POLROCZNE SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI PZU Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Akord za okres od 1 stycznia 2020 r. do 30 czerwca 2020 r.

1. Istotne informacje o stanie majatkowym i sytuacji
finansowej PZU FIZ Akord (dalej zwany: ,Funduszem”).

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

Rok 2020 zaczat sie dla $wiatowej gospodarki stabo, ale nie byto to
zaskoczenie, bo powszechnie oczekiwano spowolnienia tempa
wzrostu. Nikt jednak w pierwszych miesigcach roku nie mogt
przewidzie¢ katastrofy ekonomicznej jaka wkrétce miat przyniesé
koronawirus, o ktérym pierwsze wzmianki pojawity sie w Chinach
pod koniec 2019 r. SARS-CoV-2, wywotujacy chorobe COVID-19
uderzyt w gospodarki catego $wiata, zdeterminowat decyzje
bankdéw centralnych i inwestoréw.

Swiat przezyt prawdziwy gospodarczy i gietdowy krach. W
niespetna miesigc — od ostatniego tygodnia lutego do pierwszego
dnia wiosny nowojorski indeks S&P 500 stracit jedng trzecig
wartosci. Podobna byta skala przeceny na innych gietdach. Trudno
sie temu dziwi¢, bo kwarantanna, ktorej poddano gospodarki na
catym niemal globie zaowocowata bezprecedensowg recesja.
Jeszcze w I kwartale amerykanski PKB spadt o 5 proc., a w drugim
az o0 32,9 proc. (dane zannualizowane). W strefie euro gospodarka
skurczyta sie odpowiednio o 3,6 proc. i 12,1 proc. Chiny, skad
wirus ruszyt na podbdj $wiata, otrzasnely sie najszybciej — po
spadku PKB o 6,8 proc. w I kwartale, w drugim nastapito odbicie o
3,2 proc.

Polska gospodarka zachowata sie znacznie lepiej niz gospodarki
krajow rozwinietych — PKB w I kwartale wzrdst o 1,3 proc. r/r, a
spadt 0 0,5 proc. w poréwnaniu do IV kwartatu. Dane za IT kwartat
zostang dopiero zaprezentowane, a rozbiezno$¢ prognoz siega od
minus 4 do minus 10 proc. Rowniez po III kwartale ekonomisci
spodziewajg sie spadku PKB, jednak juz w IV kwartale czeka nas
odbicie, ktére ma by¢ kontynuowane w przysztym roku.

Przewidywany rozwaéj Funduszu.

gospodarczej na $wiecie, w wyniku czego wystgpita najwieksza od
wielu dekad globalna recesja gospodarcza. Wiasciwa identyfikacja
ryzyk i okazji inwestycyjnych pozwolita Zarzadzajgcemu w II
kwartale odrobic znaczng czesc strat z lutego oraz marca.

Perspektywy gospodarcze i rynkowe sie stopniowo poprawiaja.
Wynika to w duzej mierze z bezprecedensowo silnej odpowiedzi i
stymulacji fiskalnej oraz monetarnej w wiekszosci panstw. W
szczegdlnosci  dalej obnizane byly stopy procentowe oraz
zwiekszana plynno$¢ w systemie finansowym. Obecne wyceny
wielu aktywéw na niektorych rynkach znajdujg sie na duzo
atrakcyjniejszych poziomach, niz na poczatku roku. Dotyczy to
zwilaszcza obligacji Rynkdow Wschodzacych denominowanych w
dolarach amerykanskich raz euro.

Aczkolwiek grupa Krajow Wschodzacych jest obecnie bardzo
niejednorodna. Kluczowa jest wiasciwa analiza sytuacji
fundamentalnej  poszczegdlnych  krajow oraz  odpowiednia
dywersyfikacja.

Aktywa Funduszu inwestowane byly w ptynne obligacje skarbowe
krajow rozwinietych oraz przede wszystkim krajow rozwijajacych
sie, o dobrze rozpoznanym ryzyku, dajace réwnoczesnie atrakcyjng
rentownos$¢. Zajmowano takze pozycje na parach walutowych oraz
stosowano strategie na rynku swap, m.in. Brazylii, RPA, Rosji,
Meksyku, czy Polski.

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

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

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

Informacja o udziatach wlasnych.

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

Wazniejsze osiagniecia w dziedzinie badan i rozwoju.

Nie dotyczy.

Informacja o posiadanych oddziatach.

Nie dotyczy.

Stan majatkowy i sytuacja finansowa Funduszu

Nie dotyczy.

Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa.

Aktualna sytuacja finansowa i ptynnosciowa funduszu jest dobra.
W portfelu funduszu znajdujg sie wytgcznie instrumenty i Srodki
finansowe, ktdre mozna spieniezy¢ w terminie do kilku dni.

Zmiana wartoéci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny
Funduszu byta w I pétroczu ujemna i wyniosta -1,58%. W okresie
tym panowaty trudne warunki rynkowe na wiekszosci rynkdw
znajdujacych sie w sferze zainteresowania i mandatu
inwestycyjnego Funduszu. W szczegdlnosci niekorzystne warunki
wystepowaty na rynkach dtugu Krajow Wschodzacych, walut, czy
surowcow. Przyczyng takiego stanu rzeczy bylo pojawienie sie
globalnej pandemii oraz zwigzane z tym ograniczenia dziatalnosci
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Na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego w portfelu
Funduszu znajdowalty sie:
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30.06.2020
SKLADNIKI LOKAT Wartos¢ wed_lug vv\:’:c:zicnvavildz‘i‘::?i Proce_ntowy
ceny nabycia bilansowy udziat w

(w tys. zt) (w tys. z1) aktywach ogodtem
Akcje 0 0 0,00
Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00
Prawa do akgji 0 0 0,00
Prawa poboru 0 0 0,00
Kwity depozytowe 0 0 0,00
Listy zastawne 0 0 0,00
Dtuzne papiery wartosciowe 161 961 164 702 59,43
Instrumenty pochodne * 0 1057 0,39
Udziaty w spétkach z ograniczong odpowiedzialnoscig 0 0 0,00
Jednostki uczestnictwa 0 0 0,00
Certyfikaty inwestycyjne 2 1 0,00
Tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspoélnego Sl 8038 o
inwestowania majace siedzibe za granica
Wierzytelnosci 0 0 0,00
Weksle 0 0 0,00
Depozyty 0 0 0,00
Inne 0 0 0,00
Razem 165 524 169 515 61,18

Ponizej wskazane zostaty najwazniejsze wskazniki finansowe:

01.01.2020-30.06.2020
Wybrane dane finansowe
(w tys. zt) (w tys. EUR)
Przychody z lokat 4210 948
Koszty funduszu netto 2 801 631
Przychody z lokat netto 1409 317
Zrealizowane zyski (straty) ze zbycia lokat -1 455 -328
Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny lokat -4 859 -1 094
Wynik z operacji -4 905 -1 104
30.06.2020
Zobowigzania 11 254 2 520
Aktywa 277 132 62 054
Aktywa netto 265 878 59 534
I(.i;lzt;;.z)arejestrowanych certyfikatéw inwestycyjnych 2202 394
(zh (w EUR)

Warto$¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 120,72 27,03
Wynik z operacji na certyfikat inwestycyjny -2,23 -0,5

Pozycje bilansu w tys. EUR przeliczone sa wedtug sredniego kursu NBP z dnia 30 czerwca 2020 roku. Pozycje rachunku wynikow w tys. EUR przeliczone sg wedfug
Sredniej arytmetycznej srednich kursow NBP na koniec miesiecy od stycznia do czerwca 2020 roku
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2. Zasady sporzadzania sprawozdania finansowego.

Sprawozdanie finansowe sporzadza sie w jezyku polskim i w
walucie polskiej.

Informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym wykazuje sie w
tysigcach zlotych, z wyjatkiem wartosci aktywéw netto na
certyfikat inwestycyjny. Jezeli charakter i istotnos¢ danej pozycji
wymaga innej dokfadnosci, ten fakt odnotowywany jest
odpowiednio w notach objasniajacych albo informacji dodatkowe;j.

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

. ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (t.j. Dz. U. z 2020 r., poz. 95) oraz akty
wykonawcze do tej ustawy,

e ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (t.j.
Dz. U. z 2019 r. poz. 351),

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

«  rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) nr 231/2013
z dnia 19 grudnia 2012 r. uzupelniajgcego dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE w
odniesieniu  do  zwolnien, ogdinych  warunkow
dotyczacych prowadzenia dziatalnosci, depozytariuszy,
dzwigni finansowej, przejrzystosci i nadzoru (Dz.Urz. UE
L 83 2 22.03.2013),

. rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2015/2365 z dnia 25 listopada 2015 r. w sprawie
przejrzystosci  transakcji  finansowanych z uzyciem
papieréw wartoSciowych i ponownego wykorzystania
oraz zmiany rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 (Dz.Urz.
UE L 83 z 22.03.2013),

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

3. Opis istotnych czynnikdw ryzyka i zagrozen.

Informacja o instrumentach finansowych.

inwestycyjnych otwartych oraz certyfikaty inwestycyjne funduszy
inwestycyjnych zamknietych majacych siedzibe na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, a takze tytuly uczestnictwa emitowane
przez fundusze zagraniczne i instytucje wspdlnego inwestowania
majace siedzibe za granica.

Ryzyko zwigzane 2z polityka inwestycyjng Funduszu
(ryzyko zmiany cen).

Polityka inwestycyjna realizowana przez Fundusz charakteryzuje sie
wysokim stopniem ryzyka. Jest to polityka absolutnej stopy zwrotu
oparta na strategii Global Macro wykorzystujgcej prognozy trendéw
makroekonomicznych i geopolitycznych na $wiecie. Strategia ta
wykorzystuje cate spektrum klas aktywow bez ograniczen
geograficznych, skupiajgc sie na tych najptynniejszych, w celu
generowania zyskow bez wzgledu na koniunkture panujacg na
poszczegdinych rynkach finansowych. Strategia Global Macro
zaktada osigganie zyskéw z inwestycji w wyniku zmian w $wiatowej
gospodarce.

Mozliwo$¢  osiggniecia celu inwestycyjnego  Funduszu jest
uwarunkowana w duzej mierze wiasciwym zarzadzaniem i
podejmowaniem trafnych decyzji inwestycyjnych, w tym w
szczegolnosci decyzji alokacyjnych. Fundusz prowadzac polityke
absolutnej stopy zwrotu, dazy do dynamicznego przemieszczania
aktywow, w celu maksymalnego wykorzystania zmian koniunktury
panujacej w rdznych segmentach rynkéw i na réznych rynkach, w
tym rynkach finansowych w ujeciu geograficznym. Cecha
charakterystyczng polityki inwestycyjnej Funduszu jest zatem brak
sztywnych regut dotyczacych przedmiotow lokat Funduszu oraz ich
duza zmiennos¢. Inwestorzy powinni wzigé pod uwage bezposredni
wplyw decyzji inwestycyjnych na osiggang stope zwrotu z inwestycji
w certyfikaty inwestycyjne. Ze wzgledu na dopuszczalne kategorie
lokat Funduszu oraz duzg zmienno$c¢ cen instrumentow finansowych,
w ktore sg lokowane Aktywa Funduszu, warto$¢ aktywéw netto
Funduszu moze cechowaé sie duzg zmiennoscia. W przypadku
niekorzystnego ksztattowania sie kurséw instrumentow finansowych,
bedacych przedmiotem lokat Funduszu, Fundusz moze ponies¢
strate na czesSci aktywoéw zainwestowanych w te instrumenty
finansowe. W szczeg6lnosci, w przypadku poniesienia przez Fundusz
strat, osiggnieta przez Fundusz stopa zwrotu w skali roku moze by¢
ujemna.

Fundusz moze nie zrealizowa¢ celu inwestycyjnego polegajgcego
na wzroscie wartosci aktywdw Funduszu. Inwestor musi liczy¢ sie z

mozliwos$cig utraty przynajmniej czesci wptaconych Srodkdw.

Ryzyko rynkowe.

Przedmiotem inwestycji Funduszu s3 udzialowe papiery
wartosciowe, obejmujgce akcje, prawa do akcji, prawa poboru,
warranty subskrypcyjne, kwity depozytowe, dluzne papiery
wartosciowe emitowane, gwarantowane lub poreczane przez rzady
panstw lub banki centralne albo miedzynarodowe instytucje
finansowe, ktorych czionkiem jest Rzeczpospolita Polska, co
najmniej jedno z panstw cztonkowskich Unii Europejskiej lub
panstw nalezacych do OECD, instrumenty rynku pienieznego,
depozyty w bankach krajowych, bankach zagranicznych Iub
instytucjach kredytowych, wierzytelnosci, z wyjatkiem wierzytelnosci
wobec oséb fizycznych, waluty, instrumenty pochodne, w tym
niewystandaryzowane instrumenty pochodne oraz towarowe
instrumenty pochodne, oraz jednostki uczestnictwa funduszy
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Ryzyko rynkowe wigze sie ze zmianami czynnikéw rynkowych, w
tym w  szczegdlnosci  koniunktury na rynku  papierédw
wartos$ciowych oraz zmiany stop procentowych. Ceny udziatowych
papierow warto$ciowych takich jak akcje, prawa do akgji, prawa
poboru, warranty subskrypcyjne, kwity depozytowe podlegajq
ogolnym tendencjom panujgcym w kraju i za granicg. Warto$¢
certyfikatu inwestycyjnego moze ulegaé znacznym wahaniom ze
wzgledu na wahania cen papierdow wartosciowych. Uczestnicy
Funduszu akceptuja mozliwo$¢ obnizenia wartosci
zainwestowanego kapitatu w wyniku znacznych wahani na rynku
akcji. Nagte znaczne wahania na tym rynku mogg skutkowac
znacznymi stratami dla Uczestnikow.
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Ryzyko utraty ptynnosci.

Ryzyko utraty ptynnosci lokat polega na braku mozliwosci
sprzedazy lub zakupu instrumentdw finansowych w krotkim
okresie, w znacznej ilosci i bez istotnego wptywania na poziom cen
rynkowych, co moze bezposrednio negatywnie wptywa¢ na
warto$¢ aktywdw Funduszu lub tez na wysokos$¢ kosztdw zawarcia
transakgcji przez Fundusz. Ma to szczegdlnie istotne znaczenie w
przypadku zaistnienia niekorzystnych zjawisk makroekonomicznych
lub dotyczacych czynnikéw okredlajacych atrakcyjnosé inwestycyjng
lub percepcje ryzyka w stosunku do danego emitenta lub otoczenia, w
jakim dziata. W zwigzku z powyzszym nie mozna wykluczy¢ ryzyka
niekorzystnego wplywu niedostatecznej ptynnosci lokat Funduszu
na warto$¢ aktywdw netto Funduszu.

Na koniec czerwca 2020 roku dominujacy udziat w lokatach miaty
instrumenty dtuzne rynkdw  rozwijajgcych  sie.  Plynnosc
posiadanych przez fundusz obligacji jest bardzo wysoka, gdyz
istnieje  mozliwo$¢ ich zbycia w bardzo krétkim czasie bez
znaczacego wptywu na ceny rynkowe (na koniec czerwca 2020 r.
93% aktywdw mozna byto uptynni¢ w terminie do 7 dni).

Ryzyko niewyptacalnosci emitenta lub kontrahenta.

Z lokatami w instrumenty pochodne oraz towarowe instrumenty
pochodne zwigzane sg oprécz ryzyk wymienionych w tej czesci
dokumentu, nastepujace rodzaje ryzyk:

1) ryzyko stosowania dzwigni finansowej, polegajace na tym, ze
relatywnie niewielka zmiana ceny instrumentu bazowego
wplywa na proporcjonalnie wiekszg zmiane wartosci depozytu
zabezpieczajgcego wniesionego celem zawarcia transakgji;
istnieje w zwigzku z tym mozliwo$¢ poniesienia przez Fundusz
straty przekraczajgcej wartos¢ depozytu zabezpieczajgcego,

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

Ryzyko zmiany statutu.

Ryzyko niewyptacalnosci jest to ryzyko niewywigzania sie ze
zobowigzan wobec Funduszu przez emitentdw instrumentow
finansowych posiadanych przez Fundusz, kontrahentéw funduszu i
inne podmioty posiadajgce zobowigzania wobec Funduszu.
Fundusz ogranicza ryzyko niewyptacalnosci emitenta, inwestujgc w
papiery diuzne emitowane lub gwarantowane przez podmioty o
duzej zdolnosci do obstugi zobowigzan.

Ryzyko istotnych zakiocen przeptywow srodkow
pienieznych.

W okresie istnienia Funduszu mozliwa jest zmiana statutu
Funduszu. Zmiany te moga wynikaé w szczegdlnosci z potrzeby
dostosowania statutu do zmieniajgcych sie przepisow prawa,
praktyki rynkowej oraz wymagan biznesowych, w tym w
szczegolnosci mogg mie¢ wptyw na brzmienie statutu w zakresie
polityki  inwestycyjnej, kosztéw czy zasad wykupywania
certyfikatow inwestycyjnych. Zmiany statutu nie wymagajg zgody
Uczestnikdw Funduszu i dokonywane sg przez TFI PZU SA, a w
przypadkach wskazanych w ustawie z dnia 27 maja 2004 r. o
funduszach  inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi dokonywane s za zgodg Komisji
Nadzoru Finansowego.

Ryzyko wyceny aktywow Funduszu.

W okresie sprawozdawczym nie wystepowaly istotne zaktdcenia
przeptywow Srodkéw pienieznych pod wzgledem liczby i wielkosci
zarejestrowanych przypadkow zaktdcen.

Towarzystwo na biezaco ewidencjonuje nieterminowe rozliczenia
przeplywdw z transakcji, ktdrych przedmiotem sg papiery
wartoéciowe i instrumenty rynku pienieznego, a takze
nieterminowe wplywy pozytkdw z papierow wartosciowych. W
przypadku nieterminowych wplat w zakresie depozytdéw
zabezpieczajgcych, saldo  depozytéw  jest  odpowiednio
dostosowywane.

Ponadto Towarzystwo w ramach zarzadzanych funduszy stosuje
ograniczenia ryzyka rozliczeniowego w odniesieniu do wszystkich
transakcji na obligacjach rozliczanych w formule ,delivery versus
payment”. Ryzyko rozliczeniowe dla danego kontrahenta
wyznaczane jest jako potencjalna strata powstata w wyniku
niedostarczenia obligacji i utraty potencjalnych korzysci w wyniku
zmiany warunkdw rynkowych.

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

Aktywa Funduszu sg wyceniane, a zobowigzania Funduszu
zwigzane z dokonywaniem transakcji ustalane s wediug
wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej. Jednak oszacowanie
wartosci sktadnikow lokat Funduszu nienotowanych na aktywnym
rynku moze powodowac konieczno$¢ dokonywania wybordw
pomiedzy réznymi metodami estymacji, co wptywa na wycene
lokat i koncowa wartos¢ aktywéw netto Funduszu. Istnieje ryzyko,
ze dokonana zgodnie z tymi zalozeniami wycena, zwitaszcza w
przypadku instrumentéw nienotowanych na aktywnym rynku,
moze odbiegac od ich rzeczywistej wartosci mozliwej do uzyskania
przy sprzedazy aktywdéw na rynku.

certyfikatow

Ryzyko ograniczonej ptynnosci

inwestycyjnych.

Fundusz moze zawiera¢ umowy majace za przedmiot instrumenty
pochodne oraz towarowe instrumenty pochodne, w tym takze
niewystandaryzowane instrumenty pochodne zaréwno w celu
ograniczenia ryzyka inwestycyjnego, jak i w celu zapewnienia
sprawnego zarzadzania portfelem inwestycyjnym.
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W czasie funkcjonowania Funduszu certyfikaty inwestycyjne beda
wykupywane w kazdym dniu wyceny przypadajacym na koniec
pierwszego, drugiego, trzeciego i czwartego kwartatu
kalendarzowego  (Dzien  Wykupu). Sprzedaz certyfikatéw
inwestycyjnych w okresach pomiedzy Datami Wykupu bedzie
mozliwe tylko poprzez ich zbycie na regulowanym rynku wtérnym.
Istnieje ryzyko, Zze zbyt niski poziom obrotow certyfikatami
inwestycyjnymi uniemozliwi ich zbycie na rynku wtérnym lub, ze
ceny po jakich bedg zawierane transakcje na rynku wtédrnym beda
znaczaco nizsze od wartosci aktywow netto na certyfikat
inwestycyijny.
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Ryzyko zwigzane z regulacjami prawnymi dotyczacymi
Funduszu, w szczegolnosci w zakresie prawa
podatkowego.

W zwigzku ze zmiennoscig otoczenia prawnego, w tym przepisow
podatkowych, istnieje ryzyko wystapienia niekorzystnych zmian
prawnych skutkujgcych pogorszeniem sytuacji Uczestnikéw
Funduszu. Nie jest mozliwe oszacowanie przez Fundusz
prawdopodobienstwa i zakresu takich zmian w przysztosci.

Ryzyko stopy procentowej.

Zwigzane przede wszystkim ze zmiang cen instrumentow dtuznych
o statej stopie procentowej przy zmianie rynkowej stopy
procentowej.

Ryzyko operacyjne.

Ryzyko operacyjne polega na mozliwosci poniesienia przez Fundusz
strat w wyniku nieadekwatnych lub zawodnych procesow
wewnetrznych, bteddw ludzkich, bledéw systemdéw, a takze w
wyniku zdarzen zewnetrznych. W szczegdlnosci bledy ludzkie lub
btedy systemow moga spowodowac przeprowadzenie
nieautoryzowanych transakcji lub uniemozliwi¢ przeprowadzenie
transakcji. Zawodny proces moze przejawiaé sie btednym lub
opdznionym rozliczeniem transakcji, a btad ludzki moze przejawiac
sie przeprowadzeniem nieautoryzowanych transakcji. Istnieje takze
ryzyko w postaci zdarzen zewnetrznych, takich jak kleski naturalne
czy ataki terrorystyczne. TFI PZU SA stara sie ograniczac ryzyko
operacyjne poprzez stosowanie odpowiednich systemow i procedur
wewnetrznych.

Cele i metody zarzadzania ryzykiem finansowym.

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

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

. identyfikacja;

. pomiar i ocena;

. monitorowanie i kontrolowanie;
. raportowanie;

. dziatania zarzadcze.

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

Ponadto z poziomu struktury organizacyjnej zarzadzanie ryzykiem
odbywa sie w trzech liniach obrony:
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. biezgce zarzadzanie ryzykiem na poziomie komodrek
organizacyjnych oraz podejmowanie decyzji w ramach
procesu zarzadzania ryzykiem;

. zarzadzanie ryzykiem poprzez wyspecjalizowane komorki
zajmujgce  sie  identyfikacja, = monitorowaniem i
raportowaniem o ryzyku oraz kontrolg ograniczen;
szczegéing role w procesie odgrywajg jednostki: ds.
ryzyka, ds. compliance, ds.  bezpieczenstwa,
ds. planowania i kontrolingu, ds. prawnych, ds. kadr oraz
ds. bezpieczenstwa IT;

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

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

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

W procesie zarzadzania ryzkiem Fundusz na podstawie przepiséw
Rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia
19 grudnia 2012 r. uzupetniajgcym dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien,
ogdlnych warunkédw dotyczacych prowadzenia dziatalnosci,
depozytariuszy, dzwigni finansowej, przejrzystosci i nadzoru (Dz.
Urz. UE L 83 z 22.03.2013) Towarzystwo wyznacza ekspozycje AFI
stosujgc metode zaangazowania oraz metode brutto. Limit
ekspozycji AFI obliczanej metoda zaangazowania wynosi 800%
Wartosci Aktywow Netto Funduszu. Dodatkowo do pomiaru ryzyka
Funduszu Towarzystwo wykorzystuje metode absolutnej wartosci
zagrozonej (VaR). Warto$¢ VaR-u nie moze w zadnym momencie
przekraczac 7% Wartosci Aktywow Netto Funduszu.

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

Maksymalny poziom dzwigni finansowej AFI, wyznaczajgcy miedzy
innymi maksymalny poziom zaangazowania Funduszu w
instrumenty pochodne, w tym w niewystandaryzowane
instrumenty pochodne, wyznacza sie jako stosunek maksymalnego
poziomu ekspozycji AFI przy zastosowaniu metody zaangazowania
zgodnie z zasadami okreslonymi w Rozporzadzeniu Delegowanym
Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r.
uzupetniajgcym dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien, ogdlnych warunkéw
dotyczacych prowadzenia dziatalnosci, depozytariuszy, dzwigni
finansowej, przejrzystosci i nadzoru) do Wartosci Aktywow Netto.
Maksymalny poziom dzwigni finansowej AFI przyjety w
dokumentacji wewnetrznej Towarzystwa zostat ustalony zgodnie z
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rozporzadzeniem Ministra Rozwoju i Finanséw z dnia 20 lipca 2017
r. w sprawie maksymalnego limitu ekspozycji AFI (Dz. U. z 2017 r.,
poz. 1443) i wynosit na koniec okresu 800%.

4. Informacje specyficzne dla Funduszu.

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

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

. Ustawa zdnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (t.j. Dz. U. z 2020 r., poz. 95) oraz akty
wykonawcze do tej ustawy,

. rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr 231/2013 z
dnia 19 grudnia 2012 r. uzupetniajagce dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE w
odniesieniu  do  zwolnien, ogdinych  warunkow
dotyczacych prowadzenia dziatalno$ci, depozytariuszy,
dzwigni finansowej, przejrzystosci i nadzoru (Dz.Urz. UE
L 83 z22.03.2013),

«  Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (t.j.
Dz. U. z 2019 r. poz. 351),

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

1859),

. rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 29 marca 2018
r. w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentow papieréw

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

. rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢
na rynku oraz uchylajagce dyrektywe 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji
2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz. Urz. UE
L 173 2 12.06.2014, z p6zn. zm.).

Fundusz jest funduszem inwestycyjnym zamknietym w rozumieniu
Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i
zarzadzaniu alternatywnymi funduszami.

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony.

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

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsiebiorcdw przez Sad
Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr KRS
0000019102.

Zgodnie z art. 4 Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu  alternatywnymi  funduszami
inwestycyjnymi, Fundusz nie jest podmiotem zaleznym od
Towarzystwa, spotki zarzadzajacej ani od osoby posiadajacej
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bezposrednio lub posrednio wiekszo$¢ glosow w radzie
inwestordw,  zgromadzeniu  inwestorow lub  zgromadzeniu
uczestnikéw.

Komisja Nadzoru Finansowego udzielita zezwolenia na utworzenie
Funduszu decyzja z dnia 14 kwietnia 2015 r., nr
DF1/11/4034/158/21/U/14/15/16/10/GW.

W dniu 11 czerwca 2015 r. Fundusz zostat wpisany do rejestru
funduszy inwestycyjnych prowadzonego przez Sad Okregowy w
Warszawie, VII Wydziat Cywilny i Rejestrowy pod numerem RFi
1155.

W okresie sprawozdawczym Fundusz wyemitowat 151 972
certyfikaty inwestycyjne serii AG, ktdre zostaty zarejestrowane w
depozycie prowadzonym przez KDPW S.A. w dniu 24 lutego 2020
roku, 245 755 certyfikatéw inwestycyjnych serii AH, ktére zostaty
zarejestrowane w depozycie prowadzonym przez KDPW S.A.
w dniu 23 marca 2020 roku, 16 164 certyfikaty inwestycyjne serii
Al, ktdre zostaty zarejestrowane w depozycie prowadzonym przez
KDPW S.A. w dniu 20 kwietnia 2020 roku oraz 396 210
certyfikatow inwestycyjnych serii AL, ktdre zostaly zarejestrowane
w depozycie prowadzonym przez KDPW S.A. w dniu 16 lipca 2020
roku.

Dziatajgc na podstawie statutu Funduszu, Uczestnik moze ztozy¢
pisemne zadanie wykupu certyfikatow inwestycyjnych najpdzniej
na 21 dni przed Dniem Wykupu, tj. ostatnim Dniem Wyceny
przypadajacym na koniec pierwszego, drugiego, trzeciego i
czwartego kwartatu kalendarzowego.

W okresie sprawozdawczym Fundusz wykupit 166 103 certyfikaty
inwestycyjne.

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

Brak publikacji prognoz

Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub
posrednio znaczne pakiety akcji wraz ze wskazaniem
liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich
procentowego udzialu w kapitale zakiadowym, liczby
gltosow z nich wynikajacych i ich procentowego udziatu w
ogolnej liczbie glosow na walnym zgromadzeniu, w
okresie sprawozdawczym, odrebnie dla kazdej z tych osdb.

Nie dotyczy

Zestawienie stanu posiadania akcji emitenta lub
uprawnien do nich przez osoby zarzadzajace i nadzorujace
emitenta na dzien podpisania sprawozdania finansowego,
wraz ze wskazaniem zmian w stanie posiadania, w okresie
sprawozdawczym, odrebnie dla kazdej z tych osob.

W okresie sprawozdawczym i na dzien podpisania sprawozdania
finansowego osoby zarzadzajgce i nadzorujace Fundusz nie
posiadaty certyfikatéw wyemitowanych przez Fundusz.
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Informacja dotyczaca postepowan toczacych sie przed
sadem, organem  wilasciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej.

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

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

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

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

pod warunkiem, ze sg zbywalne.

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

Opis gtéwnych inwestycji dokonanych w poétroczu oraz
zmian w strukturze portfela.

Nie dotyczy.

Polityka inwestycyjna

Decyzje inwestycyjne podejmowane s w oparciu o strategie
Global Macro. Strategia ta wykorzystuje prognozy trendow
makroekonomicznych i geopolitycznych zachodzacych na $wiecie.
Strategia wykorzystuje cate spektrum klas aktywdéw bez ograniczen
geograficznych, skupiajac sie na najptynniejszych instrumentach
(stopy procentowe, waluty, indeksy gietdowe) w celu generowania
zyskow bez wzgledu na koniunkture panujgcg na poszczegdinych
rynkach finansowych. Strategia Global Macro stosowana przez
Fundusz zaktada osigganie zyskow z inwestycji w wyniku zmian w
Swiatowej gospodarce. Fundusz prowadzac polityke absolutnej
stopy zwrotu dazy do dynamicznego przemieszczania aktywéw w
celu maksymalnego wykorzystania zmian koniunktury panujacej w
réznych segmentach rynkéw i na réznych rynkach, w tym rynkach
finansowych w ujeciu geograficznym. Cechg charakterystyczna
polityki inwestycyjnej Funduszu jest zatem brak sztywnych regut
dotyczacych przedmiotéw lokat Funduszu oraz ich duza zmiennosc.

Aktywa Funduszu mogg by¢ lokowane w:

. udziatowe papiery wartosciowe, obejmujace akcje, prawa do
akcji, prawa poboru, warranty subskrypcyjne, kwity
depozytowe,

«  dtuzne papiery wartoSciowe emitowane, gwarantowane lub
poreczane przez rzady panstw lub banki centralne albo
miedzynarodowe instytucje finansowe, ktorych cztonkiem jest
Rzeczpospolita Polska, co najmniej jedno z panstw
cztonkowskich Unii Europejskiej lub panstw nalezacych do
OECD,

. instrumenty rynku pienieznego,

«  wierzytelnosci, z wyjatkiem wierzytelnosci wobec osdéb
fizycznych,

. waluty,

. instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane
instrumenty pochodne,

«  towarowe instrumenty pochodne,
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Szok zwigzany z zamknieciem duzej czesci Swiatowych gospodarek
w zwigzku z pandemiag byt na tyle istotny, iz spowodowat wyprze-
daz na rynkach finansowych nienotowang od co najmniej 2008
roku. Rozmiar i tempo przeceny byly w duzej mierze wywotane
ogromng niepewnoscig odnosnie przysztosci. W zwigzku z tym,
marzec tego roku zapisat sie w historii rynkow finansowych jako
jeden z najgorszych miesiecy w ostatnich dekadach. Reakcjg na te
wydarzenia byto zwiekszenie liczby strategii zabezpieczajacych, co
Znaczaco ograniczyto straty i jednoczesnie przygotowato portfel na
kontynuacje okresu niepewnosci rynkowej. Do otwartych wcze$niej
pozycji na japonskim jenie oraz amerykanskich obligacjach,
dotaczyly kolejne m.in. na spadek cen surowcow, czy akcji
europejskich. Niemniej wszystkie poczynione dziatania nie
wystarczyty na pokrycie negatywnej kontrybucji z mocno
przeceniajacej sie pozostatej czesci aktywdw.

W kwietniu nadrzednym celem byla ochrona kapitatu, tak aby
minimalizowac ryzyko wystgpienia strat w przypadku ponownego
zatamania na rynkach. Dlatego przez duzg cze$¢ miesigca
dominowato ostrozne podejscie, a strategie zabezpieczajgce byty
zamykane stopniowo. Zmniejszano ekspozycje w krajach
najbardziej ryzykownych w obecnej sytuacji — Grecji oraz RPA.
Jednoczesnie po marcowej wyprzedazy na rynku obligacji EM
denominowanych w twardej walucie (USD, EUR) pojawito sie sporo
okazji inwestycyjnych, w tym takze wsrdd emitentow o bardzo
niskim ryzyku kredytowym. Zbudowano nowe pozycje w
obligacjach Wegier, czy Arabii Saudyjskiej oraz w ETF opartym na
szerszym spektrum tej klasy aktywoéw. Po rekordowym spadku
rentownosci w Polsce, sprzedane zostalty polskie obligacje
statokuponowe. W portfelu pojawita sie tez nowa pozycja
walutowa na parze walut z Europy $rodkowo-Wschodniej.

Od poczatku maja zarzadzajacy selektywnie zwiekszat portfel
obligacji na rynkach wschodzacych. Jest to ciggle rynek, ktéry po
gwattownej wyprzedazy z pierwszego kwartatu pozwala znalezé
duzo przecenionych aktywdw oferujgcych atrakcyjng rentownos¢ i
potencjat do wzrostu cen. Jako przyktad mozna tu wymieni¢
obligacje denominowane w USD Ilub EUR Serbii, Indonezji,
Rumunii, Macedonii, czy tez krotkich obligacji Ukrainy, ktdra
wiasnie otrzymata kolejng transze pomocy z MFW. Na tym rynku
wskazana jest wnikliwa selekcja. Wzmocniona zostata takze
pozycja na lokalnym rynku instrumentéw stopy procentowej w
Brazylii oraz Meksyku. Po mocnej wyprzedazy zarzadzajacy za-
interesowaly takze obligacje RPA w lokalnej walucie, oferujace
ponad 10% rentownos$¢. Sprzedane do zera zostaly polskie obli-
gacje skarbowe statokuponowe, na ktdrych zysk z wzrostu war-
tosci zostat uznany za satysfakcjonujgcy. Na rynku walutowym
zamknieto pozycje na parze walut krajéw z Europy Srodkowe.
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Utrzymywano takze pozycje zabezpieczajgce m.in. walutowag
zwigzang z jenem oraz otwartg kilka tygodni wczesniej pozycje
zwigzang ze zlotem. Obie to pozycje powinny zmniejsza¢ zmien-
nos¢ portfela, a w diuzszym horyzoncie przyczyni¢ sie do znacza-
cych zyskow.

W czerwcu zarzadzajacy kontynuowat selektywne zwiekszanie
portfela obligacji rynkdw wschodzacych. Nadal jest to klasa ryzyka,
na ktdrej po gwattownej wyprzedazy z pierwszego kwartatu mozna
znalez¢ przecenione aktywa oferujgce atrakcyjng rentownosC i
potencjat wzrostu wartosci. Jednak na tym rynku konieczna jest
doktadna selekcja. Dlatego tez niektdre pozycje po osiggnieciu
docelowych wycen sprzedawano, np. czes$¢ pozycji w obligacjach,
denominowanych w twardych walutach, Rumunii, czy Uzbekistanu.
Na rynku instrumentéw stopy procentowej w walutach lokalnych
utrzymywano pozycje w Brazyli oraz Meksyku, natomiast
zmieniono udziat w Rosji. Otwarto takze krdtkg pozycje na polskim
rynku stopy procentowej, zaktadajac ze rentownosci w Polsce
moga by¢ juz blisko swoich minimdw.

Inne informacje, ktore w ocenie Funduszu s3 istotne dla
oceny jego sytuacji kadrowej, majatkowej, finansowej,
wyniku finansowego i ich zmian oraz informacje, ktdre sa
istotne dla oceny mozliwosci realizacji zobowigzan
Funduszu

e zmiany regulacji prawnych, w szczegoélnosci zmiany przepiséw
dotyczacych funkcjonowania funduszy inwestycyjnych oraz
zmiany regulacji podatkowych,

. znaczne zmiany $wiatowej i krajowej sytuacji gospodarczej, w
tym  sytuacji makroekonomicznej oraz  sytuacji na
rynkach towarowych i walutowych,

e znaczne zmiany polityki gospodarczej lub monetarnej w
krajach, w ktdrych inwestuje Fundusz.

Fundusz nie przewiduje istotnych zmian polityki inwestycyjnej. Na
przyszta sytuacje Funduszu najwiekszy wptyw bedzie miato
ksztattowanie sie sytuacji na rynkach zagranicznych a przede
wszystkim rozwdj pandemii koronawirusa SARS-CoV-2. Ponowny
wzrost liczby nowych zachorowan na COVID-19 oraz zwigzane z
tym dalsze zatamanie poziomu aktywnosci gospodarczej moga
przyczyni¢ sie do zwiekszonego zapotrzebowania na ptynnosé,
zarébwno po stronie uczestnikow Funduszu, jak i emitentéw
papierow wartosciowych, w ktdre inwestuje Fundusz.

5. Oswiadczenie dotyczace tadu korporacyjnego.

Stosowane zasady tadu korporacyjnego.

Na dziatalnos¢ inwestycyjng oraz wyniki finansowe Funduszu
istotny wptyw miata pandemia koronawirusa SARS-CoV-2.

W zwigzku z tym, Towarzystwo na biezaco monitoruje i analizuje
ptynno$¢ Funduszu oraz ekspozycje na poszczegdlne instrumenty
pod katem wyptacalnosci ich emitentéw oraz wolumen obrotow na
rynku  kapitatowym. Monitorowana jest takze mozliwos¢
kontynuacji realizacji zadan na rzecz Funduszu i Towarzystwa
przez kluczowych dostawcdw ustug, w tym agenta transferowego
oraz depozytariusza.

Bioragc pod uwage wyniki powyzszych analiz, w opinii Zarzadu
Towarzystwa, na dzien bilansowy oraz na dzien sporzadzenia
niniejszego sprawozdania nie wystgpity okolicznosci wskazujace na
istotny wzrost ryzyka, w tym ryzyka utraty ptynnosci i ryzyka
kredytowego, ktore skutkowatoby koniecznoscig odpisow z tytutu
trwatej utraty wartosci, badZz wskazywatoby na zagrozenie lub
istnienie istotnej niepewnosci co do kontynuacji dziatalno$ci w
okresie co najmniej 12 miesiecy. Aktualny poziom ryzyka
kredytowego jest spdjny z profilem Funduszu.

Wskazanie czynnikow, ktére w ocenie Funduszu beda
mialy wplyw na osiagniete przez niego wyniki w
perspektywie kolejnego kwartatu.

Zgodnie z politykg inwestycyjna, Fundusz bedzie dalej poszukiwat
atrakcyjnych lokat o wysokich oczekiwanych stopach zwrotu.
Fundusz planuje przeprowadzenie kolejnych emisji certyfikatéw
inwestycyjnych, a pozyskany kapitat przeznaczy na lokaty
zgodnie z politykg inwestycyjna.

Na dziatalno$¢ operacyjng Funduszu wptyw mogg mieC znaczne
zmiany zachodzace na rynkach, na ktérych inwestuje Fundusz,
majgce wptyw na ceny instrumentow, w ktdre Fundusz inwestuje,
lub bezposrednio na sam Fundusz, ws$rdd ktérych mozna
wymienic:
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Od 2006 r. w TFI PZU SA obowiazuje ,Kodeks Dobrych Praktyk
Inwestorow Instytucjonalnych” (dalej: ,Kodeks”) przygotowany i
zatwierdzony przez Izbe Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami.
Kodeks stanowi dla TFI PZU SA istotne wsparcie w definiowaniu
zasad, regut moralnych, etycznych i poziomu nalezytej starannosci w
relacjach pomiedzy Spdtkg a innymi inwestorami instytucjonalnymi,
TFI PZU SA i jego klientami oraz pomiedzy TFI PZU SA i emitentami
instrumentdw finansowych. Przyjecie przez TFI PZU SA Kodeksu jest
takze potwierdzeniem stosowania dobrych praktyk inwestycyjnych w
Spoice. TFI PZU SA, zgodnie z treScig Kodeksu, udostepnia na
swojej stronie internetowej informacje o stosowaniu lub informacje o
odstgpieniu od stosowania okreslonych norm. TFI PZU SA stosuje sie
obecnie do wszystkich postanowien Kodeksu Dobrych Praktyk
Inwestoréw Instytucjonalnych.

W dniu 22 grudnia 2014 r. Zarzad TFI PZU SA podjat uchwate w
sprawie stosowania Zasad tadu Korporacyjnego (dalej: Zasady) dla
instytucji nadzorowanych, wydanych przez Komisje Nadzoru
Finansowego, w ktdrej zadeklarowat gotowos¢ i wole stosowania
Zasad w obiektywnie najszerszym mozliwym zakresie, z
uwzglednieniem zasady proporcjonalnosci wynikajgcej ze skali,
charakteru dziatalnosci oraz specyfiki TFI PZU SA. Zgodnie z trescig
Zasad, TFI PZU SA udostepnito na swojej stronie internetowej
informacje o stosowaniu lub informacje o odstagpieniu od stosowania
okreslonych zasad adresowanych do Zarzadu oraz Rady Nadzorczej
Spotki.

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

Istniejgcy w Spdice system kontroli wewnetrznej jest adekwatny do
biezacych potrzeb TFI PZU SA. System ten zorganizowany jest
zgodnie z zatozeniami ,modelu trzech linii obrony”, w ramach
ktdrego wystepuje:
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1) kontrola wewnetrzna, realizowana na wszystkich
szczeblach organizacyjnych TFI PZU SA;

2) nadzdr zgodnosci dziatalnosci z prawem, stuzacy
zapewnieniu zgodnosci dziatalnosci TFI PZU SA oraz osob
dzialajacych na jego rzecz z przepisami prawa
regulujgcymi prowadzenie dziatalnosci przez Towarzystwo
oraz procedurami i regulaminami  wewnetrznymi
obowigzujgcymi w Spotce;

3) audyt wewnetrzny.

Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub
posrednio znaczne pakiety akcji wraz ze wskazaniem
liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich
procentowego udzialu w kapitale zakiadowym, liczby
gloséw z nich wynikajacych i ich procentowego udziatu w
0golnej liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu.

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

Kazdy z czlonkéw ww. organdw moze zostaé odwotany przed
uptywem kadencji. Mandat cztonka Zarzadu TFI PZU SA wygasa z
dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzajacego
sprawozdanie finansowe za ostatni petny rok obrotowy petnienia
funkcji czlonka Zarzadu. Prokura moze zosta¢ odwotana
samodzielnie przez kazdego z cztonkdw Zarzadu.

Opis zasad zmiany statutu Funduszu.

Nie dotyczy.

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

Fundusz emituje certyfikaty inwestycyjne, ktére sg papierami
wartosciowymi na okaziciela i reprezentujg jednakowe prawa
majatkowe Uczestnikdw Funduszu okreslone statutem oraz Ustawa
z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi.

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

Zasady zmiany statutu Funduszu okreslone sa w art. 24 Ustawy z
dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi  funduszami inwestycyjnymi oraz w statucie
Funduszu.

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

Nie dotyczy.

Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych
przenoszenia prawa wiasnosci papierow wartosciowych
emitenta.

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

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

W Funduszu jako organ Funduszu dziata zgromadzenie
inwestoréw. Zgodnie ze statutem Funduszu do kompetencji
zgromadzenia inwestorow nalezy:

1) podjecie uchwaty o rozwigzaniu Funduszu,

2) wyrazenie zgody na zmiane Depozytariusza,

3) wyrazenie zgody na emisje nowych Certyfikatéw,

4) wyrazenie zgody na emisje obligacji,

5) rozpatrywanie i zatwierdzanie rocznych  sprawozdan
finansowych Funduszu oraz wybdr bieglego rewidenta
uprawnionego do przegladu i badania sprawozdan finansowych
Funduszu,

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

7) wyrazenie zgody na przejecie zarzadzania Funduszem i
prowadzenia jego spraw przez zarzadzajagcego z Unii
Europejskiej w rozumieniu Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o
funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi.

Skiad osobowy Zarzadu oraz Rady Nadzorczej TFI PZU SA.

TFI PZU SA jest organem reprezentujgcym Fundusz wobec
podmiotow trzecich. Sposob reprezentacji TFI PZU SA zostat
okreSlony w statucie spétki i jest publicznie dostepny we
wiasciwym rejestrze sagdowym.

Zgodnie ze statutem TFI PZU SA, czionkéw Rady Nadzorczej

Towarzystwa powotuje na wspding kadencje Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy.
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RADA NADZORCZA

W okresie sprawozdawczym Rada Nadzorcza dziatata w skfadzie:

1) Tomasz Kulik — Przewodniczacy Rady Nadzorczej;

2) Stawomir Niemierka - do 25 maja 2020 r Wiceprzewodniczacy
Rady Nadzorczej, od 25 maja 2020 r. do 8 czerwca 2020 r.
Czlonek Rady Nadzorczej, od 8 czerwca 2020 r.
Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej;

3) Ernest Bejda - Cztonek Rady od 25 maja 2020 r.

4) Agnieszka Zaborowska (dawniej Adach) — Czlonek Rady
Nadzorczej;

5) Wanda Sutkowska - Cztonek Rady Nadzorcze;j.
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Zgodnie ze Statutem TFI PZU SA liczba cztonkéw Rady Nadzorczej
wynosi od 3 do 5 oséb. Cztonkowie Rady Nadzorczej powotywani
sq na okres wspdlnej kadengji, ktéra obejmuje dwa kolejne lata
obrotowe.

Obecna VIII kadencja Rady Nadzorczej rozpoczeta sie w dniu 25
maja 2020 r. i uptywa z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia
zatwierdzajacego sprawozdanie finansowe za drugi petny rok
obrotowy tj. w 2023 r.

Na dzien sporzadzenia sprawozdania skfad Rady jest nastepujacy:

1) Tomasz Kulik — Przewodniczacy Rady;

2) Stawomir Niemierka — Wiceprzewodniczacy Rady;
3) Ernest Bejda — Cztonek Rady;

4) Agnieszka Zaborowska — Cztonek Rady;

5) Wanda Sutkowska — Cztonek Rady.
ZARZAD

W okresie sprawozdawczym w skitad Zarzadu TFI PZU SA
wchodzili:

Zarzad TFI PZU SA:

Robert Kubin Prezes Zarzadu

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

Warszawa, dnia 24 sierpnia 2020 r.
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1) Robert Kubin — Prezes Zarzady;

2) Cezary Iwanski — Wiceprezes Zarzadu;
3) Dariusz Lasek — Wiceprezes Zarzadu;
4) Marcin Z6tek — Wiceprezes Zarzadu.

Zgodnie ze Statutem TFI PZU SA, Zarzad sktada sie z dwoch do
pieciu cztonkéw, w tym Prezesa i Wiceprezesa lub Prezesa i
Wiceprezesdw. Czlonkowie Zarzadu powolywani s na okres
wspolnej kadencji, ktdra rozpoczyna sie od dnia powotania
Zarzadu na dang kadencje i obejmuje dwa kolejne lata obrotowe.

VIII kadencja Zarzadu rozpoczeta sie w dniu 16 lipca 2019 r. i
uptywa z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzajgcego
sprawozdanie finansowe za drugi petny rok obrotowy tj. w 2022 r.

Sktad obecnej, VIII kadencji Zarzadu, na dzien sporzadzenia
sprawozdania, jest nastepujacy:

1) Robert Kubin - Prezes Zarzadu;

2) Cezary Iwanski - Wiceprezes Zarzadu;
3) Dariusz Lasek - Wiceprezes Zarzadu;
4) Marcin Zdtek - Wiceprezes Zarzadu.
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