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SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI PKO GLOBALNE) STRATEGII -
FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
ZA ROK ZAKONCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2016 ROKU

1. Podstawowe dane o Funduszu

PKO Globalnej Strategii - fundusz inwestycyjny zomkniety jest funduszem inwestycyjnym zamknligtym, dziatajgcym na dzien sporzqdzenio
sprawozdania finansowego na podstawie ustawy o funduszoch inwestycyjnych i zarzqdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi z dnia 27
maja 2004 r. (tekst jednolity: Dz. U.z 2016 r. poz. 1896 z pozniejszymi zmianami) oroz Statutu Funduszu.

Zezwolenie na utworzenie PKO Globalnej Strategil - fundusz Inwestycyjny zamkniety udzielita Komisja Nadzoru Finansowego decyzjq z dnio
14 czerwca 2013 r. (sygn. DFI/11/4034/31/15/U/2013/13-12/AG).

Do dnia 31 grudnia 2016 roku PKO Globalnej Strategii - fundusz inwestycyjny zamknigty wyemitowat certyfikaty serii A, B, E, F i G reprezentujqce
jednakowe prawa majqtkowe Uczestnikow Funduszu. W drodze publicznej oferty zostato wyemitowanych 3 611 402 Certyfikatow Inwestycyjnych
seril A, 6 418 634 Certyfikatow Inwestycyjnych serii 8, 425 374 Certyfikatow Inwestycyjnych seril £, 616 698 Certyfikatow Inwestycyjnych serii F
oraz 370 138 Certyfikatow Inwestycyjnych serii G.

PKO Globalnej Strategil - fundusz inwestycyjny zamknigty posiada osobowos¢ prawnq. Zostat wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych
prowadzonego przez Sqd Okrggowy w Warszawie VIl Wydzial Cywilny Rejestrowy pod numerem RFI 881 w dniu 29 lipca 2013 r,

Fundusz zostat utworzony na czas nieokreslony.

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

Licsbo odkuplonych certyfikatédw Data Wylwpu
468 120 31 mareo 2016
349 502 30 ceerwea 2016
375776 30 wrzednka 2016
306197 30 grudnio 2016

Organem Funduszu jest PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A,, ktore zostato wpisane do Rejestru Przedsigbiorcow prowadzonego przez
Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy X1I Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod numerem KRS 0000019384,

2. Polityka inwestycyjna

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci aktywow Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat Funduszu oraz osigganie przychodow z
lokat netto Funduszu. Fundusz nie gwarantuje osiggnigcia celu inwestycyjnego, o ktorym mowa w zdaniu pierwszym.

Fundusz stosuje polityke Inwestycyjng aktywne] alokacji w ramach przewidzianych w Statucie klas oktywow. Inwestycje dokonywane przez Fundusz
charakteryzujq sig wysokim poziomem ryzyka, zwigzanym réwniez z koncentracjq w ramach danej klasy aktywodw, co oznacza, iz wartosé aktywow
netto Funduszu na certyfikat moze podlegac istotnym wahaniom.

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

a)  poplery wortosciowe;
b)  udzaty w spotkach z ograniczong odpowiledzialnoscig;
c¢) instrumenty rynku plenigznego;

d)  Jednostki uczestnictwa | certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych majqeych sledzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w
tym funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez Towarzystwo, oraz tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego
Inwestowania majqce siedzibg za granicg;

e)  wierzytelnosci, z wyjqtkiem wierzytelnosci wobec 0sab 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 ktérych mowa w lit. a)-c) | e)-h) powyzej, oroz certyfikaty inwestycyjne, o ktorych mowa w lit. d), mogq byé przez Fundusz nabywane pod
warunkiem, Ze sq one zbywalne. Fundusz moze lokowac swoje aktywa na rynkach migdzynarodowych mojqc na uwadze cel inwestycyjny Funduszu
oraz oslggnigcie geograficzne] dywersyfikacji lokat Funduszu. Polityko inwestycyjna Funduszu obejmuje w szczegélnosci rynki Stanow
Zjednoczonych Amerykl, rynki krojow wechodzqeych w skiad Unii Europejskie], rynki Szwajcarii oroz Turcji.

Szczeqoty stosowanych przez Fundusz ograniczen inwestycyjnych okreslone sq w ustawie o funduszach inwestycyjnych | zarzqdzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz w Statucle Funduszu.
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3. Opis podstawowych zagrozen i czynnikéw ryzyka
Czynniki ryzyka zwiqzane z dziatalno$ciq Funduszu:
Ryzyko zwiqzane z politykq inwestycyjng Funduszu

Fundusz prowadzi polityke inwestycyjng cechujqeq sig wysokim poziomem ryzyko. Szerokie limity alokacji pomigdzy poszczegoine klasy
aktywow zwigkszajq istotno$¢ decyzji alokacyjnych w procesie inwestycyjnym. Mozliwos¢ osiqgnigcia celu inwestycyjnego Funduszu jest
uwarunkowana w duzej mierze whasciwym zarzqdzaniem i podejmowaniem trafnych decyzi inwestycyjnych, w tym w szczegoinosci decyzji
alokacyjnych. Fundusz stosuje polityke inwestycyjng aktywnej alokacjl. Fundusz realizuje cel inwestycyjny, wykorzystujqc strategie
absolutnej stopy zwrotu dqzy do dynamicznego przemieszczanio Aktywow w celu maksymalnego wykorzystania zmian koniunktury
panujqcej w roznych segmentach rynkéw I na réznych rynkach, w tym rynkach finansowych w ujgciu geograficznym. Cechq
charakterystyczng polityki inwestycyjnej Funduszu jest zatem brak sztywnych regut dotyczqcych przedmiotow lokat Funduszu oraz ich duza
zmienno$€. Inwestorzy powinni wzigé pod uwage bezposredni wplyw decyzji inwestycyjnych na osiggang stopg zwrotu z inwestycji w
Certyfikaty. Nietrafne decyzje inwestycyjne, w tym w sektory, w ktorych warto$é Aktywow ulegnie zmniejszeniu, w tym nietrafiona alokacja
Aktywow, mogq mie¢ negatywny wptyw na Warto$¢ Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat. Ponadto w przypadku olokacji Aktywow w
poszczegdlne kategorie lokat wymienione powyzej Warto$¢ Aktywow Netto Funduszu moze ulec zmniejszeniu, w szczegdlno$ci w przypadku
niekorzystnego ksztaitowania sig wyceny tych lokat, Fundusz moze ponies¢ strate na czesci Aktywow. W przypadku niewyptacalnoscl
banku krajowego, banku zagranicznego lub instytucji kredytowej, w ktorych Fundusz ulokowat depozyty, Fundusz moze ponies¢ strate na
czesel Aktywow ulokowanych w depozytach. W przypadku niekorzystnego ksztaltowania sig wartoscl jednostek uczestnictwa lub
certyfikatow inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych lub tytutow uczestnictwa emitowanych przez instytucje wspolnego inwestowania,
Fundusz moe ponie$¢ stratg na czgdc Aktywow zainwestowanych w te instrumenty. Rowniez w przypadku niekorzystnego ksztattowania
slg notowan instrumentéw bozowych dla Instrumentéw Pochodnych, czg$¢ Aktywow Funduszu zainwestowana w te instrumenty moze
zosta¢ utracona Z uwagi na wystgpowanie mechonizmu diwigni finansowej, strata w przypadku inwestycji w Instrumenty Pochodne moze
przewyzszy¢ warto§¢ Aktywow zainwestowanych w te Instrumenty Pochodne. W przypadku Inwestycji Aktywow w wierzytelnosci lub
udziaty w spotkach z ograniczong odpowiedzialno$ciq wartos$¢ tych wierzytelnosci lub udziotow w spotkach z ograniczong
odpowiedzialnosciq moze ulec zmnlejszeniu negatywnie wplywajqc na Warto$é Aktywow Netto Funduszu no Certyfikat. W szczegolnosci
jednak w przypadku instrumentow, o ktorych mowa w zdaniu poprzednim nalezy podkreslié ryzyko ptynnoéci wynikajqce z faktu, iz
tronsakcje no tych instrumentach zawierane sq poza rynkami zorgonizowanymi, stqd moze wystqpi¢ sytuacjo, w ktorej Fundusz nie bedzie
miat mozliwosci zbycia tych instrumentow.

Czynniki ryzyka zwiqzane z portfelem inwestycyjnym Funduszu:

Ryzyko makroekonomiczne

Atrakcyjnos¢ inwestycyjna instrumentow bedqcych przedmiotem lokat Funduszu jest zalezna od wielu czynnikéw makroekonomicznych
obejmujqcych zaréwno gospodarkg polskq, jak I globalng. Ponadto ryzyko makroekonomiczne - zwigzane z gospodarkg, kleskami
2ywiotowymi, decyzjami administrocyjnymi | wysokosciq stop procentowych - moze mie¢ wplyw na wortos¢ aktywow Funduszu, o
niekorzystne zmiany w otoczeniu makroekonomicznym mogq mie¢ negatywny wptyw na Warto§¢ Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat.
Uczestnicy Funduszu bedg narazeni no ryzyko zwigzane z koniunkturg gospodarczq w kraju | za granicq, jok rowniez na ryzyko wystgpienia
zdarzefi sity wyisze].

Nalezy tez zwrdcic uwagg, Ze sytuacjo gospodarcza Polski jest mocno powiqzana z wydarzeniami, ktére majq miejsce w gospodarkach
innych panstw. Niekorzystne zmiony na zegranicznych rynkach finansowych mogq spowodowaé odplyw kapitatu zagranicznego z Polski
oraz mogq spowodowac wystgplenie niekorzystnych | nieprzewidywalnych zmion w sferze makroekonomicznej i mikroekonomicznej.
Sytuacja taka moze mie¢ negotywny wynik na mozliwe do osiqgnigcio rezultaty finansowe Funduszu,

Ryzyka spadku Warto$ci Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat:

Ryzyka to wigiq sig z mozliwosciq spadku Wartosci Aktywow Netto Funduszu no Certyfikat w rezultacie niekorzystnych zmion wartoscl
instrumentow bgdqeych przedmiotem lokat Funduszu. Czynniki ryzyka wymienione ponizej dotyczq wszystkich rynkéw finansowych, w tym
rynkdw zagranicznych, objetych zakresem lokat Funduszu, niemniej natgzenie poszczegé/nych ryzyk jest zmienne w zalenosci od
dojrzatosci, wielkosci | plynno$ci poszezegdinych rynkdw. Do tego rodzoju ryzyk nalezy zaliczyc:

Ryzyko rynkowe:

Ryzyko to zwigzane jest ze zmiong wartosci wyceny aktywow finansowych na rynkach, zwigzane jest ono zarowno ze zmianami w sytuac]i
makroekonomicznej danego kraju, w szczeg6inoscl tempa wzrostu gospodarczego, stopnia nieréwnowagi mokroekonomiczne], deficytu
budzetowego, handlowego i obrotow biezqcych, wielkosci popytu konsumpcyjnego, poziomu inwestycji, ksztattowania si¢ poziomu
depozytow i kredytow sektora bankowego, wielkosci zadtuzenia krajowego, sytuacji na rynku pracy, wielkoscei i ksztaltowaniem sig poziomu
inflacji, wielkoscl | ksztottowaniem sig poziomu cen surowcow, sytuacji geopolitycznej. Ostoblenie sytuoc]i makroekonomicznej moie mieé
negatywny wplyw na wyceng Aktywow funduszu. Ponadto warto$¢ wyceny aktywow poszczegdlnych emitentow podlega ryzyku branzy, w
ktorej on dziata, oraz gtownie takim ryzykom jok: konkurencyjnos¢, zmiony popytu na produkty oferowane przez podmioty z branzy, nowe
technologie. Zmiana warto$ci aktywow danego emitenta warunkowana jest rownliez ryzykiem specyficznym danego emitenta, do ktérego w
szezeqolnoscl nalezq czynniki tokie jok: jokos¢ produktu i biznesu, skalo dziatania i jego wielko$é, jako&¢ zarzqdu, struktura akcjonariatu,
polityka dywidendowa, requlacje prawne oroz przejrzystosc dzliatanio.

Ryzyko stép procentowych

Jednym z najwainiejszych aspektow ryzyka stop procentowych jest odwrotna zoleznoé¢ pomigdzy wartosciq instrumentéw diuznych (np.
diuzne Papiery Warto$ciowe, Instrumenty Rynku Pienigznego) a poziomem stop procentowych, Oznacza to, ze wzrost stop procentowych
moze sig przetozy¢ sig na spadek warto$ci lub cen takich instrumentow, a sytuacjo taka moze miec niekorzystny wplyw na warto$¢ lokat
Funduszu, o tym samym na Worto§¢ Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat,

W przypadku zaciqgnigcia przez Fundusz zobowigzah, ktére bgdg oprocentowane wediug stopy zmiennej, wzrost stop procentowych moze
mie€ takze niekorzystny wptyw na wysoko$¢ odsetek ptaconych od zobowiqzah Funduszu, a tym samym na Warto$¢ Aktywow Netto
Funduszu na Certyfikat.
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Opisana w Statucle polityka inwestycyjna Funduszu dopuszcza lokowanie Aktywow Funduszu w Waluty Obce. Powyisze inwestycje wigiq
sig 2 ryzykiem poniesienia przez Fundusz strat w wyniku niekorzystnych zmian kursdéw Walut Obcych. W wyniku realizacji powyzszego
ryzyko istnieje moZliwos¢ spadku stopy zwrotu z lokat denominowanych w Walucie Obcej. Dodatkowo, ryzyko zmian kursow walutowych w
Funduszu denominowanym w jedne] walucie, o inwestujgcym w spétki, w ktérych przeplywy pieniezne sq wyrazane w innej walucie, nie
moze byc¢ catkowicie zniwelowane. Ponadto, w przypadku inwestycji Funduszu w aktywa denominowane w walutach innych waluta polska
wycena tych aktywow zalezy réwniez od kursu donej waluty w stosunku do waluty polskiej eksponujge tym samym Aktywo Funduszu na
ryzyko walutowe. Skala tego ryzyka zalezy od stopnia dekorelacji donej waluty i waluty polskiej oroz jego Intensywno$¢ w czasle jest
zmienna. Fundusz nie bedzie realizowat z gory okreslonej polityki zabezpieczania ryzyka wolutowego, o decyzje o zabezpieczeniu ryzyka
walutowego sq podejmowane na podstawie analiz dotyczqcych ryzyka catego portfela Funduszu mierzonego zmienno$ciq WANC.

Ryzyko walutowe

Ryzyko zwiqzane z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych majqcych siedzibe na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w tym funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez Towarzystwo, oraz tytuly uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspolnego inwestowania majqce siedzibg za granicq

Polityka inwestycyjna Funduszu dopuszcza mozliwos¢ lokowania $rodkow Funduszu w jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne
funduszy inwestycyjnych majgeych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w tym funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez
Towarzystwo, oroz tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdinego inwestowania majqce siedzibe za granicg. Do
najwazniejszych czynnikow ryzyka zwigzanych z takimi inwestycjami naleiq czynniki ryzyko zwiqzane z dzialalnosciq wspomnianych
funduszy i instytucjl a takze czynniki ryzyka zwigzane z ich portfelem inwestycyjnym. W zaleznosci od indywidualnego przypadku ryzyko
zwiqzane ze wspomniang kategoriq lokat moze obejmowac wszystkie bqdz czes¢ czynnikow ryzyke wymienionych w niniejszym Rozdziale.
Ponadto umarzanie jednostek uczestnictwa i certyfikatow funduszy inwestycyjnych oroz tytutdw uczestnictwa emitowanych przez
instytucje wspolnego Inwestowanio majqce siedzibg za granicq moze podlega¢ ograniczeniom, ktore mogq wywierac istotny wplyw no
mozliwos¢ zbycio tego rodzoju lokat przez Fundusz, co z kolel moze mie¢ negatywny wplyw na mozliwoéé wywiqzania sie przez Fundusz ze
zobowiqzafi wobec Uczestnikow Funduszu, w szczegdlnosci poprzez opoznienie wyploty Srodkow z tytutu wykupu Certyfikatow albo
utrudnienie prawidtowej wyceny Certyfikatow.

Ryzyko zwigzane z inwestowaniem w wierzytelno$ci

Lokowanle srodkow w wierzytelnosci wigze sig z ryzykiem rodzaju wierzytelnosel, tytutu z jokiego wierzytelnoéé powstata, wyplacalnosciq
diuznika, terminem wymagalnosci oraz rodzajem | poziomem zabezpieczen wierzytelnosci.

Ryzyko zwiqzane z inwestowaniem w Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, oroz Towarowe
Instrumenty Pochodne

Fundusz mote 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 nastepujgcee,
specyficzne dla tych kategorii lokat, rodzaje ryzyk:

ryzyko rynkowe zwigzane ze zmiennosciq ich notowan;

ryzyko rynkowe bozy Instrumentu Pochodnego lub Towarowego Instrumentu Pochodnego zwiqzane z niekorzystnymi zmianami poziomu
lub zmiennoscl kursow instrumentéw finansowych bedgeych bazq wyzej wymienionych instrumentow. Zalezno$¢ miedzy wortosciq bazy
Instrumentu Pochodnego a wartoscig danego instrumentu nie jest stofa | zalezy miedzy innymi od wysokosci krotkoterminowych stop
procentowych, dostgpnosci instrumentow bazowych, o w przypadku Instrumentéw Pochodnych akeyjnych od wysokosci przewidywanej
stopy dywidendy. Spowolnienie gospodarcze, niekorzystne zmiany innych parametrow makroekonomicznych, rownie? takich jok koszty
sktodowania oraz nawet zdorzenia lub decyzje o charakterze politycznym mogq spowodowa¢ pogorszenie notowari okreslonych
rodzajow energil, metall szlachetnych, przemystowych lub innych rzeczy oznaczonych co do gatunku bedgeych bozg Towarowych
Instrumentow Pochodnych. Ewentuolny spadek cen parametrow bedqeych bozq Towarowych Instrumentow Pochodnych moze
prowadzi¢ do przeceny samych Towarowych Instrumentéw Pochodnych, w ktore inwestuje Fundusz, co moze wywieraé negatywny
wplyw na warto$¢ Certyfikatow.

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

ryzyko modelu wyceny - w przypadku Niewystondaryzowanych Instrumentéw Pochodnych model wyceny stosowany przez Fundusz moie
okoza¢ slg nleadekwotny do specyfiki wycenianego Instrumentu co, w przypadku zamkniecia pozycjl, moze negatywnie wptyngé na
Wartos¢ Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat,

ryzyko kontrahenta - w przypadku gdy kontrahent nie wywiqzuje sig ze swolich zobowigzan wynikejgeych z transakejl na Instrumentach
Pochodnych Fundusz moZe ponies¢ straty negatywnie wplywajqce na Warto$¢ Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat, a z uwagi na
wystgpowanie mechanizmu déwigni finansowej, strata w przypadku inwestycji w Instrumenty Pochodne moze przewyzszyc wartos¢
Aktywow zainwestowanych w te Instrumenty Pochodne,

ryzyko niewyplacalnoécl izby rozliczeniowej, dotyczy ono mozliwosci poniesienia strat w wyniku niewypetnienia swoich zobowigzan przez
izbe rozliczeniowq, w przypadku gdy dany instrument pochodny jest rozliczany przez izbe rozliczeniowa,

w przypadku, gdy w Instrumenty Pochodne lub Towarowe Instrumenty Pochodne wbudowany jest mechanizm kredytowy, w szczegolnoscl
gdy Fundusz wnosi depozyt zabezpieczajqcy w wysokosci nizszej niz wartos¢ bazy Instrumentu Pochodnego, istnieje mozliwosé
poniesienia przez Fundusz straty przewyiszajqcej warto$¢ zolnwestowanych érodkéw, mechanizm diwigni finansowej powoduje
zwielokrotnienie zyskow I strat z inwestycjl - Fundusz moze by¢ narazony na istotne ryzyko w zwiqzku z wykorzystaniem tego
mechanizmu,

Metodologia zwiqzana z obliczaniem poziomu ryzyka inwestowanio w Instrumenty Pochodne opisana zostata w rozdziale IV pkt 3.2.8.
Prospektu.
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Powodem stosowania déwigni finansowe] (pozyczanie kapitatu w celu jego dalszej inwestycji) jest dqZenie 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 déwigni finansowej

Ryzyko plynnoéci lokat

Ogroniczona plynnos¢ powoduje, iz mogq wystepowat trudnosci z szybkq sprzedaiq lub nabyciem okreslonych kategoril lokat lub tez
tronsakcje takie mogq byé zrealizowane jedynie po cenach znaczqeo odbiegajqcych od cen rynkowych, co moze negatywnle wplywaé na
rentownos¢ takich lokat, a tym samym na osiqgane przez Fundusz stopy zwrotu. Ryzyko plynnosci lokat jest szczegdlnie duie w przypodku
dokonywania lokat w udziaty w spétkach z ograniczonq odpowiedzialnosciq oroz w inne niz zdematerializowane Papiery Wartosciowe.

Ryzyko niewyptacalnodci emitentow, ktérych Papiery Warto$ciowe bedq przedmiotem lokat Funduszu

Ryzyko niewyptacalno$cl emitentow, ponoszone przez Fundusz, zalezne jest od ich wiorygodnosci kredytowej | jest zwigzane z ryzykiem
czgsclowej lub catkowitej utraty wortosci danych sktadnikéw Aktywow przez Fundusz Zmiony pozycji finansowej emitenta lub perspektyw
jego rozwoju mogq skutkowa¢ spadkiem ceny wyemitowanych przez ten podmiot instrumentow diuznych, a tym samym pogorszeniem
rentownoscl inwestycji w dany instrument, co moze negatywnie wplywaé na Wartosé Aktywow Netto Funduszu no Certyfikot.

Ryzyko kredytowe zwigzane jest rowniet z mozliwoscig niewywiqzywanio sig ze swoich zobowiqzan przez kontrahentow, z ktérymi Fundusz
bedzie zawierat umowy. Jakiekolwiek op6inienie lub nieprowidlowosci w realizacjl zobowiqzan przez kontrahenta mogq oznaczaé
poniesienie strat przez Fundusz, podczas gdy Fundusz nie moze zagwarantowac, i nie zajdzie sytuocjo utraty wyplacainoéci przez
ktaregokolwiek z emitentow.

Ryzyko rozliczenia oroz ryzyko transferéw pieniginych

Ryzyko transferéw plenigznych jest niezalezne od Funduszu i jest zwiqzane z funkcjonowaniem rozliczef w sektorze finansowym. Ten
czynnik ryzyka moze wptywac na rentownos¢ lokat Funduszu w sposob analogiczny do ryzyka rozliczenio transakejl. Zwraca sie uwage
Inwestorow na fakt, Ze btedne lub opdinione rozliczenie zowartej przez Fundusz transakcji moze przyczynié sie do odstepstwa od
realizowanej politykl inwestycyjnej, o w konsekwencji - do pogorszenia rentownoscl lokat Funduszu.

Ryzyko zwiqzane z Krotkq Sprzedaiq

Krotka Sprzeda? to technika inwestycyjna, ktéra oplera sig na zatozeniu osiggniecia zysku w wyniku spadku ceno kreslonych paplerow
wartosciowych, Instrumentow Rynku Pienigznego, instrumentow pochodnych lub tytutow uczestnictwa instytucji wspolnego inwestowania
od momentu realizacji zlecenia sprzedazy tych praw, o Ile zostaty poiyczone w celu rozliczenia transakeji przez inwestora lub przez podmiot
realizujqcy na rachunek inwestora zlecenle sprzedoy, albo nabyte w tym celu przez jeden z tych podmiotéw na podstawie umowy lub
umow zobowiqzujqeych zbyweg do dokonania w przyszlosci odkupu od nabywey takich samych prow, do momentu wymagalnosci
roszczenia o zwrot sprzedanych w ten sposéb praw. Z transakcjami Krotkiej Sprzedazy moZe wigza sie ryzyko polegajqce na tym, e
podmiot, od ktérego papiery wortoSclowe zostaty potyczone, moZe zazqdaé ich awrotu (jezell umowa pozyczki zawarta z tym podmiotem na
to zezwala), zmuszajqc tym samym Fundusz do zamknigcia pozycji w niekorzystnym momencie, co moze mie¢ negatywny wplyw na stope
zwrotu z takiej lokaty, a tym samym na Warto$¢ Aktywow Netto no Certyfikat.

Ryzyko zwiqzane z koncentracjq aktywow lub rynkow

Ryzyko koncentracil zwiqzane jest z moZliwosciq inwestycji znacznej czgéci Aktywow Funduszu w jednym rodzaju instrumentu finansowego
lub na jednym rynku, co umoZliwia elastyczna polityka inwestycyjna Funduszu. Uwzgledniajqe przeplsy Ustawy o Funduszach
Inwestycujnych, paplery wartoSciowe lub Instrumenty Rynku Plenignego wyemitowane przez jeden podmiot i wierzytelnoci wobec tego
podmiotu mogq stanowi¢ do 20% (dwudziestu procent) wartoscl Aktywow Funduszu. Fundusz moze przy tym lokowaé do 100% (stu
procent) warto§cl Aktywow Funduszu w paplery wartoéciowe emitowane, gwarantowane lub poreczane przez Skarb Pafistwa lub
Narodowy Bank Polski, paristwa nalezqce do OECD olbo migdzynarodowe instytucje finansowe, ktorych czlonkiem jest Rzeczpospolita
Polska lub co najmniej jedno z pafistw nalezqcych do OECD. Fundusz moze inwestowaé do 100% (stu procent) warto$cl Aktywow Funduszu
w akcje, udziaty w spétkach z ograniczonq odpowiedzialnosciq oraz jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne funduszy
inwestycyjnych majgeych siedzibg no terytorium Rzeczypospolitej Palskiej, w tym funduszy inwestycyjnych zarzgdzanych przez
Towarzystwo, oroz tytuty uczestnictwa emitowone przez instytucje wspolnego inwestowania majqce sledzibe zo granicq jeell polityka
inwestycyjna danego funduszu lub Instytucji zaklado lokowanie nie mniej niz 50% (plgédziesiqt procent) warto$ci aktywow w akcje | udzioty
w spotkach z ograniczonq odpowledzialnosciq. Polityka inwestycyjna Funduszu obejmuje w szczegolnosci rynki finonsowe Stanow
Zjednoczonych Amerykl, rynki krojow wehodzqeych w sktad Unii Europejskiej, rynki Szwajcarii oroz Turcji w celu dywersyfikacji
geograficznej jednoczesnie nie nakladajqc sztywnych limitow inwestycyjnych na poszczegélne rynki. Istnieje ryzyko, 2e pogorszenle sig
sytuacii finansowej lub niewywiqzanie sig z zobowigzaf przez dtuznika lub emitenta Instrumentow finansowych, ktére stanowiq znaczny
udziat w Aktywach Funduszu, spowoduje poniesienie znacznej straty przez Fundusz. W ramach strategii absolutnej stopy zwrotu Fundusz
moze koncentrowac Aktywa w sposob elastyczny zapewniajqcy moksymalizacje stop zwrotu, stqd koncentracja Aktywow w ramach
poszczegolnych rynkow finansowych, ich segmentow lub konkretnych rodzojow lokat moze byé bardzo szeroka, co oznaczo, Iz w danej
sytuacji rynkowej Fundusz mote byc zaangazowany na wybranym rynku lub rodzaju lokat nowet do 100% wartosci Aktywéw Funduszu, o
uwzgledniojqc wykorzystanie takich technik Inwestycyjnych jak Instrumenty Pochodne (fqeznie z Towarowymi Instrumentami Pochodnymi)
lub Krotka Sprzedat maksymalna warto$¢ ryzyka Funduszu okre$lonego metodq absolutnej wartosci zagrozonej moze wynosi¢ nawet 20%
(dwadziescia procent) Worto$ci Aktywow Netto Funduszu, a z drugiej strony pozostate rynki lub rodzaje lokat mogq w ogéle nie byé
reprezentowane w portfelu Funduszu. Powyisze oznacza, iz przyjety model inwestycyjny Funduszu, nowet przy zachowaniu zosad
dywersyfikacji lokat i innych ograniczef inwestycyjnych okreslonych Ustowq o Funduszach Inwestycyjnych | statutem Funduszu, niesie ze
sobq ponadprzecigtne ryzyko znocznych wahat WANC Funduszu.

Wymienione wyzej ryzyka mogq zmaterializowa¢ sig w przypadku wszystkich rynkéw w ujeciu geograficznym, jednak biorge pod uwage
fakt, i Fundusz bedzle Inwestowat w szczegblnoéci na rynkach finansowych znajdujgeych sie w Stanach Zjednoczonych Ameryki, krajach
Unil Europejskiej, Szwajcarii oraz Turcji, Fundusz bedzie narazony na takie ryzyka rynkowe jak: ryzyko walutowe oraz ryzyko stopy
procentowej. Obecna sytuocja gospodarcza czgscl krojow Unii Europejskiej wymoga podkreslenia szczegdlinej roli ryzyka niewyptacalnoscl
emitenta oroz ryzyka plynnoscl.
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Fundusz bedzie inwestowal przede wszystkim na rynkach Standw Zjednoczonych Ameryki. Analizujqe historie gospodarczq tego kraju
zwroci¢ nalezy uwage na dutq zmiennos¢ jego tempa wzrostu gospodarczego jok i innych wskainikéw gospodarczych. Tego rodzaju
wahanlia konlunkturalne przekladajq sig na znaczqeq zmiennoéé cen na rynkach finansowych w tym kraju jok | na zmiany kursu dolara
omerykofiskiego wzgledem innych walut. W zwiqzku z tym lokaty na rynkach Stanéw Zjednoczonych Ameryki obarczone mogq byé
znaczqeym ryzkiem inwestycyjnym. Mimo, Ze sq to rynki dojrzate, z diugq historiq oraz stabilne w rozumieniu obowiqzujqeych regulacji,
nadzoru oraz zaowansowanej infrastruktury (w tym infrastruktury informatycznej) nie mozna wykluczyé ewentualnosci awarii
infrastruktury rynkowej, ponadto rynki te cechuje duy udziat handlu wysokich czgstotliwosc (tj. handlu algorytmicznego opartego no
automatycznym generowaniu zlecen za pomocq informatycznych systemow transakeyjnych), ktary moze wplywoé destabilizujgeo na
rynek, a co za tym idzie negatywnie na Warto$¢ Aktywow Netto na Certyfikot. Gtowne rynki Stanéw Zjednoczonych Ameryki uznawane sq
za nojplynniejsze na $wiecle, z mozliwoéciq skladania zlecen poprzez elektroniczne platformy inwestycyjne co minimalizuje czas ich
realizacji w poréwnaniu do zlecefi skladanych w spos6b tradycyjny tj. bez wykorzystania elektronicznych platform inwestycyjnych. Oba te
czynniki zmniejszajq, lecz nie niwelujq tzw. ,slippage” tj. roznicy pomigdzy pozqdong a faktyczng cenq realizacjl w przypadku zlecen typu ,po
kazdej cenle” oraz ,stop-loss”, co ma szczegolne znaczenie w przypadku transakejl o charakterze krotkoterminowym oroz 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 | instrumentow istniejq takze instrumenty mniej plynne oraz rynki o ograniczonej w
danym przedziale czasowym plynnosci, np. Instrumenty Pochodne na niektére grupy towaréw.

Ryzyka w kontek$cie inwestowania na rynku finansowym w Stanach Zjednoczonych Ameryki:

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

W obrgbie krajow Unii Europejskiej zauwazyé nalezy duze zroznicowanie sytuacjl ekonomicznych od weglednie stabilnych krajow Europy
potnocnej do krajow peryferyjnych migdzy innymi krajow tzw. grupy PIIGS (Portugalia, Wiochy, Irlandia, Grecja, Hiszpania) wykazujgeych
znaczqeq zmienno$¢ wskaznikow makroekonomicznych. Tego typu rozwarstwienie powoduje zwigkszenie ryzyka makroekonomicznego,
zwtaszcza w kontekScle zagrozenia spojnoscl strefy Euro. Ponodto w ramach Unii Europejskiej mozna zauwazyé istotne zroznicowanie, jesli
chodzi o wielkos¢ 1 phynnoéé rynkéw finansowych - od bardzo dojrzatych i ptynnych (jak rynek w Wielkiej Brytanii czy Niemczech) po mate
i 0 agraniczonej ptynnosci (jak rynek czeski czy grecki). Rynki dojrzate (w szczegolnodci rynek w Wielkiej Brytanil) podobnie jak rynki
Stanbw Zjednoczonych Ameryki charakteryzujq sig diugq historiq, stoblinym $rodowiskiem regulacyjnym, nadzorem, zaowansowang
infrastrukturq oraz wysokq plynnosciq. Istnieje te2 mozliwo$¢ skladania na nich zlecen poprzez elektroniczne platformy inwestycyjne. Nie
mozno jednak wykluczyé ewentualnoscl awaril infrastruktury rynkowej, ponadto réwnlez rynki te cechuje duy udziat handlu wysokich
czestotliwoscl, ktory moze wplywaé destabllizujqco na rynek, o co zo tym idzie negatywnie na Warto$é Aktywow Netto na Certyfikat. W
przypadku mniejszych rynkéw (np. Czech, Wegier, Greciji czy Cypru) mechanizmy regulacyjne | nadzorcze nie sq tak dojrzate o
infrastruktura nie tak zaawansowona. Ze wzgledu na niskq kapitalizacje oraz skalg obrotéw na tych rynkach istotnym czynnikiem jest
podwyzszone ryzyko plynnosci.

Ryzyka zwigzane z inwestowaniem na rynku finansowym w Szwajcarii:

Szwajcaria jest dojrzotym i stabilnym centrum finansowym. Rynek finansowy w Szwojcaril charakteryzuje duza stabilnoéé otoczenio
regulacyjnego oraz nadzorczego, przy jednoczesnle bardzo wysokim poziomie infrastruktury (w tym infrastruktury informatycznej -
szwaojcarska gietda SIX Swiss Exchange d. SWX Swiss Exchange jako plerwsza w $wiecie wprowadzifo w pelni zautomatyzowany system
transakeyjny i rozliczeniowy). Rynek posiada wysokq plynnosé | sprawng realizacje zlecen, ktére razem zapewniajq sotysfakcjonujgey czas
realizacji zlecen. Inwestycje na rynku finansowym w Szwaijcarii, poza ryzykiem awarii infrastruktury oraz potencjalnie destabilizujqcym
wplywem handlu wysokich czestotliwosci obarczone sq dodatkowo ryzkiem walutowym,

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

Rynki finansowe w Turcji i innych rynkach wschodzqeych charokteryzujq sig istotnie nizszym poziomem kultury korporacyjnej, regulacyjnej
oraz nadzorczej w poréwnaniu do dojrzatych rynkow panstw rozwinigtych. W ich przypadku tych krajéw podwyzszone jest ryzyko
regulacyjne | ryzyko polityczne zwiqzane zarowno z wewngtrzng sytuocjq danego kroju jok i na sytuacjg na arenie migdzynarodowej
(przyktadowo w przypadku Turcji ze wzgledu no bezposrednle sqsiedztwo | bliskos¢ geograficzng ryzykownych geopolitycznie krajow
Bliskiego Wschodu, o w przypadku Republiki Korei Poludniowej i Talwanu ze wzgledu na motzliwe niepokoje geostrategiczne no Dalekim
Wschodzie). Wytqcznie w przypadku nojwigkszych emitentow poziom plynnosci ich paplerdw wartosciowych notowanych na rynkach
zorgonizowanych moina uznaé za zadowalajqcey, tym somym w przypadku rozszerzenia spektrum inwestycyjnego Istnieje dodatkowe
ryzyko plynnosci. Ponadto szybko$é realizacji zlecen przez posrednikow dziatajgeych na rynku lokalnym w poréwnaniu do elektronicznych
platform inwestycyjnych jest niisza, co mote spowodowaé opozniony czos ich realizocji, a tym samym ryzyko zowarcia tronsokeji po mniej
korzystnych cenach. Dodatkowo, waluty tej grupy krajéw odznaczajq sig znaczqeq zmiennoscig, a polityka monetarna tych krajow moze
prowadz¢ do wprowadzenia kontroli przeplywow kopitatowych co znaczqco moze zwigkszyé ryzyko inwestycyjne zwiqzane z tq grupg
krajow.

Inne ryzyka zwiqzane z dzialalnosciq Funduszu:
Ryzyko zwigzane z brakiem wplywu Uczestnikow na zarzgdzanie Funduszem

Uczestnicy Funduszu nie majq wplywu na zarzqdzanie Funduszem. Fundusz podlega kontroli Rady Inwestorow w zakresie realizacji celu
inwestycyjnego I polityki inwestycyjnej oroz przestrzegania ogroniczen inwestycyjnych, jednakie Statut nie przyznoje Radze Inwestorow
kompetencji w zokresle podejmowania decyzji zwigzanych z funkcjonowaniem Funduszu. Dodatkowo, zgodnie z Ustowq o Ofercie
Publicznej, Fundusz, joko emitent publicznych Certyfikatow Inwestycyjnych, zobowigzany jest do podawania w raportach biezqeych
wszystkich informacji dotyczqeych wszelkich zdorzed majqeych wplyw na dzialalnos$¢ Funduszu, mogqeych mie¢ wplyw na wartosé
Certyfikat | umozliwiojgcych ocene dziotalnosci Funduszu.

Ryzyko zwiqzane z przechowywaniem aktywow

Na podstawie umowy o prowadzenie rejestru Aktywow Funduszu, Depozytariusz prowadzi rejestr Aktywow Funduszu, w tym aktywow
zapisywanych no whasciwych rachunkach oraz przechowywanych przez Depozytariusza i inne podmioty na mocy odrgbnych przepisow lub
na podstowie umow zawartych na polecenie Funduszu przez Depozytariuszo (Subdepozytariusz). Istnieje ryzyko, e toki podmiot nie
wywigze sig z cigzqecych na nich obowlqzkéw zwigzanych z przechowywaniem tokich oktywow, w szczegdlnosci majgeych wplyw no
terminy rozliczenia zawartych tronsakeji. Mimo przepiséw Ustowy o Funduszach Inwestycyjnych chronigeych Fundusz przed skutkami
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upadtosci Depozytariusza, nie mozna rownlez wykluczyé sytuacji, w ktorej postawienie Depozytariusza lub Subdepozytariusza w stan
likwidacji lub upadlosci bgdzie wywiera¢ negatywny skutek na wartos¢ Aktywow Funduszu lub doprowadzl do utroty czgécl Aktywow
Funduszu.

Ryzyko zmiany Statutu

Zwraca sig uwage Inwestorow, Ze w okresie Istnienia Funduszu moiliwa jest zmiono Statutu Funduszu. Zmiany te mogg wynikaé w
szczegdlnosci z potrzeby dostosowanio Statutu do zmieniojgcych sl przepisow prawa, praktyki rynkowej oraz wymagan biznesowych, w
tym w szczegolnosci mogq mie¢ wplyw na brzmienie Statutu w zakresie polityki inwestycyjnej, kosztow czy zasod wykupywanio
Certyfikatow. Zmiany Statutu nie wymagajq zgody Uczestnikow Funduszu | dokonywane sq przez Towarzystwo.

Ryzyko zwiqzane z likwidacjq Funduszu

Zwraca sig uwagg Inwestorow na fakt, ze Fundusz ulega rozwiqzaniu w przypoadku wystgpienio nastepujqeych zdorzen wskozanych w
Statucie:

Depozytariusz zoprzestanie wykonywania swoich obowigzkow, o Fundusz nie zowrze umowy o prowadzenie rejestru aktywow z innym
podmiotem;

WAN Funduszu spadnie ponize] poziomu 1.000.000 (jednego miliona) zlotych a Towarzystwo podejmie decyzje o rozwigzaniu Funduszu:
Rada Inwestorow podejmie uchwale o rozwigzaniu Funduszu;

zarzqdzanie Funduszem nie zostanie przejete przez inne towarzystwo funduszy inwestycyjnych w terminie 3 (trzech) miesiecy od dnia
wejscio w 2ycie decyzji Komisji o cofnigciu zezwolenia na utworzenie Towarzystwo lub wygosniecio tokiego zezwolenig;

uplynie 6-miesigczny okres, przez ktory Towarzystwo pozostowato jedynym uczestnikiem Funduszu.

Rozwigzanie Funduszu nastepuje po przeprowadzeniu likwidacji.

Z dniem rozpoczgca likwidacji Fundusz nie moze emitowaé oraz wykupywa¢ Certyfikatow. Likwidatorem Funduszu jest Depozytariusz
chybo, Ze Komisja wyznaczy innego likwidotoro. Likwidacjo Funduszu polega na zbyciu jego oktywow, sciggnieciu naleznoscl Funduszu,
zaspokojeniu wierzycieli | umorzeniu Certyfikatow przez wyplate uzyskonych $rodkow pienigznych Uczestnikom Funduszu, proporcjonalnie
do liczby posiadonych przez nich Certyfikatow.

Informacja o wystqpleniu przestanek rozwigzania Funduszu zostanie niezwlocznie opublikowana przez Towarzystwo lub Depozytariusza w
sposob okreslony w przepisach Ustawy o Ofercie Publicznej. Statut Funduszu okresla ponadto zasady pokrywania przez Fundusz kosztow w
okresie likwidacji. Ze wzgledu na nieograniczony czos trwanio Funduszu w chwill obecnej nie moina jednak precyzyjnie oszacowaé kosztow
likwidac]i. W zwiqzku z powyzszym Uczestnik, ktory nie zbedzie posiadonych Certyfikatow do dnio, kiedy Fundusz zostanie postawiony w
stan likwidacji, bedzie narazony na konieczno$¢ poniesienia kosztow zwigzanych z likwidacjq, ktore na dzen dzisiejszy nie zostaly
oszacowane.

Ryzyko zwigzane z nielimitowanymi kosztami Funduszu

Artykut 28 Statutu wymienio koszty pokrywane ze $rodkow wlasnych Funduszu, w tym koszty nielimitowone. Ze wzgledu na nielimitowany
charakter niektorych z pozycijl kosztow istnieje ryzyko, ze zbyt duia ich warto$¢ moze mie¢ niekorzystny wplyw no rentownosé inwestycji
w Certyfikaty.

Czynniki ryzyka wynikajqce ze specyfiki Papieru Wartosciowego, jakim jest Certyfikat:
Ryzyko wyceny Aktywéw Funduszu

Aktywa Funduszu wyceniane sq, o zobowigzania Funduszu ustalone sq wedlug wiorygodnie oszacowonej wartoscl godziwej z zastrzezeniem
dluznych popieréw warto$ciowych nienotowanych na Aktywnym Rynku wycenionych wedtug skorygowanej ceny nabycia. Istnieje ryzyko,
te dokonana zgodnie z tymi zatozeniomi wyceno, zwloszczo w przypadku instrumentow nienotowanych na Aktywnym Rynku, moze
odbiega¢ od ich rzeczywistej wartosci motliwej do uzyskania przy sprzedazy aktywéw no rynku. Zwraca sie tokie uwoge Inwestorow, ie ze
wzgledu na mozliwe dostosowania zapisow Statutu do zmieniajqeych sig przepisow prawa oraz praktyki rynkowej, mogq ulec zmianie
zasady wyceny Aktywow Funduszu, co moie mie¢ wplyw no Warto$¢ Certyfikatow.

Ryzyko nieosiqgnigcia oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji w Certyfikaty:

Ryzyko to polega na niemozno$ci przewidzenia przyszhych zmian wycen oktywow wehodzqeych w sklad portfela Funduszu | w konsekwencji
na braku mozliwosci przewidzenia zmian Worto$cl Aktywdw Netto na Certyfikat. Stopa zwrotu z inwestycji w Certyfikaty Fundusau jest
zalezna zaréwno od wyceny Certyfikatu w dniu objecia lub nabycia przez Uczestniko, wielkosci poniesionej Optaty za Wydanie Certyfikotu
Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat z dnia wykupu Certyfikatu.

Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej dotyczqcej uczestnictwa w Funduszu Inwestorzy powinni zwrocié szczegolng uwage na poziom
swojej awersji do ryzyka inwestycyjnego rozumiany joko mozliwg do zaokceptowania zmienno$é wartosci Certyfikatow oroz dopuszezalny
poziom straty z Inwestycji.

W konsekwencji Inwestor powinien rozwo2yé, czy jest sktonny zaakceptowaé przejéciowy, nawet znoczny spadek wartosci swojej inwestycji
w Certyfikaty oraz czy jest sklonny ponies¢ ryzyko poniesienio straty wskutek ulokowania rodkéw w Certyfikaty,

Ryzyko zwigzane z moiliwosciq przediuZenia okresu przyjmowania Zapisow:

Zgodnie ze Statutem Funduszu, Towarzystwo moze zmieni¢ terminy rozpoczecia lub zokonczenio przyjmowania Zapisow albo odwotaé
rozpoczgcie przyjmowonia Zapisow na Certyfikaty danej emisji, tym samym Istnigje ryzyko podjecio przez Towarzystwo decyzji o
przedtuzeniu okresu przyjmowania Zapisow na Certyfikaty, w ktorym $rodki pienigzne wniesione w ramach Zopisu na Certyfikaty danej
emisjl, nie bedq zarzqdzane zgodnie z politykq inwestycyjng Funduszu.

Ryzyko nie dojscia emisji do skutku:

Istnieje ryzyko niedojscio 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 Inwestoréw jest mniejsza niz 100.000 (sto tysiecy)]. W terminie 14
dni od dnia zakoficzenio przyjmowania zapisdow no Certyfikaty donej seril, Fundusz dokona zwrotu wplat na Certyfikaty wraz z odsetkami
naliczonymi przez Depozytariusza od wptat na Certyfikaty, za okres od dnio wplaty no rochunek prowadzony przez Depozytariusza do dnia
wystgpienia zdorzenio skutkujqcego bezskutecznosciq przydziotu Certyfikatow. W tym przypodku osoby, ktore zlozyly Zapis na Certyfikaty |
dokonaty wptaty $rodkow plenieznych nie bedg mogly - do czasu otrzymania ich zwrotu - dysponowa¢ wptaconymi $rodkami.
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Certyfikaty danej emisji bedq wykupywane w Dniu Wyceny bedgeym ostatnim Dniem Gietdowym w kwartale kalendarzowym. Wycofonie
sig z inwestycji w Certyfikaty w okresach pomiedzy datomi wykupu bedzie motzliwe tylko poprzez ich zbycle, co bedzie mozliwe na
regulowanym rynku wtornym. W tym celu Fundusz planuje wprowadzenie Certyfikatow do obrotu na rynku podstawowym na GPW. W
przypadku odmowy dopuszczenio Certyfikatow do obrotu na GPW, obrét nimi moze byé prowadzony w Alternatywnym Systemie Obrotu,
Istnieje ryzyko, Ze zbyt niski poziom obrotéw Certyfikatami uniemozliwi ich zbycie na rynku wtdrnym lub, Ze ceny po jakich bedq zowierane
transakcje na rynku wtornym bedq znaczqeo nizsze od Warto$cl Aktywow Netto na Certyfikat.

Ryzyko ptynnosci Certyfikatow:

Ryzyko zwiqzane z dopuszczeniem oraz wprowadzeniem Certyfikatow do obrotu na GPW:

Fundusz jest obowigzany w terminie 14 dni od dnia zamknigcia kazdej kolejnej emisji Certyfikatow, do ztozenio wniosku o dopuszczenie
Certyfikatow do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW. No Dzien Prospektu na rynku regulowanym notowane sq
Certyfikaty serii A, B, E 1 F Funduszu. Certyfikaty Funduszu notowane sq w systemie notowan cigglych pod skrécong nazwg ,PKOGS”.
Zamiarem Funduszu jest wprowadzanie Certyfikatow kolejnych emisji do obrotu na rynku oficjolnych notowan gieldowych prowadzonym
przez GPW. Fundusz dotozy nalezytej starannosci w celu prawidtowego przeprowadzenia czynnosci zmierzojgeych do dopuszczenia i
wprowadzenla Certyfikatow kolejnych emisji do obrotu na rynku regulowanym, ktorym bedzie rynek podstawowy GPW. Istnieje jednak
ryzyko, ze Certyfikaty kolejnych emisji nie zostang dopuszczone lub wprowadzone do obrotu no rynku podstowowym GPW lub ich
dopuszczenie lub wprowadzenie zostonie opoznione, w przypadku gdy odpowiednie organy GPW nie wydadzq zgody na ich dopuszczenie
lub wprowadzenie do obrotu. W konsekwencji Uczestnicy Funduszu mogq byé pozbawieni mozliwosci zbywania tych Certyfikatow lub
mozliwo$¢ ich zbywania moze zosta¢ powoznie ograniczona. W przypadku odmowy dopuszczenia Certyfikatéw kolejnych emisji do obrotu
na rynku podstawowym GPW, obrot nimi bedzie prowadzony w Alternatywnym Systemie Obrotu.

Ryzyko nieprzydzielenia Certyfikatow:

Szczegotowe zosady przydziaty Certyfikatéw okreslono w Rozdziole VI pkt 4.2.3. Prospektu. Nieprzydzelenie Certyfikatow danej emisji moze
by¢ spowodowane: w przypadku niepetnego lub nienalezytego wypetnienia formularza Zapisu, niedokonania wplaty w terminie
przyjmowania Zapisow lub niedokonania wplaty w wysokosci co najmniej Wymaganej Wplaty, ztozeniem Zapisu na mniejszq liczbe
Certyfikatow niz 100 (sto); redukcjq Zapisow na Certyfikaty, w wyniku ktorej moze nastqpié przydzelenie mniejszej liczby Certyfikatow niz
wynikajqca z Zapisow; niedojéciem emisji do skutku, w przypadku niezebrania w okresie przyjmowania Zapisow na Certyfikaty Zapiséw no
co najmniej 100.000 (sto tysigcy) Certyfikatéw; cofnigciem przez Komisje zezwolenia na utworzenie Funduszu, skutkujgcym niedojsciem
emisji do skutku.

Powyisze oznaczo, ze osobom ktére dokonaly Zopisu mogg nie zostaé przydzielone Certyfikaty olbo moze nie zostaé przydzielona liczbo
Certyfikatéw na jakq ztozony zostal Zapls, jak réwniez osoby te do czasu zwrotu Srodkéw pienigznymi wplaconych w zwigzku z dokonanym
Zopisem, nie bedq mogty dysponowaé wptaconymi $rodkami do czasu otrzymanio zwrotu dokonanych wplat.

Ryzyko zawieszenia lub wykluczenia Certyfikatow z obrotu na GPW:

W przypadkach okreslonych w Regulominie GPW, a w szczegolnosci gdy wymaga tego bezpieczefistwo obrotu Zarzgd GPW moze zawiesic
obrét paplerami wartosciowymi na GPW, co z kolei moze sie wigza¢ z ograniczeniem zbywalnoscl Certyfikatow.

W przypadku zagroZenio bezpieczefistwa obrotu lub naruszenia przez emitento przepisow obowigzujgecych na rynku, Zarzgd GPW moze
wykluczy¢ papiery warto$ciowe z obrotu no GPW. Nie ma pewnosci, czy sytuacja take nie wystqpi w odniesieniu do Certyfikatow po
dopuszczeniu ich do obrotu na rynku podstawowym GPW.

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

Jezeli emitenci papierow warto$ciowych nie spetniojg okreslonych obowigzkow wymaganych prawem, w szczegolnosci obowigzkow
informacyjnych wynikajgeych z Ustawy o Ofercie Publicznej lub Ustawy o Nadzorze nad Rynkiem Kapitalowym, Komisja moze, no
podstawie przepisu art. 96 Ustowy o Ofercle Publicznej, wyda¢ decyzje o wykluczeniu, na czas okre$lony lub bezterminowo, papierow
warto$ciowych z obrotu no rynku regulowanym. Nie ma pewnosci, czy toko sytuocja nie wystgpi w przysztosci w odniesieniu do
Certyfikatow Funduszu,

Ryzyko zwigzane z mozliwosciq przeprowadzenia kolejnych emisji Certyfikatow:

W przypadku kolejnych emisji Certyfikatow istnieje ryzyko, ze Aktywa Funduszu uzyskane poprzez kolejne emisje Certyfikatéw moggq zostac
mniej korzystnie ulokowane. Wywolane to moze byé tym, ze warunki rynkowe w chwill dokonywania drugiej lub kolejnych emisji
Certyfikatow mogq znaczqco odbiegat na niekorzysé od tych, jokie wystepowaly przy pierwszej emisji, co z kolei moze prowadzi¢ do
sytuacii, w ktorej Srodki zebrane w kolejnych emisjach zostang ulokowane w sposdb mniej korzystny niz pozyskane w drodze
wcze$niejszych emisji. Znaczne zwigkszenie Aktywow Funduszu w wyniku kolejnych emisji Certyfikatow moze spowodowaé zmniejszenie
efektywnoscl zarzqdzania Funduszem. Towarzystwo dolozy storon, aby kolejne emisje Certyfikatéw nie powodowaly zmniejszenia
efektywnoscl zarzqdzania Funduszem. W przypadku, gdy Aktywa Funduszu uzyskane w kolejnych emisjach zostang ulokowane mniej
korzystnie, bedzie to miato wplyw na wyniki catego Funduszu. W celu minimalizacji powyzszego ryzyka Towarzystwo przy podejmowaniu
decyzji o przeprowadzeniu kolejnych emisji bgdzie analizowalo mozliwos¢ wystgpienia wyzej wymienionych czynnikow oraz bedzie dazyt do
ustalenia ceny emisyjnej Certyfikatow w taki sposob, aby przeprowadzenie kolejnych emisji nie powodowato obnizenia stopy zwrotu dia
Uczestnikow, ktorzy nabyli Certyfikaty weze$niejszych emisii.

Ryzyko zwiqzane z ustaleniem ceny emisyjnej Certyfikatow serii G, H, 11 :

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

Ryzyko zwiqzane z przeprowadzaniem wykupu Certyfikatéw przez Fundusz:

Fundusz dokonuje wykupu Certyfikatow wylqcznie no zgdonie Uczestnikow. Zgdanie wykupu Certyfikatow przez Uczestnika nie moie
obejmowac mniej niz 10 (stownie: dziesigc) Certyfikatow, chyba ze Uczestnik ma zaewidencjonowane na rachunku papierow
wartosciowych, rachunku zbiorczym lub w Rejestrze Sponsora Emisji mniej niz 10 (dziesigc) Certyfikatow. Fundusz dokonuje wykupu
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Certyfikatéw w przypadku otrzymania zqdania nie pozniej niz na 3 (trzeci) Dzien Gieldowy przed planowanym Dniem Wykupu. Zgdanie
wykupu Certyfikatow otrzymane przez Fundusz po terminie, o ktorym mowa w zdaniu poprzednim, uwozo sig zo 2gdanie wykupu zgloszone
na kolejny Dzien Wykupu. Fundusz moze podjq¢ decyzjg o dokonaniu proporcjonalnej redukeji wszystkich zgloszonych 2qdaf wykupu
podlegajgcych realizacji w danym Dniu Wykupu, ktora nostqpi w przypadku gdy liczbo Certyfikatéw zgloszonych przez Uczestnikéw do
wykupu na ten Dzleh Wykupu przekroczy 10% (dziesig¢ procent) ogolnej liczby wyemitowanych i niewykuplonych do tego Dnio Wykupu
Certyfikatow. Decyzje, o ktdrej mowo w zdaniu plerwszym Fundusz moze podjgé nie pozniej niz na 3 (trzy) Dni Gietdowe przed Dniem
Wuykupu, poprzedzajgeym Dzien Wykupu, ktdrego dotyczy redukcjo.

Zqdania wykupu niezrealizowane w zwigzku z proporcjonalng redukcjg, o ktorej mowa powyzej, zostang zrealizowane w nostepnym Dniu
Wykupu. W przypadku podjecia decyzji o proporcjonalnej redukeji w takim nastgpnym Dniu Wykupu, zasado proporcjonalnej redukcjl
bedzie miota zastosowanie do zqdon wykupu zgloszonych no ten Dzier Wykupu oroz do zgdan niezrealizowanych w poprzednim Dniu
Wuykupu i przeznaczonych do zrealizowanio w tym Dniu Wykupu.

W przypadku podjecia decyzji o zastosowaniu zasad proporcjonalnej redukcji, istnieje ryzyko objecia wykupem Certyfikatow w liczbie
mniejszej niz wskazana w 2qdaniu wykupu.

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

Dziatolno$¢ Funduszu regulowana jest przez liczne okty prawne i podlega $cistemu nadzorowi Komisji. Podstowowe zasady funkcjonowania
funduszy inwestycyjnych w Polsce okreslone sq przepisomi Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych, ktoro reguluje m.in. zasady tworzenia
funduszy inwestycyjnych, rodzaje funduszy inwestycyjnych, Iqczenie funduszy inwestycyjnych, obowigzki informocyjne, przeksztatcania

I likwidacje funduszy. Ponadto, istotne regulocje dotyczqce zosad dziatonio Funduszu zowarte sq w licznych aktach wykonawezych
wydanych no podstawie Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych. Wprowadzenie zmion w przepisach mojgeych zostosowanie do Funduszu
mogloby spowodowac¢ utrudnienie jego dziatalno$cl, zmniejszenie oplacalnodci lokowania $rodkow Funduszu w okreslone kategorie lokat
lub spowodowa¢ natozenie dodatkowych obowiqzkow na Fundusz. Niekorzystne zmiany w regulacjach prawnych (w szczegdinosci w
systemie podatkowym, w systemie obrotu instrumentami finansowymi) mogg negotywnie wplywa¢ na atrakeyjnosé finansowq
instrumentow finansowych. Nalezy przy tym podkresli¢, ze zmiany w systemie prawnym mogq mie¢ chorakter naglego i znoczgeego
pogorszenia parometrow gospodarczych, przyczyniojge sle do gwoltowanych ruchéw cen na rynku. Ryzyko zmian w regulacjach prawnych
dotyczqeych Funduszu moze takze przyjqé forme zmion przepisow regulujgeych limity inwestycyjne oroz zakres inwestycji przewidzianych
dlo funduszy inwestycyjnych zamknigtych, ktére to zmiany mogq utrudni¢ realizacje zalozonej polityki inwestycyjnej.

Ryzyko zmian otoczenia ekonomiczno-prawnego wplywajqcych na koszty Funduszu

Istnieje ryzyko zmian otoczenia ekonomiczno-prawnego, w jokim funkcjonuje Fundusz, powodujgcych zwigkszenio kosztow pokrywanych z
jego Aktywow. W szczegdlinosci istnieje ryzyko zmiany obowiqzujqeych przepisow prowo, ktore zwalniojq Fundusz z podatku dochodowego
2 tytutu osigganych przez Fundusz dochoddw z lokat.

Ryzyko koniunktury gospodarcze)

Wuystgpienie kryzysow ekonomicznych lub zatamanie koniunktury gospodarczej w kraju | na $wiecie, w tym zmiany sytuacji
mokroekonomicznej oraz sytuacji na rynkach finansowych | towarowych, moze mie¢ wplyw no wahania Warto§ci Aktywow Netto na
Certyfikat. Poniewaz Fundusz bedzie inwestowat migdzy innymi w instrumenty diuzne, w tym skarbowe dluine popiery wartosciowe, wiec
wszelkie nietypowe sytuacje powodujgce nogle ostabienie wiorygodnosci Polski, co do mozliwosci lub gotowosci do wywiqzania sie z
cigzqcych no Ponstwie zobowiqzon - zarowno wewnetrznych, jok | zewnetrznych - mogg powodowaé nietypowq wyprzedaz aktywow
nominowanych w ztatych lub innych walutach, zaréwno przez inwestoréw krajowych, jok | zagranicznych. Do takich nietypowych sytuacii
mozna zaliczyé: utrate plynnosci Skarbu Panstwa, wstrzymanie przez Skarb Pafistwa obstugi zadluzenio lub istotne zredukowanie rezerw
walutowych. W stopniu, w jokim Fundusz bgdzie inwestowat w zagraniczne instrumenty finansowe, ostabienie wiorygodnosci innych krajow
lub ogloszenie przez nie niewyplacalnosci moze rowniez wywieraé znaczqey wplyw no dziolalnosé operacyjng Funduszu oraz wartosé
Aktywow.

Ryzyko sity nabywczej (inflacji)

Ryzyko to moze zmateriolizowac sie w przypodku nieoczekiwanego wzrostu wskozniko inflacji w czasie trwanio Funduszu. Jezeli tak sig
stonie, to realna (tj. uwzglednicjgca worto$¢ nabywezq zlotego) stopa zwrotu z inwestycji w Certyfikaty moze okoza¢ sig nizsza od
oczekiwanej.

Ryzyko podatkowe

Istnieje ryzyko wprowadzenia zmian przepisow, ktore okaiq sie niekorzystne dlo Uczestnikow. Dotyczy to w szczegolnoscl przepisow w
zokresie opodatkowania osob fizycznych oroz prawnych - istnieje moiliwosé, ze inwestowanie w Certyfikaty zwigzane bedzie z wigkszymi
niz dotychczas obcigzeniomi podatkowymi. Moze to spowodowa¢ zmniejszenie oplocalnosci inwestowanio w Certyfikaty. Ogolne zasady
opodatkowanio dochodéw z tytulu posiodanio Certyfikatow oraz obrotu nimi zostaty opisane w Rozdziale VI - ,Dane o emisji”.

Ponadto, wynagrodzenie Towarzystwo za zarzqdzanie Funduszem nie zawiera podatku od towardw i ustug ze wzgledu no przepisy art. 43
ust. 1 pkt 12 lit. o) ustawy z dnia 11 marco 2004 roku o podatku od towoarow i ustug (Dz U.z 2011 Nr 177, poz. 1054 z pozn. zm.), zgodnie z
ktorymi od podatku zwolnione sq uslugi zarzqdzania funduszami inwestycyjnymi. Jednocze$nie, w przypadku zmiany obowigzujgeych
przepisow prawa, wynagrodzenie Towarzystwo za zarzqdzanie Funduszem zostanie odpowiednio podwyiszone o warto$¢ naleinego
podatku, zgodnie z przepisami obowiqzujgecymi w momencie powstania tokiego obowigzku podatkowego.

Zwraca sig uwoge Inwestorow, ze w Prospekcie zostaly przedstawione informacje w zakresie opodatkowanio, ktére majg jedynie ogolny
charokter. Wskazaone jest zatem skontaktowanie sig z doradcq podatkowym lub prawnym w celu ustalenio szczegolowych zasad
opodatkowania podatkiem dochodowym w odniesieniu do indywiduolnej sytuacji podatnika. Towarzystwo zwraca rowniez uwage

na mozliwos¢ zmiany przepisow prawnych powolanych w Prospekcie.

Ryzyko niestabilno$ci kadrowej (konkurencii)

Prowidlowa realizacja polityki inwestycyjnej zakladanej dla Funduszu w Statucie, wymaga wiedzy | doswiodczenio w zakresie inwestycji na
rynku kapitotowym. Towarzystwo prowadz szerokq dziatalno$¢ inwestycyjng na rynku kapitatowym w zwiqzku z zarzqdzaniem funduszami
Inwestycyjnymi. Zgodnie z przepisami Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych (z zostrzezeniem wyjgtkow tam okreslonych), Towarzystwo do
wykonywania czynnosci zarzqdzanio funduszomi inwestycyjnymi, zorzqdzonia zbiorczym portfelem papierdw wartoSciowych oroz
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zarzqdzania portfelami, w skiad ktorych wehodzi jeden lub wigksza liczbo instrumentow finansowych zobowigzane jest do zatrudniania co
nojmniej dwoch dorodcow inwestycyjnych.

Zwraca sig uwage Inwestorow, 7e w zwigzku z dziatalnoscig Funduszu oroz przedmiotem lokat Funduszu istnieje ryzyko braku mozliwosc
pozyskania przez Towarzystwo wykwalifikowanych procownikow lub zowarcia odpowiednich uméw z podmiotomi zapewniajgcymi
odpowiedniq jako$¢ zarzqdzanio Funduszem | moiliwo$¢ osiggonio zodowalojgcee] stopy zwrotu z Certyfikatow. Ponadto, rynek ustug
finansowych, na ktérym Fundusz prowadzi dziatalnosé moze byé postrzegany joko atrakcyjny zorowno ze strony krajowych towarzystw
funduszy Inwestycyjnych, jak i innych podmiotéw, w tym funduszy zagranicznych, zointeresowanych oferowaniem podobnych produktow
na rynku polskim lub tworzeniem nowych funduszy Inwestycyjnych o zblizonym do Funduszu profilu inwestycyjnym.

W rezultacie nie mozno wykluczyé, ze nastqpi nosilenie sie konkurencji pomiedzy funduszomi inwestycyjnymi majqecymi siedzibe na
terytorium Polski, w tym Funduszem i podmiotami zagranicznymi, oferujgeymi konkurencyjne uslugi finansowe.

Ryzyko operacyjne

Ryzyko operacyjne objawia sie w moiliwosci poniesienio strat w wyniku nieadekwatnych lub zowodnych procesow wewnetrznych, bledow
ludzkich, bledow systemow lub w wyniku zdarzen zewnetrznych. W szczegolnosci, zawodny proces moze przejowiac sie blednym lub
opbénionym rozliczeniem transakcjl, a blqd ludzki moze przejowia¢ sig przeprowadzeniem nieautoryzowonych transokeji. Bledne dziatanie
systemow moze przejowiac sle, w szczegolnosci, zowieszeniem systemow komputerowych uniemozliwiajgcym przeprowadzenie tronsakcji o
niekorzystne zdarzenio zewnetrzne - strotami w wyniku klesk naturalnych lub atokow terrorystycznych.

Ryzyko wystgpienia innych zdarzen

Inwestorzy powinni zwrci¢ uwage na mozliwosc zaistnienia nadzwyczojnych okolicznosci, ktorych nie mozna przewidziec, ani im zapobiec.
W szczegoinoscl do zdarzen takich zaliczyé mozna: powddz, trzgsienie ziemi, poiar | inne zdorzenia bedgce wynikiem dzialonia sit przyrody,
waojng, wzrost napiecia w stosunkach migdzynarodowych z moiliwosciq konfliktow zbrojnych wigcznie, zamieszki, atak terrorystyczny | inne
niepokoje spoleczne. Czynniki takie mogq mie¢ wplyw na warto$¢ Aktywow Netto Funduszu.

4. Podstawowe dane finansowe i zmiany w sktadzie portfela

Na dzien 31 grudnia 2016 roku 86,79% oktywow ogolem Funduszu stanowily transakcje z przyrzeczeniem drugiej strony do wykupu, ktérych
przedmiotem byly obligacje Skarbu Pafstwa. Udziat transakcji z przyrzeczeniem drugiej strony do wykupu wzrost w pordwnaniu do 66,54%
aktywow ogoltem na dzief 31 grudnia 2015 roku. Ponadto na dzief 31 grudnia 2016 roku w portfelu Funduszu znajdowaly sie diuine papiery
wartoSciowe, ktére stanowity 2,14% aktywow ogétem i udzial ich zmniejszyt sig w poréwnaniu z 10,53% oktywow ogolem na dzien 31 grudnia 2015
roku. Na dzief 31 grudnia 2016 roku Fundusz posiadat otwarte pozycje na instrumentach pochodnych, z ktérych tqczna wycena stanu
rozrachunkéw buta dodatnia | wyniosta 0,08% aktywow ogdtem w poréwnaniu do -0,10% na dzien 31 grudnia 2015 roku. Otwarte pozycje w
instrumentach pochodnych obejmowaly niewystandaryzowane transakcje FX Swap, Equity Swap oraz gieldowe kontrakty terminowe na
amerykanskie i europejskie indeksy gietdowe oraz towary. Dobor poszczegoinych skladnikéw portfela inwestycyjnego odbywat sig zgodnie z
zopisomi statutu i prospektu emisyjnego. Szczegdlna wago zostala przytozona do zapewnienio wysaokiego poziomu plynnosci lokat oraz utrzymania
zaangaZowania na poziomach zapisanych w Ustawie o Funduszach Inwestycyjnych | w Statucie. W okresie sprowozdawczym Fundusz nie
dokonywal zmion w strategii inwestycyjnej.

Aktywa netto Funduszu na dzied sprawozdania finansowego wyniosty 504 090 tys. z4, za$ wynik z operacji byt dodatni i wynidst 29 138 tys. zt.
Warto$¢ certyfikatu inwestycyjnego wyniosta 109,28 zi, a procentowa zmiana wartodci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w okresie
sprawozdawczym byta dodatnia | wyniosta 5,46% w skali roku.

5. Czynniki i zdarzenia majqce znaczqey wplyw na dziatalno$é i osiggnigte wyniki w okresie sprawozdawczym
oraz perspektywy rozwoju w kolejnym roku

Na dziotalno$¢ Funduszu w minionym okresie sprawozdawczym wplyw miato zaréwno otoczenie rynkowe (wydarzenia o charakterze globalnym jok
i lokalnym), jak réwnie? dziatania zarzqdzajqcego (dobor lokat Funduszu no podstawie analizy fundamentalnej i portfelowej zgodnie ze strategig
Funduszu, skrupulatne zarzqdzanie ryzykiem oroz nacisk na plynnosc portfela).

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

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

- dziatania bankow centralnych;

- sytuacja ekonomiczno-finansowa emitentéw papieréw wartosciowych wynikajgco zardwno 2 procesow okolorynkowych, jak i specyfiki
zarzqdzania w poszezegoinych spotkach;

- zmiany cen instrumentéw finansowych, ktdre podlegajg wahaniom pod wplywem ogolnych tendencji rynkowych oraz perspektyw rozwoju;
- zmiany rynkowych stop procentowych;

- zmiany kursow walut;

- poziom diwigni finansowe] wykorzystywanej przez Fundusz.

Gtéwne wydarzenia rynkowe w okresie sprawozdawczym to obawy o kondycjg chifiskiej gospodarki, referendum dotyczqee wyjécia Wielkie]
Brytanii z Unii Europejskiej, wybory prezydenckie w Stanach Zjednoczonych oroz dziatalno$é bankow centrolnych, w tym pojawiojqce sie
dywergencje w polityce monetarnej amerykafiskie] Rezerwy Federalne] | Europejskiego Banku Centralnego.

Perspektywy dlo Funduszu w kolejnym roku bedq zalezaly od przyjetej strategii inwestycyjnej oraz zachowania cen papierow wortosciowych i
instrumentow finansowych znajdujgeych sig w portfelu Funduszu. Fundusz bedzie wykorzystywat okazje inwestycyjne przy jednoczesnym
utrzymywaniu statej kontroli ryzyka i plynnoéci.

Patrzqc na 2017 rok, zachowanie rynkow finansowych bedzie zalezato m.in. od poziomu wzrostu gospodarczego na $wiecie, zmian oczekiwan
inflacyjnych i wysokosci stop procentowych, ksztoltowanio sig $wiatowej polityki, dzialalnosci gléwnych bankdw centralnych, zmian dotyczqeych
Unii Europejskiej. Na rynku polskim kluczowymi czynnikami wydajq si¢ kontynuacjo wzrostu gospodarczego, absorpcjo $rodkow Unii Europejskiej,
stan finansdw publicznych,
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Oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego

. Stosowane zasady tadu korporacyjnego.

a)  Towarzystwo przyjeto do stosowania Zasady ladu korporacyjnego dia instytucii nadzorowanych wydane przez Komisje Nadzoru
Finansowego. Wyzej wymienione zasady opublikowane sq no stronie internetowej Komisji Nadzoru Finansowego.

b)  Towarzystwo jest cztonkiem Izby Zarzqdzajgeych Funduszami i Aktywami i dobrowolnie przyjeto do stosowania Kodeks Dobrych Praktyk
Inwestoréw Instytucjonalnych, z zastrzeteniem dopuszczenia odstgpstwa od stosowania pkt 19.4 tego kodeksu, ktarego tres¢
zacytowana jest ponizej.

Z zostrzezeniem odstepstw opisanych w pkt 21, w przypadku desygnowania danej osoby do rady nodzorczej przez jednego lub kilku
inwestordw instytucjonalnych, powinna ona spetniaé nastepujqce kryterio:

() 79.4. nie pozostawad w stosunku pracy lub w innym o podobnym charakterze z Jednym z i ow instytucionalnych (rownie? i z tym, ktory go nie
desygnue), ani z podmiotem powigzanym Z i instytugionalny

Opis gtownych cech stosowanych w przedsigbiorstwie emitenta systemow kontroli wewnetrznej i zarzqdzania ryzykiem w odniesieniu do

procesu sporzqdzanio sprawozdon finonsowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

Na system kontroli wewnetrznej i zarzqdzania ryzykiem sktada sie system procedur wewnetrznych oroz mechanizméw kontrolnych, W
pierwszym rzedzie za zgodnosc dzialalnosci oraz zorzqdzanie ryzykiem, w tym za zapewnienie adekwatnoéci i skutecznosci mechanizméw
kontrolnych, wg wiasciwosci, odpowiodajq poszczegdlne jednostki organizacyjne PKO TFI i ich dyrektorzy, zgodnie z Regulaminem
Organizacyjnym PKO TFI. Na kolejne linie kontroli zgodnoéci dziatalnosci oroz zarzqdzonia ryzykiem sktadajg sie, zgodnie z powszechnie
obowigzujgcymi przepisami prawa:

- system zarzqdzanio ryzykiem, w szczegdlnosci poprzez wydzielenie w strukturze orgonizacyjnej PKO TFI Departamentu Zarzqdzania Ryzykiem
i wyposazenie go w odpowiednie uprawnienio, zosoby i dostep do niezbgdnych informacji i pracownikow,

- system nadzoru zgodnosci dziatalnosci z prawem, w szczegblnosci poprzez wydzielenie w strukturze organizacyjnej PKO TFI Departamentu
Nadzoru i wyposozenie go w odpowiednie uprawnienio, zosoby i dostep do niezbednych informacji | pracownikow,

- system audytu wewnegtrznego, w szczegdlnosci poprzez wydzieleni w strukturze orgonizacyjnej PKO TFI Departamentu Audytu Wewnetrznego
i wyposatenie go w odpowiednie uprawnienia, zasoby i dostep do niezbednych informacji i pracownikow.

Tak funkcjonujgey system, dziatajgey w sposob niezalezny, wzbogacony tokze o zewnetrzne linie kontrolne (bank depozytariusz, nodzor
wilascicielski, audyt zewnetrzny) oroz system wewngtrznych komitetéw (Komitet Inwestycyjny, Komitet Zarzqdzania Ryzykiem, Komitet
Bezpieczenstwa Informacii) zapewnia, w szczegolnosci:

- minimalizacje ryzyka braku realizacji obowigzkow wynikajgeych z przepisow prawa oraz procedur wewnetrznych,
- minimalizacjg ryzyka noduzyé, w szczegolnosci nieautoryzowanych czynnosci w kluczowych systemach IT,

- minimalizacjg ryzyka operacyjnego, w szczegélnosci bledow ludzkich lub zawodnosci procesow IT,

- kompletno$¢, terminowosc i prowidlowos¢ ujecio w ksiegach rachunkowych zdarzen i operacji,

- kompletnosc¢ | terminowo$¢ sprawozdawczosci okresowej.

Wskozanie okcjonariuszy posiodajqcych bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety akcji wroz ze wskazaniem liczby posiodanych przez te
podmioty akcji, ich procentowego udziatu w kapitale zaktadowym, liczby glosow z nich wynikajqcych i ich procentowego udziolu w ogdinej
liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu,

Nie dotyczy.
Wskozanie posiodaczy wszelkich papierow wartosciowych, ktére dajq specjolne uprawnienia kontrolne, wraz z opisem tych uprawnien.
Nie dotyczy.

Wskazanie wszelkich ograniczef odno$nie do wykonywania prawa glosu, takich jak ograniczenie wykonywania prawo glosu przez posiadoczy
okreslonej czgscei lub liczby glosow, ograniczenia czasowe dotyczqee wykonywanio prawa glosu lub zapisy, zgodnie z ktorymi, przy
wspolpracy spolki, prawa kapitatowe zwigzane z papierami wartoSciowymi sq oddzielone od posiodania papierdéw wartosciowych.

Nie dotyczy.
Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczqeych przenoszenia prawo wlasnosci papierdw wartosciowych emitenta.
Nie ma ograniczef w zakresie moiliwosci przenoszenio wlasnosci Certyfikatéw przez Uczestnika Funduszu.

Opis zosod dotyczqcych powoltywania i odwotywania oséb zarzqdzajqeych oraz ich uprownien, w szezegdlnosci prawo do podjecia decyzji o
emisji lub wykupie akcji.

Zgodnie ze statutem Towarzystwa bgdqcego organem Funduszu, Cztonkow Zarzqdu, w tym Prezesa | Wiceprezesow powoluje i odwoluje Rada
Nadzorcza Toworzystwa. Zorzqd Towarzystwa wykonuje wszelkie uprawnienia w sprawach niezastrzetonych przez prawo lub statut do
kompetencji pozostatych organow Towarzystwa. Kaidy Cztonek Zarzqdu ma prawo i obowigzek prowadzenia spraw Towarzystwa. Do
sklodanio o$windczen w imieniu Towarzystwa uprawnieni sq:

1) dwaj Cztonkowie Zarzqdu tqcznie,

2)  jeden Czlonek Zarzqdu tqcznie z Prokurentem,

3)  dwaj Prokurenci dziatojgey tgeznie,

4)  pelnomocnicy dziolajgey somodzielnie lub Igeznie w granicach udzielonego petnomocnictwa,

Towarzystwo jaoko organ zarzqdza Funduszem oraz podejmuje wszelkie decyzje jego dotyczqee, w tym w zakresie emisji Certyfikatow Funduszu.
Zosady dotyczqee wykupywania Certyfikatow zostaty okreslone w Statucie Funduszu.

Opis zasad zmiany statutu lub umowy spotki emitenta.
Zosady zmiany Stotutu Funduszu wskazuje art. 24 Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych.
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Sposob dziotonio walnego zgromadzenio | jego zosadnicze uprawnienio oroz opis praw akcjonoriuszy | sposobu ich wykonywonio, w
szczegolnosci zosody wynikajqce 2 requlominu walnego zgromadzenio, jezeli taki requlamin zostat uchwalony, o ile informacje w tym zakresie
nie wynikajq wprost z przepisow prawa.

Nie dotyczy.

6.10. Sktod osobowy i zmiany, ktore w nim zaszty w ciggu ostatniego roku obrotowego, oraz opis dziatanio orgonéw zarzqdzajgeych, nadzorujqeych

1.2

7.3

74,

7.5

76.

lub administrujgcych emitenta oraz ich komitetow.
0d dnio 1 stycznia 2016 r. do dnio podpisanio sprawozdanio Zarzqd Towarzystwa dziatat w sktodzie:

Piotr Zochowski - Prezes Zarzqdu
Remigiusz Nawrat - Wiceprezes Zorzqdu
Radostow Kietbasifiski - Wiceprezes Zarzqdu

0d dnio 1 stycznia 2016 r. do dnio 8 kwietnio 2016 r. Rodo Nadzorcza Towarzystwa dziatata w skiadzie:

Pawel Borys (wybor na Przewodniczgeego Rody Nadzorczej w dniu 26 listopada 20151.)

Jocek Obtekowski

Blazej Borzym

Adrian Adamowicz

Tomosz Belka

Od dnio 9 kwietnia 2016 r. do dnia 30 kwietnia 2016 r. Rada Nadzorcza Towarzystwa dziofala w skladzie:
Pawet Borys

Blazej Borzym

Adrion Adomowicz

Tomosz Belko

0d dnia 1 moja 2016 r. do dnio 4 pozdzierniko 2016 r. Rado Nodzorcza Towarzystwa dziatota w sktodzle:

Adrian Adamowicz (wybor na Przewodniczqcego Rody Nadzorczej w dniu 4 lipca 2016 +.)
Bloze] Borzym (wybor no Wiceprzewodniczqcego Rody Nodzorczej w dniu 4 lipca 2016 1..)
Tomasz Belka

0d dnia 5 patdzierniko 2016 r. do dnio 20 lutego 2017 r. Rada Nadzorcza Towarzystwa dziotato w skladzie:

Jan Emeryk Rosciszewski (wybor na Przewodniczqeego Rady Nadzorcze] w dniu 16 listopada 2016 1)
Mariusz Adamiak (wybor no Wiceprzewodniczqcego Rady Nodzorczej w dniu 16 listopodo 2016 r.)
Tomasz Belka

Adrion Adamowicz (Przewodniczqey Rady Nadzorcze] od 4 lipca 2016 r. do dnia 16 listopada 2016 +.)
Urszulo Kontowska

Piotr Kwiecien

Leon Gelberg

0d dnio 21 lutego 2017 r. do dnio podpisania sprowozdania Roda Nodzorczo Toworzystwa dziotato w skiodzie:
Jan Emeryk Rosciszewski - Przewodniczqcy Rody Nodzorczej

Adrion Adomowicz

Tomasz Belko

Mariusz Adamiok - Wiceprzewodniczqcy Rady Nadzorcze]

Piotr Kwleclen

Leon Gelberg

Zosody dziotonio organow Towarzystwa, wynikajq ze statutu Towarzystwa | powszechnie obowiqzujgeych przepisow prawo odnoszonych sie
do spolki akcyjnej.

Pozostate informacje o dziatalno$ci

. Opis organizacji grupy kopitatowe] emitenta, ze wskazaniem jednostek podlegajgcych konsolidacii, o w przypadku emitento bgdgcego

jednostkq dominujqcg, ktdry no podstawie obowiqzujgeych go przepiséw nie ma obowiqzku lub moie nie sporzqdzaé skonsolidowanych
sprowozdof finansowych - rownlez wskazanie przyczyny i podstawy prawnej braku konsolidacji.

Fundusz nie posiada jednostek zaleinych I nie sporzqdzo sprowozdan skonsolidowanych,

Wskozonie skutkow zmion w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku polgczenio jednostek gospodarczych, przejecio lub sprzedozy
jednostek grupy kapitatowe] emitenta, inwestycji diugoterminowych, podziatu, restrukturyzacji | zaniechania dziatalnoscl.

Fundusz w okresie sprawozdawczym nie dokonywat zmion w strukturze jednostki.

Stanowisko zarzqdu odnoénie do motliwosci zrealizowania wezesniej publikowanych prognoz wynikéw no dany rok, w $wietle wynikow
zaprezentowanych w raporcie pélrocznym w stosunku do wynikdw prognozowanych.

Fundusz nie publikowal prognoz wynikow.

Wskozanie postgpowan toczqecych sig przed sqdem, organem whaéciwym dla postgpowania arbitrozowego lub organem administrac]i
publicznej,

W okresie sprawozdowczym i na dzlefi podpisania sprawozdania Fundusz nie byt strong takich postepowan.

Informacje o zowarciu przez emitenta lub jednostke od niego zaleing jednej lub wielu transakejl z podmiotami powigzanymi, jezeli pojedynczo
lub tgcznie sq one istotne i zostaly zowarte no innych warunkach niz rynkowe.

W okresle sprawozdawczym Fundusz nie zawierat takich transakejl.

Informacje o udzieleniu przez emitenta lub przez jednostke od niego zaleing poreczen kredytu lub poiyczki lub udzieleniu gwarancji - tqcznie
jednemu podmiotowl lub jednostce zaleinej od tego podmiotu, jezeli fgczna wartosé istniejgeych poreczef lub gwarancji stanowi
rownowartos¢ co najmniej 10% kopitatow wiasnych emitenta.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie udzielat gwarancji oroz nie dokonywat poreczef kredytu lub poiyczki.
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7.7. Informocje o powigzaniach organizacyjnych lub kapitatowych emitenta z innymi podmiotami oroz okreslenie jego glownych inwestycji
krajowych I zagranicznych oroz opis metod ich finansowanio.

Powiqzanlo Funduszu | PKO Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych SA. wynikajq 2 Ustawy o Funduszoch Inwestycyjnych oroz stotutu.
Fundusz zostat utworzony przez Toworzystwo. Towarzystwo, joko organ Funduszu, zarzqdza Funduszem i reprezentuje Fundusz wobec osob
trzecich.

Fundusz nie jest jednostkq zaleinq od innego podmiotu ani nie posiada jednostek zaleznych. Gtéwne inwestycje Funduszu no dzien 31 grudnio
2016 r. zostaty wskozane w pkt 4 niniejszego sprawozdanio. Inwestycje sq finansowane ze $rodkow wiasnych Funduszu pozyskanych w
drodze emisji certyfikatow inwestycyjnych.

7.8. Objosnienie réznic pomigdzy wynikami finansowymi wykazanymi w sprawozdaniu rocznym a wezeénie] publikowanymi prognozami wynikow
no dany rok, w $wietle wynikow zaprezentowanych w raporcie potrocznym w stosunku do wynikow prognozowanych.

Fundusz nie publikowat prognoz wynikaw.

7.9. Ocena dotyczqco zarzqdzanio zasobami finansowymi, Ze szczegdlnym uwzglednieniem zdolnoéci wywigzywanio sie z zaciggnigtych
zobowigzan, oraz okre$lenie ewentualnych zagrozen | dzioton, jakie emitent podjqt lub zamierza podjqé w celu przeciwdziatanio tym
zagrozeniom.

Zobowiqzania Funduszu wynikajq z zowieranych transakeji rynkowych oroz umow zowartych w zwigzku z dziotalnosciq Funduszu | sq
requlowane no biezqco. W okresie sprawozdawczym nie wystqpity przypodki zagrozenio terminowego regulowania zobowigzan.

7.10. Ocenao mozliwoéci realizacji zamierzef inwestycyjnych w poréwnaniu do wielkosci posiodanych $rodkéw, z uwzglednieniem mozliwych zmion
w strukturze finonsowanio tej dziatalnosci.

Przedmiotem dziatalno$ci Funduszu jest inwestowanie zgodnle z politykq inwestycyjng opisang w pkt 2 niniejszego sprawozdania. Nie Istnieje
zagrozenie, co do realizacji zomierzen inwestycyjnych Funduszu, W okresle sprawozdawczym nie byto dokonywanych zmian w strukturze
finansowania.

7.11. Zmiony w podstawowych zosodach zarzqdzania Funduszem.

W okresie sprowozdowczym nie byly dokonywane zmiany w podstowowych zosodach zarzgdzanio Funduszem.
7.12. Informacje o zowartych umowach znaczqecych dlo dziatoinosci emitenta.

W okresle sprowozdowczym Fundusz nie zowierat znaczqcych umaow.

7.13. Informocjo o wykorzystaniu przez emitenta wplywow z emisji popierow wartosciowych do dnio sporzqdzenio sprawozdanio w przypadku
dokonywania emisji w okresie sprawozdawczym.

W okresie sprowozdowczym Fundusz nie emitowat papieréw warto$ciowych.

7.14. Informocje o istotnych transokcjach zawartych przez emitenta z podmiotami powigzanymi na innych warunkach niz rynkowe.
W okresie sprawozdowczym Fundusz nie zowlerot takich transakcji.

7.15. Informacje o zociggnigtych | wypowiedzianych w danym okresie sprawozdowczym umowach dotyczqeych kredytow i pozyczek.
W okresle sprowozdowczym Fundusz nie zaciggat ani nie wypowiadat takich umow,

7.16. Informacje o udzielonych i otrzymanych w danym okresle sprowozdowczym poreczeniach i gwarancjach.
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie otrzymat ani nie udzielat poreczen i gwarancji.

7.17. Informacje o udzielonych w danym okresie sprowozdowczym pozyczkach.
W okresie sprawozdaowczym Fundusz nie udzlelot pozyczek.

7.18. Informacje dotyczqce zawartej umowy z podmiotem uprownionym do badanio sprowozdan finansowych.

W dniu 18 majo 2015 roku Fundusz zowart umowe z KPMG Audyt Spétka z ograniczong odpowiedzialno$ciq spotka komandytowa, ktorej
przedmiotem jest przeprowadzenie przeglqdu sprowozdania finonsowego Funduszu zo okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2015 roku oraz okres
od 1 stycznia do 30 czerwca 2016 roku, a takie badanie sprawozdania finansowego Funduszu za okres od 1 stycznio do 31 grudnia 2015 roku
oraz okres od 1 stycznio do 31 grudnia 2016 roku. Wynagrodzenie brutto z tytulu zowartej umowy odpowiednio 4 tys. zlotych za przeglgd oraz
6 tys. zlotych za badanie stanowi koszt Funduszu.

7.19. Opis wszelkich istotnych zmian informacjl wymienionych w informacii dla kliento Funduszu.
W okresle sprawozdowczym Informacje wymienione w informacii dla Klienta Funduszu nie ulegly istotnym zmionom.

7.20. Informacja dotyczqca sytuacji no koniec okresu objetego sprawozdaniem rocznym oroz dziotalnosci w okresie objetym sprawozdaniem
rocznym spotkl nienotowanej na rynku regulowanym, nad ktérq fundusz przejqt kontrole - chybo ze informacje te sq zowarte w sprawozdaniu
finansowym tej spotki nienotowanej na rynku requlowanym.

Nie mo zostosowanio dlo Funduszu.

7.21. Informocje o znanych emitentowl umowach, w wyniku ktérych mogq w przysziosci nostqpié zmiany w proporcjoch posiodanych okgji przez
dotychczasowych okcjonariuszy | obligatariuszy.

Nie mo zostosowanio dlo Funduszu.

7.22. Umowy zowarte migdzy emitentem o osobomi zarzqdzajgcymi przewidujgce rekompensate w przypadku ich rezygnacii lub zwolnienia z
zojmowonego stonowiska bez wainej przyczyny lub gdy ich odwolanie lub zwolnienie nostepuje z powodu potqezenia emitenta przez przejecie.

Nie ma zostosowania dla Funduszu.
7.2

e

.Inne informacje, ktére zdaniem emitenta sq istotne dlo oceny jego sytuac kadrowej, majgtkowej, finansowej, wyniku finansowego | ich zmian,
oraz informacje, ktore sq istotne dla oceny mozliwosci realizacji zobowiqzan przez emitento.

Organem funduszu jest PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA. z siedzibg w Warszawie przy ul. Chtodna 52 wpisane do rejestru
przedsigbiorcow prowodzonego przez Sqd Rejonowy dlo m.st. Worszowy, XIl Wydziot Gospodarczy Krojowego Rejestru Sqdowego pod
numerem KRS 0000019384, numer NIP 526-17-88-449, o kopitale zakladowym w wysoko$ci 18 000 000 zt w petni optoconym. Powigzania
Funduszu | PKO Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. wynikojq z Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych oraz statutu. Fundusz zostat
utworzony przez Towarzystwo. Towarzystwo, joko organ Funduszu, zarzqdzo Funduszem | reprezentuje Fundusz wobec osob trzecich.
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ﬁ TFI

W rozumieniu ort. 4 pkt 14 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej | worunkach wprowadzania instrumentéow 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 siedzibg w Warszawie, ul. Chlodna 52, ktory jest jedynym akcjonariuszem PKO Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A i posiada 100% glosow no walnym zgromadzeniu.
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27.03.2017 Piotr Zochowski Prezes Zarzqdu /

(podpis)

/?ﬂf'ﬂ'/-» ﬂ?u /

| s
27.03.2017 Remigiusz Nawrat Wiceprezes Zarzqdu (hodpis) /
‘///déé
27.03.2017 Rodostow Kietbasifski Wiceprezes Zarzqdu

(podpls)
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