprezes Zarzqdu %LZH/Q
(podpis)
27.03.2017 Matgorzata Serafin Glowny Ksiegowy M v
Funduszy
(podpis)
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1. Podstawowe dane o Funduszu

PKO Globalnej Strategii - 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 p6zniejszymi zmianami) oraz Statutu Funduszu.

Zezwolenie na utworzenie PKO Globalnej Strategii - fundusz inwestycyjny zamkniety udzielita Komisja Nadzoru Finansowego decyzjq z dnia
14 czerwca 2013 r. (sygn. OF1/11/4034/31/15/U/2013/13-12/AG).

Do dnia 31 grudnia 2016 roku PKO Globalnej Strategii - fundusz inwestycyjny zamkniety wyemitowat certyfikaty serii A, B, E, F i G reprezentujqce
jednakowe prawa majgtkowe Uczestnikow Funduszu. W drodze publicznej oferty zostato wyemitowanych 3 611 402 Certyfikatow Inwestycyjnych
serii A, 6 418 634 Certyfikatow Inwestycyjnych serii B, 425 374 Certyfikatow Inwestycyjnych serii E, 616 698 Certyfikatow Inwestycyjnych serii F
oraz 370 138 Certyfikatow Inwestycyjnych serii G.

PKO Globalnej Strategii - fundusz inwestycyjny zamkniety posiada osobowos$¢ prawng. Zostat wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych
prowadzonego przez Sqd Okregowy w Warszawie VII Wydziat Cywilny Rejestrowy pod numerem RFI 881 w dniu 29 lipca 2013 .

Fundusz zostat utworzony na czas nieokreslony.

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

Liczba odkupionych certyfikatow Data Wykupu
468 120 31 marca 2016
349 502 30 czerwca 2016
375776 30 wrzes$nia 2016
306 197 30 grudnia 2016

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

2. Polityka inwestycyjna
Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost warto$ci aktywéw Funduszu w wyniku wzrostu warto$ci lokat Funduszu oraz osigganie przychodow z

lokat netto Funduszu. Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego, o ktérym mowa w zdaniu pierwszym.

Fundusz stosuje polityke inwestycyjng aktywnej alokacji w ramach przewidzianych w Statucie klas aktywow. Inwestycje dokonywane przez Fundusz
charakteryzujqg sie wysokim poziomem ryzyka, zwigzanym rowniez z koncentracjq w ramach danej klasy aktywoéw, co oznacza, iz warto$¢ aktywow
netto Funduszu na certyfikat moze podlegac¢ istotnym wahaniom.

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

a) papiery wartosciowe;

b)  udziaty w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscig;
c) instrumenty rynku pienigznego;
d) 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 wspolnego
inwestowania majqce siedzibe za granicg;

e) wierzytelnosci, z wyjgtkiem wierzytelnosci wobec osdb fizycznych;

f)  waluty obce;

g) instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne;

h)  towarowe instrumenty pochodne;

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

Lokaty, o ktorych mowa w lit. a)-c) i e)-h) powyzej, oraz certyfikaty inwestycyjne, o ktorych mowa w lit. d), mogq byé przez Fundusz nabywane pod
warunkiem, ze sq one zbywalne. Fundusz moze lokowa¢ swoje aktywa na rynkach miedzynarodowych majqgc na uwadze cel inwestycyjny Funduszu
oraz osiggniecie geograficznej dywersyfikacji lokat Funduszu. Polityka inwestycyjna Funduszu obejmuje w szczegdlnosci rynki Stanow
Zjednoczonych Ameryki, rynki krajow wchodzqeych w sktad Unii Europejskiej, rynki Szwajcarii oraz Turcji.

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

Fundusz prowadzi polityke inwestycyjng cechujgcq sie wysokim poziomem ryzyka. Szerokie limity alokacji pomiedzy poszczegolne klasy
aktywow zwiekszajq istotnos¢ 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 szczegolnos$ci decyzji
alokacyjnych. Fundusz stosuje polityke inwestycyjng aktywnej alokacji. Fundusz realizuje cel inwestycyjny, wykorzystujqc strategie
absolutnej stopy zwrotu dgzy do dynamicznego przemieszczania Aktywow w celu maksymalnego wykorzystania zmian koniunktury
panujgcej w réznych segmentach rynkow i na réznych rynkach, w tym rynkach finansowych w ujeciu geograficznym. Cechg
charakterystyczng polityki inwestycyjnej Funduszu jest zatem brak sztywnych regut dotyczgcych przedmiotow lokat Funduszu oraz ich duza
zmienno$¢. Inwestorzy powinni wzig¢ pod uwage bezposredni wptyw decyzji inwestycyjnych na osiggang stope zwrotu z inwestycji w
Certyfikaty. Nietrafne decyzje inwestycyjne, w tym w sektory, w ktorych warto$¢ Aktywow ulegnie zmniejszeniu, w tym nietrafiona alokacja
Aktywow, mogq mie¢ negatywny wptyw na Warto$¢ Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat. Ponadto w przypadku alokacji Aktywow w
poszczegolne kategorie lokat wymienione powyzej Warto$¢ Aktywow Netto Funduszu moze ulec zmniejszeniu, w szczegolnosci w przypadku
niekorzystnego ksztattowania sie wyceny tych lokat, Fundusz moze poniesc¢ strate na cze$ci Aktywow. W przypadku niewyptacalnosci
banku krajowego, banku zagranicznego lub instytucji kredytowej, w ktorych Fundusz ulokowat depozyty, Fundusz moze ponie$¢ strate na
cze$ci Aktywow ulokowanych w depozytach. W przypadku niekorzystnego ksztattowania sie warto$ci jednostek uczestnictwa lub
certyfikatow inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych lub tytutdw uczestnictwa emitowanych przez instytucje wspolnego inwestowania,
Fundusz moze ponie$¢ strate na czeSci Aktywow zainwestowanych w te instrumenty. Rowniez w przypadku niekorzystnego ksztattowania
sie notowan instrumentéw bazowych dla Instrumentéw Pochodnych, cze$¢ Aktywow Funduszu zainwestowana w te instrumenty moze
zosta¢ utracona Z uwagi na wystepowanie mechanizmu dzwigni finansowej, strata w przypadku inwestycji w Instrumenty Pochodne moze
przewyzszy¢ warto$¢ Aktywow zainwestowanych w te Instrumenty Pochodne. W przypadku inwestycji Aktywow w wierzytelno$ci lub
udziaty w spétkach z ograniczonq odpowiedzialno$ciq warto$¢ tych wierzytelno$ci lub udziatow w spétkach z ograniczong
odpowiedzialno$cig moze ulec zmniejszeniu negatywnie wptywajgc na Warto§¢ Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat. W szczegolno$ci
jednak w przypadku instrumentéw, o ktérych mowa w zdaniu poprzednim nalezy podkresli¢ ryzyko ptynnosci wynikajqgce z faktu, iz
transakcje na tych instrumentach zawierane sq poza rynkami zorganizowanymi, stqd moze wystqpi¢ sytuacja, w ktorej 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 czynnikdw makroekonomicznych
obejmujqcych zaréwno gospodarke polska, jak i globalng. Ponadto ryzyko makroekonomiczne - zwiqzane z gospodarka, kleskami
zywiotowymi, decyzjami administracyjnymi i wysokosciq stop procentowych - moze mie¢ wptyw na warto$¢ aktywow Funduszu, a
niekorzystne zmiany w otoczeniu makroekonomicznym mogqg mie¢ negatywny wptyw na Warto$¢ Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat.
Uczestnicy Funduszu bedq narazeni na ryzyko zwigzane z koniunkturg gospodarczq w kraju i za granicq, jak réwniez 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 osiqgniecia rezultaty finansowe Funduszu.

Ryzyka spadku Wartosci Aktywéw Netto Funduszu na Certyfikat:

Ryzyka to wigzq sie z mozliwoscig spadku Warto$ci Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat w rezultacie niekorzystnych zmian wartosci
instrumentow bedqcych przedmiotem lokat Funduszu. Czynniki ryzyka wymienione ponizej dotyczq wszystkich rynkow finansowych, w tym
rynkow zagranicznych, objetych zakresem lokat Funduszu, niemniej natezenie poszczegdlnych ryzyk jest zmienne w zaleznosci od
dojrzatosci, wielko$ci i ptynnosci poszczegolnych rynkéw. Do tego rodzaju ryzyk nalezy zaliczycé:

Ryzyko rynkowe:

Ryzyko to zwigzane jest ze zmiang warto$ci wyceny aktywow finansowych na rynkach, zwigzane jest ono zaréwno ze zmianami w sytuacji
makroekonomicznej danego kraju, w szczegdlnosci tempa wzrostu gospodarczego, stopnia nieréwnowagi makroekonomicznej, deficytu
budzetowego, handlowego i obrotéw biezgcych, wielko$ci 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 aktywoéw poszczegdlinych emitentow 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 przejrzystos¢ dziatania.

Ryzyko stép procentowych

Jednym z najwazniejszych aspektow ryzyka stop procentowych jest odwrotna zalezno$¢ pomiedzy wartosciq instrumentéw dtuznych (np.
diuine Papiery Wartosciowe, Instrumenty Rynku Pienigznego) a poziomem stop procentowych. Oznacza to, ze wzrost stop procentowych
moze sie przetozyc¢ sie na spadek wartosci lub cen takich instrumentéw, a sytuacja taka moze mie¢ niekorzystny wptyw na wartos$¢ lokat
Funduszu, a tym samym na Warto$¢ Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat.

W przypadku zaciggniecia przez Fundusz zobowiqzan, ktore bedq oprocentowane wedtug stopy zmiennej, wzrost stop procentowych moze
mie¢ takze niekorzystny wptyw na wysoko$c¢ odsetek ptaconych od zobowiqzan Funduszu, a tym samym na Warto$¢ Aktywow Netto
Funduszu na Certyfikat.
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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$¢ spadku stopy zwrotu z lokat denominowanych w Walucie Obcej. Dodatkowo, ryzyko zmian kurséw walutowych w
Funduszu denominowanym w jednej walucie, a inwestujgcym w spotki, w ktorych przeptywy pieniezne sq wyrazane w innej walucie, nie
moze by¢ catkowicie zniwelowane. Ponadto, w przypadku inwestycji Funduszu w aktywa denominowane w walutach innych waluta polska
wycena tych aktywow zalezy rowniez od kursu danej waluty w stosunku do waluty polskiej eksponujgc tym samym Aktywa Funduszu na
ryzyko walutowe. Skala tego ryzyka zalezy od stopnia dekorelacji danej waluty i waluty polskiej oraz jego intensywno$¢ 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 dotyczqgeych ryzyka catego portfela Funduszu mierzonego zmienno$cig WANC.

Ryzyko walutowe

Ryzyko zwigzane z inwestowaniem 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 wspdlnego inwestowania majqce siedzibe za granicg

Polityka inwestycyjna Funduszu dopuszcza mozliwos$¢ lokowania $rodkéw Funduszu w jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne
funduszy inwestycyjnych majgcych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w tym funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez
Towarzystwo, oraz tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspoélnego inwestowania majqgce siedzibe za granicq. Do
najwazniejszych czynnikdéw ryzyka zwigzanych z takimi inwestycjami nalezq czynniki ryzyka zwigzane z dziatalno$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 tytutdow uczestnictwa emitowanych przez
instytucje wspolnego inwestowania majqce siedzibe za granicq moze podlega¢ ograniczeniom, ktére mogq wywierac¢ istotny wptyw na
mozliwo$¢ zbycia tego rodzaju lokat przez Fundusz, co z kolei moze mie¢ negatywny wptyw na mozliwo$¢ wywiqzania 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 wierzytelnoci

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, oraz Towarowe
Instrumenty Pochodne

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

ryzyko rynkowe zwigzane ze zmienno$ciq ich notowan;

ryzyko rynkowe bazy Instrumentu Pochodnego lub Towarowego Instrumentu Pochodnego zwigzane z niekorzystnymi zmianami poziomu
lub zmienno$ci kursow instrumentéw finansowych bedqgcych bazg wyzej wymienionych instrumentow. Zalezno$¢ miedzy warto$ciq bazy
Instrumentu Pochodnego a wartosciq danego instrumentu nie jest stata i zalezy miedzy innymi od wysoko$ci krétkoterminowych stop
procentowych, dostepnosci instrumentéw bazowych, a w przypadku Instrumentéw Pochodnych akcyjnych od wysokos$ci przewidywanej
stopy dywidendy. Spowolnienie gospodarcze, niekorzystne zmiany innych parametréw makroekonomicznych, réwniez takich jak koszty
sktadowania oraz nawet zdarzenia lub decyzje o charakterze politycznym mogq spowodowa¢ pogorszenie notowan okre$lonych
rodzajow energii, metali szlachetnych, przemystowych lub innych rzeczy oznaczonych co do gatunku bedgcych bazg Towarowych
Instrumentow Pochodnych. Ewentualny spadek cen parametréw bedqgcych bazg Towarowych Instrumentéw Pochodnych moze
prowadzi¢ do przeceny samych Towarowych Instrumentéw Pochodnych, w ktore inwestuje Fundusz, co moze wywiera¢ negatywny
wptyw na warto$¢ Certyfikatow.

ryzyko niedopasowania wyceny Instrumentu Pochodnego lub Towarowego Instrumentu Pochodnego do wyceny bazy Instrumentu
Pochodnego lub Towarowego Instrumentu Pochodnego;

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

ryzyko kontrahenta - w przypadku gdy kontrahent nie wywiqzuje sie ze swoich zobowigzan wynikajgcych z transakgcji na Instrumentach
Pochodnych Fundusz moze ponie$¢ straty negatywnie wptywajgce na Warto§¢ Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat, a z uwagi na
wystepowanie mechanizmu dzwigni finansowej, strata w przypadku inwestycji w Instrumenty Pochodne moze przewyzszy¢ warto$é¢
Aktywow zainwestowanych w te Instrumenty Pochodne,

ryzyko niewyptacalnosci izby rozliczeniowej, dotyczy ono mozliwosci poniesienia strat w wyniku niewypetnienia swoich zobowiqzan przez
izbe rozliczeniowq, w przypadku gdy dany instrument pochodny jest rozliczany przez izbe rozliczeniowg,

w przypadku, gdy w Instrumenty Pochodne lub Towarowe Instrumenty Pochodne wbudowany jest mechanizm kredytowy, w szczegélnosci
gdy Fundusz wnosi depozyt zabezpieczajqcy w wysokosci nizszej niz warto$¢ bazy Instrumentu Pochodnego, istnieje mozliwo$¢
poniesienia przez Fundusz straty przewyzszajqgcej 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.

Metodologia zwigzana z obliczaniem poziomu ryzyka inwestowania w Instrumenty Pochodne opisana zostata w rozdziale IV pkt 3.2.8.
Prospektu.
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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.

Ryzyko dzwigni finansowej

Ryzyko plynnosci lokat

Ograniczona ptynnos$¢ powoduje, iz mogq wystepowac trudnosci z szybkq sprzedazq lub nabyciem okreslonych kategorii lokat lub tez
transakcje takie mogq byc zrealizowane jedynie po cenach znaczgco odbiegajgcych od cen rynkowych, co moze negatywnie wptywac na
rentowno$¢ takich lokat, a tym samym na osiggane przez Fundusz stopy zwrotu. Ryzyko ptynnosci lokat jest szczegdlnie duze w przypadku
dokonywania lokat w udziaty w spétkach z ograniczong odpowiedzialno$ciq oraz w inne niz zdematerializowane Papiery Warto$ciowe.

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

Ryzyko niewyptacalnosci emitentow, ponoszone przez Fundusz, zalezne jest od ich wiarygodnosci kredytowej i jest zwigzane z ryzykiem
czeSciowej lub catkowitej utraty warto$ci danych sktadnikow Aktywow przez Fundusz. Zmiany pozycji finansowej emitenta lub perspektyw
jego rozwoju mogq skutkowa¢ spadkiem ceny wyemitowanych przez ten podmiot instrumentéw dtuznych, a tym samym pogorszeniem
rentownos$ci inwestycji w dany instrument, co moze negatywnie wptywa¢ na Warto$¢ Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat.

Ryzyko kredytowe zwigzane jest rowniez z mozliwosciq niewywigzywania sie ze swoich zobowiqzan przez kontrahentow, 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
ktéregokolwiek z emitentow.

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
Inwestoréw na fakt, ze btedne lub opo6znione rozliczenie zawartej przez Fundusz transakcji moze przyczynié¢ sie do odstepstwa od
realizowanej polityki inwestycyjnej, a w konsekwencji - do pogorszenia rentownosci lokat Funduszu.

Ryzyko zwigzane z Kréotkq Sprzedaiq

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

Ryzyko zwigzane z koncentracjq aktywéw lub rynkéw

Ryzyko koncentracji zwigzane jest z mozliwo$ciq inwestycji znacznej cze$ci Aktywodw Funduszu w jednym rodzaju instrumentu finansowego
lub na jednym rynku, co umozliwia elastyczna polityka inwestycyjna Funduszu. Uwzgledniajqc przepisy Ustawy o Funduszach
Inwestycyjnych, papiery warto$ciowe lub Instrumenty Rynku Pienieznego wyemitowane przez jeden podmiot i wierzytelno$ci wobec tego
podmiotu moggq stanowi¢ do 20% (dwudziestu procent) wartosci Aktywow Funduszu. Fundusz moze przy tym lokowa¢ do 100% (stu
procent) wartosci Aktywow Funduszu w papiery warto$ciowe emitowane, gwarantowane lub poreczane przez Skarb Panstwa lub
Narodowy Bank Polski, panstwa nalezqce do OECD albo miedzynarodowe instytucje finansowe, ktorych cztonkiem jest Rzeczpospolita
Polska lub co najmniej jedno z panstw nalezgcych do OECD. Fundusz moze inwestowa¢ do 100% (stu procent) warto$ci Aktywow Funduszu
w akcje, udziaty w spotkach z ograniczonq odpowiedzialno$ciq oraz jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne funduszy
inwestycyjnych majgcych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w tym funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez
Towarzystwo, oraz tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania majgce siedzibe za granicq jezeli polityka
inwestycyjna danego funduszu lub instytucji zaktada lokowanie nie mniej niz 50% (pigcdziesigt procent) wartosci aktywow w akcje i udziaty
w spotkach z ograniczonq odpowiedzialnoscig. Polityka inwestycyjna Funduszu obejmuje w szczegdlnosci rynki finansowe Stanow
Zjednoczonych Ameryki, rynki krajow wchodzgeych w sktad Unii Europejskiej, rynki Szwajcarii oraz Turcji w celu dywersyfikacji
geograficznej jednocze$nie nie naktadajqc sztywnych limitdéw inwestycyjnych na poszczegélne rynki. Istnieje ryzyko, ze pogorszenie sie
sytuacji finansowej lub niewywiqgzanie sie z zobowiqgzan przez dtuznika lub emitenta instrumentoéw finansowych, ktére stanowiq znaczny
udziat w Aktywach Funduszu, spowoduje poniesienie znacznej straty przez Fundusz. W ramach strategii absolutnej stopy zwrotu Fundusz
moze koncentrowa¢ Aktywa w sposob elastyczny zapewniajgcy maksymalizacje stop zwrotu, stqd koncentracja Aktywéw w ramach
poszczegolnych rynkéw finansowych, ich segmentéw lub konkretnych rodzajoéw lokat moze by¢ bardzo szeroka, co oznacza, iz w danej
sytuacji rynkowej Fundusz moze by¢ zaangazowany na wybranym rynku lub rodzaju lokat nawet do 100% warto$ci Aktywow Funduszu, a
uwzgledniajgc wykorzystanie takich technik inwestycyjnych jak Instrumenty Pochodne (tgcznie z Towarowymi Instrumentami Pochodnymi)
lub Krétka Sprzedaz maksymalna warto$¢ ryzyka Funduszu okre$lonego metodq absolutnej warto$ci zagrozonej moze wynosi¢ nawet 20%
(dwadziescia procent) Wartosci Aktywow Netto Funduszu, a z drugiej strony pozostate rynki lub rodzaje lokat mogg w ogéle nie by
reprezentowane w portfelu Funduszu. Powyzsze oznacza, iz przyjety model inwestycyjny Funduszu, nawet przy zachowaniu zasad
dywersyfikacji lokat i innych ograniczen inwestycyjnych okreslonych Ustawg o Funduszach Inwestycyjnych i statutem Funduszu, niesie ze
sobq ponadprzecietne ryzyko znacznych wahan WANC Funduszu.

Wymienione wyzej ryzyka mogq zmaterializowa¢ sie w przypadku wszystkich rynkéw w ujeciu geograficznym, jednak biorgc pod uwage
fakt, iz Fundusz bedzie inwestowat w szczego6lnosci na rynkach finansowych znajdujgcych sie w Stanach Zjednoczonych Ameryki, krajach
Unii Europejskiej, Szwajcarii oraz Turcji, Fundusz bedzie narazony na takie ryzyka rynkowe jak: ryzyko walutowe oraz ryzyko stopy
procentowej. Obecna sytuacja gospodarcza czesci krajow Unii Europejskiej wymaga podkreslenia szczegoinej roli ryzyka niewyptacalnosci
emitenta oraz ryzyka ptynnosci.
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Fundusz bedzie inwestowat przede wszystkim na rynkach Stanéw Zjednoczonych Ameryki. Analizujgc historie gospodarczq tego kraju
zwroci¢ nalezy uwage na duzg zmienno$¢ jego tempa wzrostu gospodarczego jak i innych wskaznikobw gospodarczych. Tego rodzaju
wahania koniunkturalne przektadajq sie na znaczqeq zmienno$¢ cen na rynkach finansowych w tym kraju jak i na zmiany kursu dolara
amerykanskiego wzgledem innych walut. W zwiqzku z tym lokaty na rynkach Stanéw Zjednoczonych Ameryki obarczone mogq by¢
znaczqgeym ryzkiem inwestycyjnym. Mimo, ze sq to rynki dojrzate, z dtugq historig oraz stabilne w rozumieniu obowigzujgcych regulacji,
nadzoru oraz zaawansowanej infrastruktury (w tym infrastruktury informatycznej) nie mozna wykluczyé ewentualno$ci awarii
infrastruktury rynkowej, ponadto rynki te cechuje duzy udziat handlu wysokich czestotliwosci (tj. handlu algorytmicznego opartego na
automatycznym generowaniu zlecen za pomocg informatycznych systemow transakeyjnych), ktory moze wptywac¢ destabilizujgco na
rynek, a co za tym idzie negatywnie na Warto$¢ Aktywow Netto na Certyfikat. Gtéwne rynki Stanéw Zjednoczonych Ameryki uznawane sq
za najptynniejsze na Swiecie, z mozliwos$ciq sktadania zlecen poprzez elektroniczne platformy inwestycyjne co minimalizuje czas ich
realizacji w poréwnaniu do zlecen sktadanych w sposéb tradycyjny tj. bez wykorzystania elektronicznych platform inwestycyjnych. Oba te
czynniki zmniejszajq, lecz nie niwelujq tzw. ,slippage” tj. réznicy pomiedzy pozqgdang a faktyczng cenq realizacji w przypadku zlecen typu ,po
kazdej cenie” oraz ,stop-loss”, co ma szczegdlne znaczenie w przypadku transakgji o charakterze krétkoterminowym oraz w przypadku
szybkiego zamykania duzych pozycji w celu minimalizacji strat. Ponadto nalezy pokresli¢, iz réwniez na tak dojrzatych rynkach finansowych
jak Stany Zjednoczone Ameryki, obok ptynnych rynkéw i instrumentow istniejq takze instrumenty mniej ptynne oraz rynki o ograniczonej w
danym przedziale czasowym ptynnosci, np. Instrumenty Pochodne na niektore grupy towardw.

Ryzyka w kontekscie inwestowania na rynku finansowym w Stanach Zjednoczonych Ameryki:

Ryzyka zwigzane z inwestowaniem na rynkach finansowych w krajach Unii Europejskiej:

W obrebie krajow Unii Europejskiej zauwazy¢ nalezy duze zroznicowanie sytuacji ekonomicznych od wzglednie stabilnych krajéw Europy
potnocnej do krajow peryferyjnych miedzy innymi krajow tzw. grupy PIIGS (Portugalia, Whochy, Irlandia, Grecja, Hiszpania) wykazujgcych
znaczqcq zmienno$¢ wskaznikow makroekonomicznych. Tego typu rozwarstwienie powoduje zwiekszenie ryzyka makroekonomicznego,
zwtaszcza w kontek$cie zagrozenia spéjnosci strefy Euro. Ponadto w ramach Unii Europejskiej mozna zauwazyc istotne zréznicowanie, jesli
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) podobnie jak rynki
Stanéw Zjednoczonych Ameryki charakteryzujq sie dtugq historiq, stabilnym $rodowiskiem regulacyjnym, nadzorem, zaawansowang
infrastrukturq oraz wysokq ptynnosciq. Istnieje tez mozliwo$¢ sktadania na nich zlecen poprzez elektroniczne platformy inwestycyjne. Nie
mozna jednak wykluczy¢ ewentualno$ci awarii infrastruktury rynkowej, ponadto réwniez rynki te cechuje duzy udziat handlu wysokich
czestotliwosci, ktory moze wptywac¢ destabilizujgco na rynek, a co za tym idzie negatywnie na Warto$¢ Aktywoéw Netto na Certyfikat. W
przypadku mniejszych rynkow (np. Czech, Wegier, Gregji czy Cypru) mechanizmy regulacyjne i nadzorcze nie sq tak dojrzate a
infrastruktura nie tak zaawansowana. Ze wzgledu na niskq kapitalizacje oraz skale obrotéw na tych rynkach istotnym czynnikiem jest
podwyzszone ryzyko ptynnosci.

Ryzyka zwigzane z inwestowaniem na rynku finansowym w Szwajcarii:

Szwajcaria jest dojrzatym i stabilnym centrum finansowym. Rynek finansowy w Szwajcarii charakteryzuje duza stabilno$¢ otoczenia
regulacyjnego oraz nadzorczego, przy jednoczes$nie bardzo wysokim poziomie infrastruktury (w tym infrastruktury informatycznej -
szwajcarska gietda SIX Swiss Exchange d. SWX Swiss Exchange jako pierwsza w $wiecie wprowadzita w petni zautomatyzowany system
transakcyjny i rozliczeniowy). Rynek posiada wysokq ptynno$é i sprawnq realizacje zlecen, ktore razem zapewniajq satysfakcjonujqey czas
realizacji zlecen. Inwestycje na rynku finansowym w Szwaijcarii, poza ryzykiem awarii infrastruktury oraz potencjalnie destabilizujgcym
wptywem handlu wysokich czestotliwo$ci obarczone sq dodatkowo ryzkiem walutowym.

Ryzyka zwigzane z inwestowaniem na rynku finansowym w Turcji i na innych rynkach wschodzqeych:

Rynki finansowe w Turcji i innych rynkach wschodzqcych charakteryzujq sie istotnie nizszym poziomem kultury korporacyjnej, regulacyjnej
oraz nadzorczej w poréwnaniu do dojrzatych rynkéw panstw rozwinietych. W ich przypadku tych krajow podwyzszone jest ryzyko
regulacyjne i ryzyko polityczne zwigzane zaréwno z wewnetrzng sytuacjg danego kraju jak i na sytuacjq na arenie miedzynarodowej
(przyktadowo w przypadku Turcji ze wzgledu na bezposrednie sgsiedztwo i bliskos¢ geograficzng ryzykownych geopolitycznie krajow
Bliskiego Wschodu, a w przypadku Republiki Korei Potudniowej i Taiwanu ze wzgledu na mozliwe niepokoje geostrategiczne na Dalekim
Wschodzie). Wytgcznie w przypadku najwiekszych emitentow poziom ptynnosci ich papieréw warto$ciowych notowanych na rynkach
zorganizowanych mozna uzna¢ za zadowalajqcy, tym samym w przypadku rozszerzenia spektrum inwestycyjnego istnieje dodatkowe
ryzyko ptynnosci. Ponadto szybkos$¢ realizacji zlecen przez posrednikow dziatajgcych na rynku lokalnym w poréwnaniu do elektronicznych
platform inwestycyjnych jest nizsza, co moze spowodowa¢ op6ézniony czas ich realizacji, a tym samym ryzyko zawarcia transakcji po mniej
korzystnych cenach. Dodatkowo, waluty tej grupy krajéw odznaczajq sie znaczqcq zmiennoscig, a polityka monetarna tych krajow moze
prowadzi¢ do wprowadzenia kontroli przeptywéw kapitatowych co znaczqco moze zwigkszy¢ ryzyko inwestycyjne zwigzane z tq grupg
krajow.

Inne ryzyka zwigzane z dziatalno$ciq Funduszu:
Ryzyko zwigzane z brakiem wptywu Uczestnikéw na zarzgdzanie Funduszem

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

Ryzyko zwigzane z przechowywaniem aktywoéw

Na podstawie umowy o prowadzenie rejestru Aktywoéw Funduszu, Depozytariusz prowadzi rejestr Aktywoéw Funduszu, w tym aktywow
zapisywanych na wiaéciwych rachunkach oraz przechowywanych przez Depozytariusza i inne podmioty na mocy odrebnych przepiséw lub
na podstawie umow zawartych na polecenie Funduszu przez Depozytariusza (Subdepozytariusz). Istnieje ryzyko, ze taki podmiot nie
wywiqze sie z cigzqcych na nich obowigzkéw zwigzanych z przechowywaniem takich aktywow, w szczegoélno$ci majgeych wptyw na
terminy rozliczenia zawartych transakcji. Mimo przepiséw Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych chronigcych Fundusz przed skutkami

Strona 33/41



ﬁ TFI

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 mogq wynika¢ w
szczegolnosci z potrzeby dostosowania Statutu do zmieniajgcych sie przepisow prawa, praktyki rynkowej oraz wymagan biznesowych, w
tym w szczego6lnoSci 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 zwigzane z likwidacjq Funduszu

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

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

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

zarzqdzanie Funduszem nie zostanie przejete przez inne towarzystwo funduszy inwestycyjnych w terminie 3 (trzech) miesiecy od dnia
wejscia w zycie decyzji Komisji o cofnieciu zezwolenia na utworzenie Towarzystwa lub wygasniecia takiego zezwolenia;

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 wykupywa¢ Certyfikatow. Likwidatorem Funduszu jest Depozytariusz
chyba, ze Komisja wyznaczy innego likwidatora. Likwidacja Funduszu polega na zbyciu jego aktywow, $ciggnieciu naleznosci Funduszu,
zaspokojeniu wierzycieli i umorzeniu Certyfikatow przez wyptate uzyskanych $rodkéw pienieznych Uczestnikom Funduszu, proporcjonalnie
do liczby posiadanych przez nich Certyfikatow.

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

Ryzyko zwiqzane z nielimitowanymi kosztami Funduszu

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

Czynniki ryzyka wynikajqce ze specyfiki Papieru Warto$ciowego, jakim jest Certyfikat:
Ryzyko wyceny Aktywoéw Funduszu

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

Ryzyko nieosiqgniecia oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji w Certyfikaty:

Ryzyko to polega na niemoznos$ci przewidzenia przysztych zmian wycen aktywédw wchodzqcych w sktad portfela Funduszu i w konsekwenciji
na braku mozliwo$ci przewidzenia zmian Wartosci Aktywéw Netto na Certyfikat. Stopa zwrotu z inwestycji w Certyfikaty Funduszu jest
zalezna zaréwno od wyceny Certyfikatu w dniu objecia lub nabycia przez Uczestnika, wielko$ci poniesionej Optaty za Wydanie Certyfikatu
Warto$ci 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 mozliwq do zaakceptowania zmienno$¢ wartosci Certyfikatéw oraz dopuszczalny
poziom straty z inwestycji.

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

Ryzyko zwigzane z moiliwo$ciq przedtuzenia okresu przyjmowania Zapisow:

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 Zapiséw na Certyfikaty, w ktorym $rodki 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 niedojscia 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
wystapienia zdarzenia skutkujgcego bezskuteczno$ciq przydziatu Certyfikatow. W tym przypadku osoby, ktore ztozyty Zapis na Certyfikaty i
dokonaty wptaty srodkéw pienieznych nie bedg mogty - do czasu otrzymania ich zwrotu - dysponowa¢ wptaconymi $rodkami.
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Certyfikaty danej emisji bedq wykupywane w Dniu Wyceny bedgcym ostatnim Dniem Gietdowym w kwartale kalendarzowym. Wycofanie
sie z inwestycji w Certyfikaty w okresach pomiedzy datami wykupu bedzie mozliwe tylko poprzez ich zbycie, co bedzie mozliwe na
regulowanym rynku wtérnym. W tym celu Fundusz planuje wprowadzenie Certyfikatow do obrotu na rynku podstawowym na GPW. W
przypadku odmowy dopuszczenia Certyfikatow do obrotu na GPW, obrét nimi moze by¢ prowadzony w Alternatywnym Systemie Obrotu.
Istnieje ryzyko, ze zbyt niski poziom obrotow Certyfikatami uniemozliwi ich zbycie na rynku wtérnym lub, ze ceny po jakich bedq zawierane
transakcje na rynku wtérnym bedq znaczqco nizsze od Warto$ci Aktywow Netto na Certyfikat.

Ryzyko ptynnosci Certyfikatow:

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, B, E i F Funduszu. Certyfikaty Funduszu notowane sq w systemie notowan ciggtych pod skrocong nazwg ,PKOGS”.
Zamiarem Funduszu jest wprowadzanie Certyfikatow 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 regulowanym, ktérym bedzie rynek podstawowy GPW. Istnieje jednak
ryzyko, ze Certyfikaty kolejnych emisji nie zostang 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 Certyfikatéw lub
mozliwo$¢ ich zbywania moze zosta¢ powaznie ograniczona. W przypadku odmowy dopuszczenia Certyfikatow kolejnych emisji do obrotu
na rynku podstawowym GPW, obrot nimi bedzie prowadzony w Alternatywnym Systemie Obrotu.

Ryzyko nieprzydzielenia Certyfikatow:

SzczegoOtowe 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 Zapisow; niedojsciem emisji do skutku, w przypadku niezebrania w okresie przyjmowania Zapiséw na Certyfikaty Zapiséw na
co najmniej 100.000 (sto tysiecy) Certyfikatow; cofnieciem przez Komisje zezwolenia na utworzenie Funduszu, skutkujgcym niedoj$ciem
emisji do skutku.

Powyzsze oznacza, ze osobom ktére 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 bedq mogty dysponowa¢ wptaconymi srodkami do czasu otrzymania zwrotu dokonanych wptat.

Ryzyko zawieszenia lub wykluczenia Certyfikatéw z obrotu na GPW:

W przypadkach okre$lonych w Regulaminie GPW, a w szczegdlnos$ci gdy wymaga tego bezpieczenstwo obrotu Zarzqd GPW moze zawiesi¢
obrét papierami warto$ciowymi na GPW, co z kolei moze sie wigza¢ z ograniczeniem zbywalnosci Certyfikatow.

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

Ryzyko wydania decyzji o wykluczeniu Certyfikatoéw z obrotu na rynku regulowanym:

Jezeli emitenci papieréw warto$ciowych nie spetniajg okreslonych obowigzkéw wymaganych prawem, w szczegdlnosci obowigzkow
informacyjnych wynikajgcych z Ustawy o Ofercie Publicznej lub Ustawy o Nadzorze nad Rynkiem Kapitatowym, Komisja moze, na
podstawie przepisu art. 96 Ustawy o Ofercie Publicznej, wyda¢ decyzje o wykluczeniu, na czas okre$lony lub bezterminowo, papierow
warto$ciowych z obrotu na rynku regulowanym. Nie ma pewno$ci, czy taka sytuacja nie wystapi w przyszto$ci 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$¢ od tych, jakie wystepowaty przy pierwszej emisji, co z kolei moze prowadzi¢ do
sytuacji, w ktorej Srodki zebrane w kolejnych emisjach zostanqg ulokowane w sposéb mniej korzystny niz pozyskane w drodze
wczesniejszych emisji. Znaczne zwiekszenie Aktywoéw Funduszu w wyniku kolejnych emisji Certyfikatow moze spowodowa¢ zmniejszenie
efektywno$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 sposéb, aby przeprowadzenie kolejnych emisji nie powodowato obnizenia stopy zwrotu dla
Uczestnikow, ktorzy nabyli Certyfikaty wezes$niejszych emisji.

Ryzyko zwigzane z ustaleniem ceny emisyjnej Certyfikatéw serii G, H, | i J:

Istnieje ryzyko, ze ustalona zgodnie z postanowieniami Rozdziatu VI pkt 4.3. Prospektu warto$¢ ceny emisyjnej moze rézni¢ sie od WANC
ustalonej w Dniu Wyceny przypadajgcym na dzien, w ktorym wydano Uczestnikom Certyfikaty. Zgodnie z art. 8 ust. 2 Statutu, cena
emisyjna Certyfikatu serii G oraz cena emisyjna kolejnych emisji bedzie nie mniejsza niz Warto$¢ Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat w
Dniu Wyceny dokonanej na 7 (siedem) dni przed rozpoczeciem przyjmowania Zapisow na Certyfikaty danej emisji. Cena emisyjna
Certyfikatow danej emisji jest cenq jednakowq dla wszystkich Certyfikatow objetych Zapisami.

Ryzyko zwigzane z przeprowadzaniem wykupu Certyfikatéw przez Fundusz:

Fundusz dokonuje wykupu Certyfikatow wytqcznie na zgdanie Uczestnikow. Zgdanie wykupu Certyfikatow przez Uczestnika nie moze
obejmowa¢ mniej niz 10 (stownie: dziesiec) Certyfikatow, chyba ze Uczestnik ma zaewidencjonowane na rachunku papierow
wartosciowych, rachunku zbiorczym lub w Rejestrze Sponsora Emisji mniej niz 10 (dziesie¢) Certyfikatow. Fundusz dokonuje wykupu
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Certyfikatow w przypadku otrzymania zgdania nie pozniej niz na 3 (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 Dzien Wykupu. Fundusz moze podjq¢ decyzje o dokonaniu proporcjonalnej redukeji wszystkich zgtoszonych zqdan wykupu
podlegajqcych realizacji w danym Dniu Wykupu, ktéra nastapi w przypadku gdy liczba Certyfikatéw zgtoszonych przez Uczestnikow do
wykupu na ten Dzien Wykupu przekroczy 10% (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 (trzy) Oni Gietdowe przed Dniem
Wuykupu, poprzedzajgcym Dzienn Wykupu, ktorego dotyczy redukcja.

Zqdania wykupu niezrealizowane w zwiqzku z proporcjonalng redukcjg, o ktorej mowa powyzej, zostang zrealizowane w nastepnym Dniu
Wuykupu. W przypadku podjecia decyzji o proporcjonalnej redukcji w takim nastepnym Dniu Wykupu, zasada proporcjonalnej redukcji
bedzie miata zastosowanie do zqdan wykupu zgtoszonych na ten Dzient 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 redukgji, istnieje ryzyko objecia wykupem Certyfikatow w liczbie
mniejszej niz wskazana w zqdaniu wykupu.

Ryzyka ekonomiczno-prawne:
Ryzyko zmian w regulacjach prawnych dotyczgcych 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, tqczenie 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 majgcych zastosowanie do Funduszu
mogtoby spowodowac utrudnienie jego dziatalno$ci, zmniejszenie optacalnosci lokowania $rodkow Funduszu w okre$lone kategorie lokat
lub spowodowa¢ natozenie dodatkowych obowigzkéw na Fundusz. Niekorzystne zmiany w regulacjach prawnych (w szczegolnosci w
systemie podatkowym, w systemie obrotu instrumentami finansowymi) mogq negatywnie wptywa¢ na atrakcyjno$¢ finansowq
instrumentow finansowych. Nalezy przy tym podkresli¢, ze zmiany w systemie prawnym mogq mie¢ charakter nagtego i znaczqcego
pogorszenia parametrow gospodarczych, przyczyniajqc sie do gwattowanych ruchéw cen na rynku. Ryzyko zmian w regulacjach prawnych
dotyczqcych Funduszu moze takze przyjq¢ forme zmian przepisow regulujgeych limity inwestycyjne oraz zakres inwestycji przewidzianych
dla funduszy inwestycyjnych zamknietych, ktére to zmiany mogq utrudni¢ realizacje zatozonej polityki inwestycuyjnej.

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 szczegodlnosci istnieje ryzyko zmiany obowigzujgcych przepiséw prawa, ktore zwalniajq 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 $wiecie, w tym zmiany sytuacji
makroekonomicznej oraz sytuacji na rynkach finansowych i towarowych, moze mie¢ wptyw na wahania Wartosci Aktywow Netto na
Certyfikat. Poniewaz Fundusz bedzie inwestowat miedzy innymi w instrumenty dtuzne, w tym skarbowe dtuzne papiery warto$ciowe, wiec
wszelkie nietypowe sytuacje powodujgce nagte ostabienie wiarygodnosci Polski, co do mozliwosci lub gotowos$ci do wywiqzania sie z
cigzqcych na Panstwie zobowigzan - zaréwno wewnetrznych, jak i zewnetrznych - mogq powodowa¢ nietypowq wyprzedaz aktywow
nominowanych w ztotych lub innych walutach, zaréwno przez inwestoréw krajowych, jak i zagranicznych. Do takich nietypowych sytuacji
mozna zaliczy¢: utrate ptynnosci Skarbu Panstwa, wstrzymanie przez Skarb Panstwa obstugi zadtuzenia lub istotne zredukowanie rezerw
walutowych. W stopniu, w jakim Fundusz bedzie inwestowat w zagraniczne instrumenty finansowe, ostabienie wiarygodnosci innych krajow
lub ogtoszenie przez nie niewyptacalno$ci moze rowniez wywiera¢ znaczqcy wptyw na dziatalno$¢ operacyjng Funduszu oraz warto$¢
Aktywow.

Ryzyko sity nabyweczej (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 okazac¢ sie nizsza od
oczekiwane;j.

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$¢, ze inwestowanie w Certyfikaty zwigzane bedzie z wiekszymi
niz dotychczas obcigzeniami podatkowymi. Moze to spowodowa¢ zmniejszenie optacalnos$ci inwestowania w Certyfikaty. Ogélne zasady
opodatkowania dochodéw 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 pdzn. 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 obowiqzujgcymi w momencie powstania takiego obowigzku podatkowego.

Zwraca sie uwage Inwestoréw, ze w Prospekcie zostaty przedstawione informacje w zakresie opodatkowania, ktére majg jedynie ogdiny
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 réwniez 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, zarzqgdzania zbiorczym portfelem papieréw warto$ciowych oraz
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zarzqdzania portfelami, w sktad ktorych wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentow finansowych zobowigzane jest do zatrudniania co
najmniej dwoch doradcow inwestycyjnych.

Zwraca sie uwage Inwestorow, ze w zwigzku z dziatalnoscig 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 zadowalajgcej 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 podmiotow, 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 majgcymi siedzibe na
terytorium Polski, w tym Funduszem i podmiotami zagranicznymi, oferujgcymi konkurencyjne ustugi finansowe.

Ryzyko operacyjne

Ryzyko operacyjne objawia sie w mozliwo$ci 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 przejawiac sie przeprowadzeniem nieautoryzowanych transakcji. Btedne dziatanie
systemow 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 zwroci¢ 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 bedgce 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$¢ Aktywoéw Netto Funduszu.

4. Podstawowe dane finansowe i zmiany w skladzie portfela

Na dzien 31 grudnia 2016 roku 86,79% aktywoéw ogotem Funduszu stanowity transakcje z przyrzeczeniem drugiej strony do wykupu, ktérych
przedmiotem byty obligacje Skarbu Pafstwa. Udziat transakcji z przyrzeczeniem drugiej strony do wykupu wzrdst w poréwnaniu do 66,54%
aktywow ogotem na dzien 31 grudnia 2015 roku. Ponadto na dzien 31 grudnia 2016 roku w portfelu Funduszu znajdowaty sie dtuzne papiery
warto$ciowe, ktore stanowity 2,14% aktywow ogotem i udziat ich zmniejszyt sie w poréwnaniu z 10,53% aktywow ogotem na dzien 31 grudnia 2015
roku. Na dzien 31 grudnia 2016 roku Fundusz posiadat otwarte pozycje na instrumentach pochodnych, z ktérych tgczna wycena stanu
rozrachunkoéw byta dodatnia i wyniosta 0,08% aktywoéw ogétem w poréwnaniu do -0,10% na dzien 31 grudnia 2015 roku. Otwarte pozycje w
instrumentach pochodnych obejmowaty niewystandaryzowane transakcje FX Swap, Equity Swap oraz gietdowe kontrakty terminowe na
amerykanskie i europejskie indeksy gietdowe oraz towary. Dobér poszczegodlnych sktadnikow portfela inwestycyjnego odbywat sie zgodnie z
zapisami statutu i prospektu emisyjnego. Szczeg6lna waga zostata przytozona do zapewnienia wysokiego poziomu ptynnosci lokat oraz utrzymania
zaangazowania na poziomach zapisanych w Ustawie o Funduszach Inwestycyjnych i w Statucie. W okresie sprawozdawczym Fundusz nie
dokonywat zmian w strategii inwestycuyjne;j.

Aktywa netto Funduszu na dzien sprawozdania finansowego wyniosty 504 090 tys. zt, za$ wynik z operacji byt dodatni i wynidst 29 138 tys. zt.
Warto$¢ certyfikatu inwestycyjnego wyniosta 109,28 zt, a procentowa zmiana warto$ci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w okresie
sprawozdawczym byta dodatnia i wyniosta 5,46% w skali roku.

5. Czynniki i zdarzenia majqce znaczqcy wptyw na dziatalno$€ i osiggniete wyniki w okresie sprawozdawczym
oraz perspektywy rozwoju w kolejnym roku

Na dziatalno$¢ Funduszu w minionym okresie sprawozdawczym wptyw miato zaréwno otoczenie rynkowe (wydarzenia o charakterze globalnym jak
i lokalnym), jak rowniez dziatania zarzqdzajgcego (dobor lokat Funduszu na podstawie analizy fundamentalnej i portfelowej zgodnie ze strategiq
Funduszu, skrupulatne zarzqdzanie ryzykiem oraz nacisk na ptynno$é 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 warto$ciowych wynikajgca zaréwno z proceséw okotorynkowych, jak i specyfiki
zarzqdzania w poszczeg6lnych spétkach;

- zmiany cen instrumentéw finansowych, ktére 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 obawy o kondycje chiriskiej gospodarki, referendum dotyczqce wyjscia Wielkiej
Brytanii z Unii Europejskiej, wybory prezydenckie w Stanach Zjednoczonych oraz dziatalno$¢ bankéw centralnych, w tym pojawiajqce sie
dywergencje w polityce monetarnej amerykanskiej Rezerwy Federalnej i Europejskiego Banku Centralnego.

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

Patrzqc na 2017 rok, zachowanie rynkéw finansowych bedzie zalezato m.in. od poziomu wzrostu gospodarczego na $wiecie, zmian oczekiwan
inflacyjnych i wysokosci stép procentowych, ksztattowania sie $wiatowej polityki, dziatalnosci gtéwnych bankéw centralnych, zmian dotyczqcych
Unii Europejskiej. Na rynku polskim kluczowymi czynnikami wydajq sie kontynuacja wzrostu gospodarczego, absorpcja $rodkéw Unii Europejskiej,
stan finansoéw publicznych.
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Oswiadczenie o stosowaniu fadu korporacyjnego

. Stosowane zasady tadu korporacyjnego.

a) Towarzystwo przyjeto do stosowania Zasady tadu korporacyjnego dla instytucii nadzorowanych wydane przez Komisje Nadzoru
Finansowego. Wyzej wymienione zasady opublikowane sq na stronie internetowej Komisji Nadzoru Finansowego.

b) Towarzystwo jest cztonkiem Izby Zarzqdzajgcych Funduszami i Aktywami i dobrowolnie przyjeto do stosowania Kodeks Dobrych Praktyk
Inwestorow Instytucjonalnych, z zastrzezeniem dopuszczenia odstepstwa od stosowania pkt 19.4 tego kodeksu, ktorego tres¢
zacytowana jest ponizej.

Z zastrzezeniem odstepstw opisanych w pkt 21, w przypadku desygnowania danej osoby do rady nadzorczej przez jednego lub kilku
inwestorow instytucjonalnych, powinna ona spetnia¢ nastepujgce kryteria:

(..) 79.4. nie pozostawac w stosunku pracy lub w innym o podobnym charakterze z Jednym z inwestorow instytucjonalnych (rowniez i z tym, ktory go nie
desygnuje), ani z podmiotem powigzanym z inwestorem instytucjonalnym.

Opis gtéwnych cech stosowanych w przedsiebiorstwie emitenta systemow kontroli wewnetrznej i zarzqdzania ryzykiem w odniesieniu do
procesu sporzgdzania sprawozdan finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

Na system kontroli wewnetrznej i zarzqdzania ryzykiem sktada sie system procedur wewnetrznych oraz mechanizméw kontrolnych. W
pierwszym rzedzie za zgodno$¢ dziatalno$ci oraz zarzqdzanie ryzykiem, w tym za zapewnienie adekwatno$ci i skutecznos$ci mechanizméw
kontrolnych, wg wtasciwosci, odpowiadajq poszczegdlne jednostki organizacyjne PKO TFI i ich dyrektorzy, zgodnie z Regulaminem
Organizacyjnym PKO TFI. Na kolejne linie kontroli zgodno$ci dziatalno$ci oraz zarzqdzania ryzykiem sktadajq sie, zgodnie z powszechnie
obowigzujgcymi przepisami prawa:

- system zarzqdzania ryzykiem, w szczegolno$ci poprzez wydzielenie w strukturze organizacyjnej PKO TFI Departamentu Zarzqdzania Ryzykiem
i wyposazenie go w odpowiednie uprawnienia, zasoby i dostep do niezbednych informacji i pracownikéw,

- system nadzoru zgodno$ci dziatalno$ci z prawem, w szczegolnoSci poprzez wydzielenie w strukturze organizacyjnej PKO TFl Departamentu
Nadzoru i wyposazenie go w odpowiednie uprawnienia, zasoby i dostep do niezbednych informacji i pracownikow,

- system audytu wewnetrznego, w szczegdlnosci poprzez wydzieleni w strukturze organizacyjnej PKO TFI Departamentu Audytu Wewnetrznego
i wyposazenie go w odpowiednie uprawnienia, zasoby i dostep do niezbednych informacji i pracownikéw.

Tak funkcjonujgey system, dziatajgcy w sposdb niezalezny, wzbogacony takze o zewnetrzne linie kontrolne (bank depozytariusz, nadzor
wiascicielski, audyt zewnetrzny) oraz system wewnetrznych komitetow (Komitet Inwestycyjny, Komitet Zarzqdzania Ryzykiem, Komitet
Bezpieczenstwa Informacji) zapewnia, w szczegolnosci:

- minimalizacje ryzyka braku realizacji obowigzkéw wynikajqcych z przepiséw prawa oraz procedur wewnetrznych,
- minimalizacje ryzyka naduzy¢, w szczegdlnosci nieautoryzowanych czynnosci w kluczowych systemach IT,

- minimalizacje ryzyka operacyjnego, w szczegolnosci btedow ludzkich lub zawodnoSci procesow IT,

- kompletnos¢, terminowosc¢ i prawidtowosc¢ ujecia w ksiegach rachunkowych zdarzen i operacji,

- kompletno$¢ i terminowo$¢ sprawozdawczosci okresowej.

Wskazanie akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety akcji wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te
podmioty akgji, ich procentowego udziatu w kapitale zaktadowym, liczby gtoséw z nich wynikajqeych i ich procentowego udziatu w ogolnej
liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu.

Nie dotyczy.

Wskazanie posiadaczy wszelkich papierow warto$ciowych, ktére dajg specjalne uprawnienia kontrolne, wraz z opisem tych uprawnien.

Nie dotyczy.

Wskazanie wszelkich ograniczen odnos$nie do wykonywania prawa gtosu, takich jak ograniczenie wykonywania prawa gtosu przez posiadaczy

okreslonej czesci lub liczby gtosow, ograniczenia czasowe dotyczqce wykonywania prawa gtosu lub zapisy, zgodnie z ktorymi, przy
wspotpracy spotki, prawa kapitatowe zwigzane z papierami warto$ciowymi sq oddzielone od posiadania papieréw warto$ciowych.

Nie dotyczy.
Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczqcych przenoszenia prawa wiasno$ci papieréw warto$ciowych emitenta.
Nie ma ograniczen w zakresie mozliwosci przenoszenia wiasnosci Certyfikatow przez Uczestnika Funduszu.

Opis zasad dotyczgcych powotywania i odwotywania 0s6b zarzqdzajgcych oraz ich uprawnien, w szczego6lno$ci prawo do podjecia decyzji o
emisji lub wykupie akgji.

Zgodnie ze statutem Towarzystwa bedqgcego organem Funduszu, Cztonkéw Zarzqdu, w tym Prezesa i Wiceprezeséw powotuje i odwotuje Rada
Nadzorcza Towarzystwa. Zarzqd Towarzystwa wykonuje wszelkie uprawnienia w sprawach niezastrzezonych przez prawo lub statut do
kompetencji pozostatych organéw Towarzystwa. Kazdy Cztonek Zarzqdu ma prawo i obowigzek prowadzenia spraw Towarzystwa. Do
sktadania o$wiadczen w imieniu Towarzystwa uprawnieni sq:

1) dwaj Cztonkowie Zarzqdu tqcznie,

2) jeden Cztonek Zarzqdu tgcznie z Prokurentem,

3)  dwaj Prokurenci dziatajgcy tgcznie,

4)  petnomocnicy dziatajgcy samodzielnie lub tgcznie w granicach udzielonego petnomocnictwa.

Towarzystwo jako organ zarzqdza Funduszem oraz podejmuje wszelkie decyzje jego dotyczqce, w tym w zakresie emisji Certyfikatow Funduszu.
Zasady dotyczqce wykupywania Certyfikatow zostaty okre$lone w Statucie Funduszu.

Opis zasad zmiany statutu lub umowy spotki emitenta.
Zasady zmiany Statutu Funduszu wskazuje art. 24 Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych.
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Sposob dziatania walnego zgromadzenia i jego zasadnicze uprawnienia oraz opis praw akcjonariuszy i sposobu ich wykonywania, w
szczegolnoSci zasady wynikajgce z regulaminu walnego zgromadzenia, jezeli taki requlamin zostat uchwalony, o ile informacje w tym zakresie
nie wynikajq wprost z przepiséw prawa.

Nie dotyczy.

6.10. Sktad osobowy i zmiany, ktoére w nim zaszty w ciggu ostatniego roku obrotowego, oraz opis dziatania organdw zarzqdzajqcych, nadzorujgcych

1.2.

7.3.

7.4.

7.5.

7.6.

lub administrujgcych emitenta oraz ich komitetow.
0Od dnia 1 stycznia 2016 r. do dnia podpisania sprawozdania Zarzqd Towarzystwa dziatat w sktadzie:

Piotr Zochowski - Prezes Zarzqdu
Remigiusz Nawrat - Wiceprezes Zarzqdu
Radostaw Kietbasinski - Wiceprezes Zarzqdu

0Od dnia 1 stycznia 2016 r. do dnia 8 kwietnia 2016 r. Rada Nadzorcza Towarzystwa dziatata w sktadzie:

Pawet Borys (wybor na Przewodniczgcego Rady Nadzorczej w dniu 26 listopada 2015 r.)
Jacek Obtekowski

Btazej Borzym

Adrian Adamowicz

Tomasz Belka

0Od dnia 9 kwietnia 2016 r. do dnia 30 kwietnia 2016 r. Rada Nadzorcza Towarzystwa dziatata w sktadzie:

Pawet Borys
Btazej Borzym
Adrian Adamowicz
Tomasz Belka

Od dnia 1 maja 2016 r. do dnia 4 paZdziernika 2016 r. Rada Nadzorcza Towarzystwa dziatata w sktadzie:

Adrian Adamowicz (wybor na Przewodniczgcego Rady Nadzorczej w dniu 4 lipca 2016 r.)
Btazej Borzym (wybor na Wiceprzewodniczqcego Rady Nadzorczej w dniu 4 lipca 2016 r..)
Tomasz Belka

Od dnia 5 pazdziernika 2016 r. do dnia 20 lutego 2017 r. Rada Nadzorcza Towarzystwa dziatata w sktadzie:

Jan Emeryk Rosciszewski (wybor na Przewodniczgcego Rady Nadzorczej w dniu 16 listopada 2016 r.)
Mariusz Adamiak (wybor na Wiceprzewodniczqcego Rady Nadzorczej w dniu 16 listopada 2016 r.)
Tomasz Belka

Adrian Adamowicz (Przewodniczgey Rady Nadzorczej od 4 lipca 2016 r. do dnia 16 listopada 2016 r.)
Urszula Kontowska

Piotr Kwiecien

Leon Gelberg

Od dnia 21 lutego 2017 r. do dnia podpisania sprawozdania Rada Nadzorcza Towarzystwa dziatata w sktadzie:

Jan Emeryk RoSciszewski - Przewodniczgcy Rady Nadzorczej
Adrian Adamowicz

Tomasz Belka

Mariusz Adamiak - Wiceprzewodniczgcy Rady Nadzorczej
Piotr Kwiecien

Leon Gelberg

Zasady dziatania organéw Towarzystwa, wynikajq ze statutu Towarzystwa i powszechnie obowigzujgcych przepiséw prawa odnoszonych sie
do spotki akcyjne;.

Pozostate informacje o dziatalno$ci

. Opis organizacji grupy kapitatowej emitenta, ze wskazaniem jednostek podlegajacych konsolidacji, a w przypadku emitenta bedgcego

jednostkg dominujqcq, ktory na podstawie obowigzujgcych go przepiséw nie ma obowigzku lub moze nie sporzqdza¢ skonsolidowanych
sprawozdan finansowych - réwniez wskazanie przyczyny i podstawy prawnej braku konsolidaciji.

Fundusz nie posiada jednostek zaleznych i nie sporzqdza sprawozdan skonsolidowanych.

Wskazanie skutkdw 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.

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

Fundusz nie publikowat prognoz wynikéw.

Wskazanie postepowan toczqeych sie przed sqgdem, organem wtasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem administracji
publicznej.

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

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 transakgiji.

Informacje o udzieleniu przez emitenta lub przez jednostke od niego zaleznq poreczen kredytu lub pozyczki lub udzieleniu gwarancji - fqcznie
jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej od tego podmiotu, jezeli fgczna 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.
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Informacje o powigzaniach organizacyjnych lub kapitatowych emitenta z innymi podmiotami oraz okreslenie jego gtownych inwestycji
krajowych i zagranicznych oraz opis metod ich finansowania.

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.

Fundusz nie jest jednostkq zalezng od innego podmiotu ani nie posiada jednostek zaleznych. Gtéwne inwestycje Funduszu na dzief 31 grudnia
2016 r. zostaty wskazane w pkt 4 niniejszego sprawozdania. Inwestycje sq finansowane ze $rodkéw wrasnych Funduszu pozyskanych w
drodze emisji certyfikatow inwestycyjnych.

Objasnienie roznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w sprawozdaniu rocznym a wczes$niej publikowanymi prognozami wynikow
na dany rok, w $wietle wynikow zaprezentowanych w raporcie pétrocznym w stosunku do wynikéw prognozowanych.

Fundusz nie publikowat prognoz wynikéw.

Ocena dotyczqca zarzqdzania zasobami finansowymi, ze szczegélnym uwzglednieniem zdolno$ci wywigzywania sie z zaciggnietych
zobowiqzan, oraz okreslenie ewentualnych zagrozen i dziatan, jakie emitent podjat lub zamierza podjq¢ w celu przeciwdziatania tym
zagrozeniom.

Zobowigzania Funduszu wynikajq z zawieranych transakcji rynkowych oraz uméw zawartych w zwiqzku z dziatalno$ciq Funduszu i sq
regulowane na biezqgco. W okresie sprawozdawczym nie wystqpity przypadki zagrozenia terminowego regulowania zobowigzan.

Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych w poréwnaniu do wielkos$ci posiadanych $rodkéw, z uwzglednieniem mozliwych zmian
w strukturze finansowania tej dziatalno$ci.

Przedmiotem dziatalno$ci Funduszu jest inwestowanie zgodnie z politykq inwestycyjnqg opisang w pkt 2 niniejszego sprawozdania. Nie istnieje
zagrozenie, co do realizacji zamierzen inwestycyjnych Funduszu. W okresie sprawozdawczym nie byto dokonywanych zmian w strukturze
finansowania.

.Zmiany w podstawowych zasadach zarzqdzania Funduszem.

W okresie sprawozdawczym nie byty dokonywane zmiany w podstawowych zasadach zarzqdzania Funduszem.
Informacje o zawartych umowach znaczqcych dla dziatalno$ci emitenta.
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zawierat znaczqcych umoéw.

Informacja o wykorzystaniu przez emitenta wptywow z emisji papieréw warto$ciowych do dnia sporzqdzenia sprawozdania w przypadku
dokonywania emisji w okresie sprawozdawczym.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie emitowat papierow warto$ciowych.

Informacje o istotnych transakcjach zawartych przez emitenta z podmiotami powigzanymi na innych warunkach niz rynkowe.
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zawierat takich transakcji.

Informacje o zaciggnietych i wypowiedzianych w danym okresie sprawozdawczym umowach dotyczqeych kredytow i pozyczek.
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zaciggat ani nie wypowiadat takich umoéw.

Informacje o udzielonych i otrzymanych w danym okresie sprawozdawczym poreczeniach i gwarancjach.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie otrzymat ani nie udzielat poreczen i gwarancji.

Informacje o udzielonych w danym okresie sprawozdawczym pozyczkach.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie udzielat pozyczek.

Informacje dotyczqce zawartej umowy z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych.

W dniu 18 maja 2015 roku Fundusz zawart umowe z KPMG Audyt Spotka z ograniczong odpowiedzialnosciq spétka komandytowa, ktérej
przedmiotem jest przeprowadzenie przeglqgdu sprawozdania finansowego Funduszu za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2015 roku oraz okres
od 1 stycznia do 30 czerwca 2016 roku, a takze badanie sprawozdania finansowego Funduszu za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2015 roku
oraz okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2016 roku. Wynagrodzenie brutto z tytutu zawartej umowy odpowiednio 4 tys. ztotych za przeglqd oraz
6 tys. ztotych za badanie stanowi koszt Funduszu.

Opis wszelkich istotnych zmian informacji wymienionych w informacji dla klienta Funduszu.
W okresie sprawozdawczym informacje wymienione w informacji dla Klienta Funduszu nie ulegty istotnym zmianom.

Informacja dotyczqca sytuacji na koniec okresu objetego sprawozdaniem rocznym oraz dziatalno$ci w okresie objetym sprawozdaniem
rocznym spoétki nienotowanej na rynku regulowanym, nad ktorq fundusz przejgt kontrole - chyba ze informacje te sq zawarte w sprawozdaniu
finansowym tej spotki nienotowanej na rynku regulowanym.

Nie ma zastosowania dla Funduszu.

.Informacje o znanych emitentowi umowach, w wyniku ktérych mogq w przysztosci nastqpi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akgji przez

dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy.
Nie ma zastosowania dla Funduszu.

Umowy zawarte miedzy emitentem a osobami zarzqdzajgcymi przewidujgce rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z
zajmowanego stanowiska bez waznej przyczyny lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie nastepuje z powodu potqgczenia emitenta przez przejecie.
Nie ma zastosowania dla Funduszu.

Inne informacje, ktore zdaniem emitenta sq istotne dla oceny jego sytuacji kadrowej, majatkowej, 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 siedzibq w Warszawie przy ul. Chtodna 52 wpisane do rejestru
przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m.st. Warszawy, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego 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 instrumentéw 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.

/ -
27.03.2017 Piotr Zochowski Prezes Zarzqdu Vém

(podpis)
@/ﬁ/ §ro”7 4 el
27.03.2017 Remigiusz Nawrat Wiceprezes Zarzqdu | /
(podpis)
7
27.03.2017 Radostaw Kietbasinski Wiceprezes Zarzqdu /&L&/Q
(podpis)

Strona 41/41



ul. Senatorska 16 T+ 48 (22) 657 7200
00-923 Warszawa F+48(22) 657 5023

citi handlowy

Warszawa, dnia 27 marca 2017 roku

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank Handlowy w  Warszawie S.A.. pelniacy obowiazki depozytariusza
dla PKO Globalnej Strategii - 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 szczeg6lnosci aktywdw zapisanych na rachunkach
pienigznych i rachunkach papierow wartosciowych oraz pozytkéw z tych aktywow,
przedstawione w sprawozdaniu finansowym Funduszu za okres od 1 stycznia 2016 roku

do 31 grudnia 2016 roku sa zgodne ze stanem faktycznym.

Za Bank Handlowy w Warszawie S.A.:




PKO Glopaine) Strated
- fundusz inwestycyiny zamkniety

Opinia i Raport
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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Walnego Zgromadzenia PKO Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Opinia o sprawozdaniu finansowym

Przeprowadzilismy badanie zatgczonego sprawozdania finansowego PKO Globalnegj
Strategii - funduszu inwestycyjnego zamknietego z siedzibg w Warszawie, ul. Chtodna 52
(,Fundusz"), na ktére skiada sie wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie
lokat oraz bilans sporzadzone na dzien 31 grudnia 2016 r., rachunek wyniku z operacji,
zestawienie zmian w aktywach netto oraz rachunek przeptywdw pienieznych za rok
obrotowy konczacy sie tego dnia oraz noty objasniajace i informacja dodatkowa.

Odpowiedzialno$¢ Zarzadu oraz Rady Nadzorczej Towarzysiwa za sprawozdanie
finansowe

Zarzad PKO Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,Towarzystwo") jest
odpowiedzialny za sporzgdzenie, na podstawie prawidlowo prowadzonych ksigg
rachunkowych, sprawozdania finansowego, ktore przekazuje rzetelny i jasny obraz zgodnie
z ustawg z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2016 r. poz. 1047
z pézniejszymi zmianami) (,ustawa o rachunkowosci’), wydanymi na jej podstawie
przepisami wykonawczymi oraz innymi obowigzujgcymi przepisami prawa. Zarzad
Towarzystwa jest odpowiedzialny réwniez za kontrole wewnetrzng, ktéra uznaje za
niezbedng, aby sporzadzane sprawozdania finansowe nie zawieraly istotnego
znieksztatcenia spowodowanego oszustwem lub btedem.

Zgodnie z ustawg o rachunkowosci, Zarzad Towarzystwa oraz czionkowie Rady
Nadzorczej sg zobowigzani do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe speinialo
wymagania przewidziane w tej ustawie.

Odpowiedzialno$¢ Biegtego Rewidenta

Naszym zadaniem jest, w oparciu o przeprowadzone badanie, wyrazenie opinii o tym
sprawozdaniu finansowym. Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzilismy
stosownie do postanowien rozdzialu 7 ustawy o rachunkowosci oraz Krajowych
Standardow Rewizji Finansowej w brzmieniu Miedzynarodowych Standardéw Badania
przyjetych uchwata Krajowej Rady Bieglych Rewidentéw z dnia 10 lutego 2015 r.
Standardy te naktadajg na nas obowigzek postepowania zgodnego z zasadami etyki oraz
zaplanowania i przeprowadzenia badania w taki sposéb, aby uzyska¢ racjonalng pewnosc,
ze sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnego znieksztatcenia.
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Badanie polega na przeprowadzeniu procedur majacych na celu uzyskanie dowodow
badania dotyczacych kwot i informacji ujawnionych w sprawozdaniu finansowym. Wybor
procedur badania zalezy od naszego osadu, w tym oceny ryzyka wystapienia istotnego
znieksztalcenia w sprawozdaniu finansowym spowodowanego oszustwem lub btedem.
Przeprowadzajgc ocene tego ryzyka bierzemy pod uwage kontrole wewnetrzng zwigzang
ze sporzadzeniem sprawozdania finansowego, ktore przekazuje rzetelny i jasny obraz,
w celu zaplanowania stosownych do okolicznosci procedur badania, nie zas w celu
wyrazenia opinii na temat skutecznosci dziatania kontroli wewnetrznej w jednostce.
Badanie obejmuje rowniez ocene odpowiedniosci stosowanej polityki rachunkowosci,
zasadnosci szacunkoéw dokonanych przez Zarzad Towarzystwa oraz ocene ogolnej
prezentacji sprawozdania finansowego.

Wyrazamy przekonanie, ze uzyskane przez nas dowody badania stanowia wystarczajaca
i odpowiednig podstawe do wyrazenia przez nas opinii z badania.

Opinia

Naszym zdaniem, zatgczone sprawozdanie finansowe PKO Globalnej Strategii - funduszu

inwestycyjnego zamknietego:

e przekazuje rzetelny i jasny obraz sytuacji majgtkowej i finansowej Funduszu na dzien
31 grudnia 2016 r., finansowych wynikoéw dziatalnosci oraz przeplywow pienieznych za
rok obrotowy konczgcy sie tego dnia zgodnie z zasadami rachunkowosci
obowigzujgcymi na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej okreslonymi w ustawie
o rachunkowosci i wydanych na jej podstawie przepisach wykonawczych,

e jest zgodne, we wszystkich istotnych aspektach, z wptywajgcymi na forme i tresé
sprawozdania finansowego przepisami prawa i postanowieniami statutu Funduszu;
oraz

e zostato sporzadzone na podstawie prawidlowo prowadzonych, we wszystkich istotnych
aspektach, ksigg rachunkowych.

Szczegolne objasnienia na temat innych wymogdéw prawa i regulacji

Sprawozdanie z dziatalnosci Funduszu
Zarzad Towarzystwa jest odpowiedzialny za sprawozdanie z dziatalnosci.
Nasza opinia o sprawozdaniu finansowym nie obejmuje sprawozdania z dziatalnosci.

Zgodnie z wymogami rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie
informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow
wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebedacego paristwem cztonkowskim (Dz. U. z 2014 r.
poz. 133 z pdznigjszymi zmianami) (,rozporzadzenie") stwierdzamy, iz sprawozdanie
z dziatalnosci Funduszu uwzglednia informacje, o ktérych mowa w rozporzadzeniu i sg one
zgodne, we wszystkich istotnych aspektach, z informacjami zawartymi w sprawozdaniu
finansowym. Ponadto, zgodnie z wymogami ustawy o rachunkowosci, w $wietle wiedzy
o Funduszu i jego otoczeniu uzyskanej podczas badania sprawozdania finansowego nie
stwierdzilismy istotnego znieksztatcenia w sprawozdaniu z dziatalnosci.
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Zgodnie z wymogami ustawy o rachunkowosci oraz rozporzadzenia stwierdzamy, ze
oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego, ktore jest wyodrebniong czescig
sprawozdania z dziatalnosci Funduszu, zawiera informacje okreslone w paragrafie 91 ust. 5
punkt 4 lit. a, b, g, j oraz k rozporzgdzenia. Ponadto stwierdzamy, ze informacje okreslone
w paragrafie 91 ust. 5 punkt 4 lit. ¢, d, e, f, h oraz i rozporzadzenia zawarte w o$wiadczeniu
o stosowaniu tadu korporacyjnego, we wszystkich istotnych aspektach:.

e zostaly sporzgdzone zgodnie z majgcymi zastosowanie przepisami; oraz
® sg zgodne z informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym.

W imieniu KPMG Audyt Spotka z ograniczong odpowiedzialnosciag sp.k.
Nr ewidencyjny 3546

ul. Inflancka 4A

00-189 Warszawa

Mariola/Szczesiak

Nr ewidencyjny 9794
Komandytariusz, Petnomocnik

28 marca 2017 r.
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Czesé¢ ogdlna raportu

Dane identyfikujace Fundusz

. Nazwa Funduszu

PKO Globalnej Strategii - fundusz inwestycyjny zamkniety (zwany dalej Funduszem)
Fundusz moze uzywac nazwy skroconej PKO Globalnej Strategii - fiz.

Fundusz zostat utworzony na czas nieograniczony.
Siedziba Funduszu

ul. Chtodna 52
00-872 Warszawa

Whis do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych

Sad rejestrowy: Sad Okregowy w Warszawie,

VIl Wydziat Cywilny i Rejestrowy
Data: 29 lipca 2013 r.
Numer rejestru: RFi 881

Dane identyfikujace Towarzystwo zarzadzajgce Funduszem

Podstawy prawne dzialalnosci Towarzystwa

Fundusz jest zarzadzany przez PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwane
dalej Towarzystwem), z siedzibg w Warszawie, ul. Chtodna 52.

Towarzystwo prowadzi dziatalno$¢ na podstawie decyzji Komisji Nadzoru Finansowego
nr DFL/S/4030/11/14/11/EW wydanej dnia 23 maja 2011 .

Zgodnie ze statutem, czas trwania Towarzystwa jest nieograniczony.

Rejestracja w Krajowym Rejestrze Sadowym

Sad rejestrowy: Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie,
XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego
Data: 18 czerwca 2001 r.
Numer rejestru: KRS 0000019384
Kapitat zaktadowy
na dzien bilansowy: 18 000 000 zitotych
Kierownik jednostki

Funkcje kierownika jednostki sprawuje Zarzad Towarzystwa.

W skiad Zarzadu Towarzystwa na dzien 31 grudnia 2016 r. wchodzili:

e Piotr Zochowski — Prezes Zarzadu,
e Radostaw Kietbasinski — Wiceprezes Zarzadu,
e Remigiusz Nawrat — Wiceprezes Zarzadu.
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Dane identyfikujace kluczowego biegtego rewidenta i podmiot
uprawniony do badania sprawozdan finansowych

Dane identyfikujace kluczowego biegtego rewidenta

Imie i nazwisko: Mariola Szczesiak
Numer w rejestrze: 9794

Dane identyfikujgce podmiot uprawniony

Firma: KPMG Audyt Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp.k.
Adres siedziby: ul. Inflancka 4A, 00-189 Warszawa
Numer rejestru: KRS 0000339379
Sad rejestrowy: Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie,

XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego
Numer NIP: 527-26-15-362

KPMG Audyt Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp.k. jest wpisana na liste podmiotow
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych, prowadzona przez Krajowg Rade
Bieglych Rewidentow, pod numerem 3546.

Informacje o sprawozdaniu finansowym za poprzedni rok obrotowy

Sprawozdanie finansowe sporzadzone na dzien 31 grudnia 2015 r. i za rok obrotowy
konczacy sie tego dnia zostalo zbadane przez KPMG Audyt Spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig sp.k. i uzyskato niezmodyfikowana opinie biegtego rewidenta.

Sprawozdanie finansowe zostato zatwierdzone w dniu 29 kwietnia 2016 r. przez Walne
Zgromadzenie Towarzystwa.

Sprawozdanie finansowe zostafo ziozone w Sadzie Rejestrowym w dniu 2 maja 2016 .

Zakres prac i odpowiedzialnosci

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzono zgodnie z umowa z dnia
18 maja 2015 r., zawarta na podstawie uchwaly Rady Nadzorczej z dnia 12 maja 2015 r.
odnosnie wyboru podmiotu uprawnionego do badania sprawozdania finansowego.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzilismy stosownie do postanowien rozdziatu 7
ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2016 r. poz. 1047 z pdzniejszymi
zmianami) (,ustawa o rachunkowosci”) oraz Krajowych Standardow Rewizji Finansowej
w brzmieniu Miedzynarodowych Standardow Badania przyjetych Uchwata Krajowe] Rady
Bieglych Rewidentdw z dnia 10 lutego 2015 .

Badanie sprawozdania finansowego zostato przeprowadzone w okresie od 28 listopada do 9
grudnia 2016 r. oraz od 20 lutego do 28 marca 2017 r.

Zarzad Towarzystwa jest odpowiedzialny za sporzadzenie, na podstawie prawidiowo
prowadzonych ksiag rachunkowych, sprawozdania finansowego, ktére przekazuje rzetelny
i jasny obraz zgodnie z ustawg o rachunkowosci, wydanymi na jej podstawie przepisami
wykonawczymi i innymi obowigzujacymi przepisami prawa. Zarzad Towarzystwa jest rowniez
odpowiedzialny za sprawozdanie z dziatalnosci.

Naszym zadaniem bylo, w oparciu o przeprowadzone badanie, wyrazenie opinii
i sporzadzenie raportu z badania, odnosnie tego sprawozdania finansowego.



KPMG

PKO Globalnej Strategii — fundusz inwestycyjny zamkniety
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy koriczacy sie 31 grudnia 2016 r.

Zarzad Towarzystwa ztozyt w dniu wydania niniejszego raportu o$wiadczenie o sporzadzeniu
zalgczonego sprawozdania finansowego, ktére przekazuje rzetelny i jasny obraz oraz
niezaistnieniu zdarzen nieujawnionych w sprawozdaniu finansowym, wptywajgcych w sposdb
znaczgcy na dane wykazane w sprawozdaniu finansowym za rok badany.

W ftrakcie badania sprawozdania finansowego Zarzad Towarzystwa ztozyt wszystkie zgdane
przez nas oswiadczenia, wyjasnienia i informacje oraz udostepnit nam wszelkie dokumenty
i informacje niezbedne do wydania opinii i przygotowania raportu.

Zakres planowanej i wykonanej pracy nie zostat w zaden sposdb ograniczony. Zakres
i sposdb przeprowadzonego badania wynika ze sporzadzonej przez nas dokumentacii
roboczej, znajdujgcej sie w siedzibie podmiotu uprawnionego.

Kluczowy biegly rewident oraz podmiot uprawniony, spetniaja wymogi niezaleznosci
od badanego Funduszu | Towarzystwa zgodnie z postanowieniami Kodeksu etyki
zawodowych ksiggowych Miedzynarodowe] Federacji Ksiegowych przyjetego uchwatg
Krajowej Rady Biegtych Rewidentéw z dnia 13 czerwca 2011 r. (,kodeks IESBA"), a takze
wymogi bezstronnosci i niezaleznosci okreslone w art. 56 ust. 3 | 4 ustawy z dnia
7 maja2009r. o biegtych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych
do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz. U. z 2016 r. poz. 1000
z pozniejszymi zmianami) oraz inne wymaogi etyczne wynikajace z tych regulacji oraz kodeksu
IESBA.
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Analiza finansowa Funduszu

Ogolna analiza sprawozdania finansowego

Bilans

31.12.2016 31.12.2015
zt'000 z4'000

Aktywa 540 338 586 198
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 59 397 84 296
Naleznosci 10 3
Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 468 946 390038
Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: - 61726

- diuzne papiery wartodciowe - 61726
Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 11985 50 135

- diuzne papiery wartasciowe 11 562 -
Zobowigzania 36 248 54 984
Aktywa netto 504 090 531 214
Kapitat funduszu 462 345 518 607
Kapitat wptacony 1158 630 1 054 487
Kapitat wyptacony (697 285) (535 880)
Dochody zatrzymane 40 982 13 001
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto (18 867) (16 503)
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 59 849 29 504
Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 763 (394)
Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji 504 090 531 214
Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych (szt.) 4612803 5125 562
Wartos¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny (z1) 109,28 103,64
Przewidywana liczba certyfikatéw inwestycyjnych (szt.) 4612803 5125 562
Rozwodniona wartos¢ aktywow na certyfikat inwestycyjny (zh) 109,28 103,64
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2.1.2. Rachunek wyniku z operacji

1.01.2016 - 1.01.2015 -

31.12.2016 31.12.2015

zi'000 zt '000
Przychody z lokat 17 448 8 531
Dywidendy i inne udzialy w zyskach 218 -
Przychody odsetkowe 7182 8479
Dodatnie saldo réznic kursowych 10 011 -
Pozostale 37 52
Koszty funduszu 19 812 22492
Wynagrodzenie dia towarzystwa 19 248 2131
Optlaty dla depozytariusza 126 143
Oplaty zwiazane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 24 25
Koszty odsetkowe - 40
Ujemne saldo roznic kursowych - 556
Pozostate 414 417
Koszty pokrywane przez towarzystwo - -
Koszty funduszu netto 19 812 22492
Przychody z lokat netto (2 364) (13 961)
Zrealizowany i niezrealizowany zysk/(strata) 31 502 14 906
Zrealizowany zysk/(strata) ze zbycia lokat, w tym: 30 345 5493
- Z tytufu réznic kursowych (286) 5438
Wzrost/(spadek) niezrealizowanego zysku/(straty) z wyceny lokat, w tym: 1157 9413
- Z tytulu réznic kursowych 66 165
Wynik z operacji 29138 945
Wynik z operacji przypadajacy na certyfikat inwestycyjny (zi) 6,32 0,18
Rozwodniony wynik z operacji przypadajacy na certyfikat inwestycyjny (zt) 6,32 0,18

2.2. Wybrane wskazniki finansowe
2016 2015 2014

Lokaty (zt '000) 11 985 111 861 58 338
Wartos¢ aktywow netto Funduszu (zt '000) 504 090 531 214 859 987
Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny (z1) 109,28 103,64 102,40
Wynik z operacji (zt '000) 29138 945 22618

Poziom kosztow Funduszu / $rednia wartosc . 5
aktywow netto w okresie sprawozdawczym (%) 998 815% 221k
Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny* 5,46% 1,19% 2,79%

* zmiany wyrazone w stosunku rocznym
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Czesc¢ szczegodtowa raportu

System rachunkowosci

Fundusz posiada aktualng dokumentacje opisujaca zasady rachunkowosci, przyjete przez
Zarzad Towarzystwa, w zakresie wymaganym przepisami art. 10 ustawy o rachunkowosci
i rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczeg6lnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859)
(,Rozporzadzenie”).

W trakcie przeprowadzonych prac nie stwierdzilismy znaczacych nieprawidlowosci
dotyczacych systemu rachunkowosci, ktére nie zostatyby usuniete, a mogty mie¢ istotny
wptyw na badane sprawozdanie finansowe. Celem naszego badania nie byto wyrazenie
kompleksowej opinii na temat funkcjonowania tego systemu rachunkowosci.

W imieniu KPMG Audyt Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp.k.
Nr ewidencyjny 3546

ul. Inflancka 4A

00-189 Warszawa

ezowy biegty rewident
Nr ewidencyjny 9794
Komandytariusz, Petnomocni

28 marca 2017 r.





