° ]

Millennium Fundusz Inwestycyjny Otwarty —
Subfundusz Cyklu Koniunkturalnego

Raport niezaleznego bieglego rewidenta z przegladu pélrocznego
sprawozdania finansowego

Pélroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu
Informacje, o ktérych mowa w art. 13 Rozporzadzenia Europejskiego i
Rady (UE) 2015/2365

Za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2018 r.

Zawartos¢:

Raport niezaleznego bieglego rewidenta z przegladu pétrocznego

sprawozdania finansowego
przygotowany przez PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0.

Pélroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu
przygotowane przez Zarzad Millennium Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Informacje, o ktérych mowa w art. 13 Rozporzadzenia
Europejskiego i Rady (UE) 2015/2365
przygotowane przez Zarzad Millennium Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.
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Raport niezaleznego bieglego rewidenta
z przegladu pélrocznego jednostkowego sprawozdania finansowego

Dla Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej
Millennium Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Wprowadzenie

PrzeprowadziliSmy przeglad zalaczonego pélrocznego jednostkowego sprawozdania finansowego
Subfunduszu Cyklu Koniunkturalnego, bedgcego wydzielonym Subfunduszem Millennium
Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (zwanego dalej ,,Subfunduszem”) z siedziba w Warszawie
przy ulicy Stanistawa Zaryna 2B, zarzadzanego przez Millennium Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. (zwane dalej ,Towarzystwem”), obejmujgcego wprowadzenie do
jednostkowego sprawozdania finansowego, zestawienie lokat oraz bilans sporzadzone na dzien
30 czerwca 2018 r., rachunek wyniku z operacji oraz zestawienie zmian w aktywach netto
sporzadzone za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2018 r. oraz noty objaéniajace i informacje
dodatkowe.

Za sporzadzenie i rzetelne przedstawienie poélrocznego jednostkowego sprawozdania
finansowego zgodnie zustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 roku o rachunkowoéci (,Ustawa
o rachunkowo$ci” - Dz. U. z 2018 r., poz. 395, z pdzn. zm.) oraz przepisami Rozporzadzenia
Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegélnych zasad rachunkowoéci
funduszy inwestycyjnych (,Rozporzadzenie w sprawie szczegblnych zasad rachunkowosci
funduszy inwestycyjnych” — Dz. U. z dnia 31 grudnia 2007 r. nr 249, poz. 1859) odpowiedzialny
jest Zarzad Towarzystwa. My jeste$my odpowiedzialni za sformulowanie wniosku na temat
polrocznego jednostkowego sprawozdania finansowego na podstawie przeprowadzonego przez
nas przegladu.

Zakres przeglgdu

Przeglad przeprowadziliémy stosownie do przepiséw Miedzynarodowego Standardu Uslug
Przegladu 2410, Przeglgd $rédrocznych informacji finansowych przeprowadzony przez
niezaleznego bieglego rewidenta jednostki przyjetego jako Krajowy Standard Przegladu 2410
uchwalg Krajowej Rady Bieglych Rewidentéw zdnia 5 marca 2018 r. Przeglad poéirocznego
jednostkowego sprawozdania finansowego polega na kierowaniu zapytan, przede wszystkim do
os6b odpowiedzialnych za kwestie finansowe iksiegowe, oraz przeprowadzaniu procedur
analitycznych oraz innych procedur przegladu.

Przeglad ma istotnie wezszy zakres niz badanie przeprowadzane zgodnie z Krajowymi
Standardami Badania. Naskutek tego przeglad nie wystarcza do uzyskania pewnosci,
ze wszystkie istotne kwestie, ktére zostalyby zidentyfikowane w trakcie badania, zostaly
ujawnione. W zwigzku z tym nie wyrazamy opinii z badania.

l PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0., ul. Lecha Kaczyriskiego 14, 00-638 Warszawa, Polska,
T: +48 (22) 746 4000, F: +48 (22) 742 4040, www.pwce.com

PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. wpisana jest do Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, pod numerem KRS 0000044655, NIP 526-021-02-28.
Kapitat zakladowy wynosi 10.363.900 zlotych. Siedziba Spétki jest Warszawa, ul. Lecha Kaczyriskiego 14.
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Na podstawie przeprowadzonego przez nas przegladu stwierdzamy, ze nic nie zwrécilo naszej
uwagi, co kazaloby nam sadzié, ze zalaczone pélroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe nie
przedstawia rzetelnego i jasnego obrazu sytuacji finansowej Subfunduszu na dzieh 30 czerwca
2018 r. oraz wyniku z operacji za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2018 r. zgodnie z zasadami
rachunkowosci okreslonymi w Ustawie o rachunkowo$ci oraz przepisami Rozporzadzenia w
sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

Przeprowadzajacy przeglad w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0., sp6tki wpisanej na liste
firm audytorskich pod numerem 144:

0 Hoad.

Agnieszka Accordi

Biegly Rewident
Numer ewidencyjny 11665

Warszawa, 30 sierpnia 2018 .
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POLROCZNE JEDNOSTKOWE SPRAWOZDANIE FINANSOWE
Millennium Funduszu Inwestycyjnego Otwartego

Subfunduszu Cyklu Koniunkturalnego

za okres od 1 stycznia 2018 roku do 30 czerwca 2018 roku



Warszawa, dn. 30 sierpnia 2018 roku

OSWIADCZENIE ZARZADU

Zgodnie z art. 52 ust. 2 ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. 2018 poz. 395, z pozniejszymi zmianami) Zarzad
Millennium Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A., przedstawia roczne jednostkowe sprawozdanie Millennium Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego Subfunduszu Cyklu Koniunkturalnego, na ktére sktada sie:

1. Jednostkowe zestawienie lokat wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2018 r., o tacznej wartosci 157 604 tys. zt.
2. Jednostkowy bilans Subfunduszu sporzadzony na dzier 30 czerwca 2018 r. wykazujacy aktywa netto i kapitaty w wysokoéci
170 296 tys. zt.

3. Jednostkowy rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2018 r. do 30 czerwca 2018 r. wykazujacy ujemny wynik z operacji
w kwocie 14 048 tys. zt.

4. Jednostkowe zestawienie zmian w aktywach netto za okres od 1 stycznia 2018 r. do 30 czerwca 2018 r.
5. Noty objasniajace.
6. Informacja dodatkowa.

Robert Borecki
Prezes Zarzqdu Millennium TFI S.A.

Dari{isz Zawadzki

Cztonek Zarzqdu Millenniui S.A.

Krzysztof Kamirski
Cztonek Zarzqdu Millennium TFI S.A.

I Mot
Paw'e{ V‘;itkowski
Menadzer Wydziatu Sprawozdawczego

Departament Administracji i Wyceny Aktywdw ProService Finteco Sp. z o.o.
Osoba odpowiedzialna za sporzqdzenie sprawozdania finansowego

{
¥

Pawet Sujecki [
Prezes Zarzqdu ProService Finteco Sp. z o.o..
Osoba odpowiedzialna za prowadzenie ksiqg rachunkowych

Emilia Guz
Cztonek Zarzqdu PfgService Finteco Sp. z o.0.
Osoba odpowiedzidlna za prowadzenie ksiqg rachunkowych



WPROWADZENIE DO JEDNOSTKOWEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGG SUBFUNDUSZU

Subfundusz Cyklu Koniunkturalnego (dalej zwany Subfunduszem) zostal wydzielony w ramach Millennium Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego (dalej zwanego Funduszem). Fundusz jest funduszem inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi
subfunduszami w rozumieniu przepiséw Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (tekst jedn.: Dz.U. 2018, poz. 1355 z péZn. zm.) (zwana dalej Ustawa).

Dnia 28 grudnia 2007 roku Komisja Nadzoru Finansowego (-,KNF”) wydata decyzje nr DFL/4032/83/25/07/V1/U/22-9-
I/MG zezwalajaca na utworzenie Funduszu. Fundusz zostal zarejestrowany w rejestrze funduszy inwestycyjnych dnia 23
maja 2008 roku pod numerem RFI 382.

W ramach Millennium Funduszu Inwestycyjnego Otwartego wydzielone s3 nastepujace Subfundusze:
1. Subfundusz Dynamicznych Spélek,
2. Subfundusz Akcji,
3. Subfundusz Cyklu Koniunkturalnego,
4.  Subfundusz Stabilnego Wzrostu,
5. Subfundusz Depozytowy,
6.  Subfundusz Instrumentéw Dhuznych (data utworzenia: 4 wrzesnia 2014 r.)
Subfundusz i Fundusz zostaly utworzone na czas nieokreslony.
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Firma:  Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Siedziba: Warszawa
Adres:  ul. Stanistawa Zaryna 2B, 02-593 Warszawa

W dniu 20 listopada 2001 roku Komisja Papieréw Wartosciowych i Gield (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego decyzjg
nr DFN1-4050/22-24/01 udzielita Towarzystwu zezwolenia na wykonywanie dzialalnosci jako Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych.

Fundusz, w ramach ktérego wydzielony jest Subfundusz jest zarzgdzany przez Millennium Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. w Warszawie, przy ul. Stanistawa Zaryna 2B (wpisane do Rejestru Przedsigbiorcéw prowadzonego
przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS
0000014564), zwane dalej ,,Towarzystwem”.

Akcjonariuszem Towarzystwa jest Millennium Dom Maklerski S.A., ktory posiada 100% akcji Towarzystwa.
Przeglad jednostkowego sprawozdania finansowego

Przeglad jednostkowego sprawozdania finansowego za okres od 1 stycznia 2018 roku do 30 czerwca 2018 roku dokonata
firma PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, ul. Lecha Kaczynskiego 14.
Cel inwestycyjny Subfunduszu

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartosci aktywéw Subfunduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat oraz
osigganie przychod6w z lokat netto Subfunduszu.

Specjalizacja Subfunduszu

Subfundusz inwestuje przede wszystkim w akcje oraz papiery diuzne. Udzial akcji w aktywach Subfunduszu jest nie
mniejszy niz 20% i nie wigkszy niz 80%, przy czym udzial ten w podanym przedziale moze ulegaé istotnym wahaniom w
krotkim okresie czasu. Fundusz lokuje nie mniej niz 10% Aktywéw Subfunduszu w akcje spotek wchodzacych w sklad
indeksu WIG20. Pozostate srodki Subfunduszu Fundusz moze lokowaé w inne niz akcje instrumenty finansowe, w
szczegllnosci dluzne papiery wartosciowe i depozyty bankowe. Dzialalnogé lokacyjna Subfunduszu jest prowadzona
gléwnie na rynku polskim.

Ograniczenia inwestycyjne

Ryzyko portfela aktywéw Subfunduszu jest ograniczane poprzez state utrzymywanie cz¢sci aktywéw Subfunduszu w
skarbowych papierach dtuznych i instrumentach rynku pienieznego.

MILLENNIUM FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY,
SUBFUNDUSZ CYKLU KONIUNKTURALNEGO
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Okres sprawozdawczy, dzien bilansowy oraz zasady sporzadzenia jednostkowego sprawozdania
finansowego

Jednostkowe  sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2018 roku do 30 czerwca 2018 roku. Dniem
bilansowym jest 30 czerwca 2018 roku.

Kontynuowanie dzialalnosci przez Fundusz i Subfundusze oraz okolicznosci wskazujace na zagrozenie
kontynuowania dzialalnosci Subfunduszu

Zgodnie ze Statutem Fundusz moze w trakcie dziatania Funduszu dokona¢ likwidacji Subfunduszu w przypadku zaistnienia
przynajmniej jednej z nastepujacych przestanek:

1) spadku Warto$ci Aktywow Netto danego Subfunduszu ponizej kwoty 2 000 000 zlotych,

2) braku mozliwosci pokrywania kosztéw dziatalnosci danego Subfunduszu z wynagrodzenia Towarzystwa za zarzadzanie
tym Subfunduszem.

W okresie objetym sprawozdaniem finansowym nie wystapity powyzsze przestanki.

Jednostkowe sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnogci przez Fundusz oraz
Subfundusz w dajacej przewidziet si¢ przysztosci. Nie istnieja okolicznosci wskazujgce na zagrozenia kontynuowania
dziatalnosci przez Fundusz oraz Subfundusz.

Wskazanie kategorii jednostek uczestnictwa

Fundusz w ramach Subfunduszy oferuje Jednostki Uczestnictwa kategorii A lub Jednostki Uczestnictwa kategorii B. W
przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii A oplata manipulacyjna pobierana jest przy nabywaniu Jednostek
Uczestnictwa. W przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii B optata manipulacyjna pobierana jest przy
odkupywaniu Jednostek Uczestnictwa. Ponadto w ramach IKE moga byé nabywane wylgcznie Jednostki Uczestnictwa
kategerii A, oferowane przez Fundusz w Subfunduszach. Szczegétowe informacje dotyczace wysokosci pobieranych
oplat manipulacyjnych s3 przedstawione w tabeli oplat. Jednostki Uczestnictwa mogg by¢ zamieniane na Jednostki
Uczestnictwa tej samej kategorii innego Subfunduszu wydzielonego w ramach Funduszu, denominowanego w walucie
polskiej.

MILLENNIUM FUNDUSZ INWESTYCYINY OTWARTY,

SUBFUNDUSZ CYKLU KONIUNKTURALNEGO
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1L BILANS

Wszystkie dane prezentowane s w tysiacach zlotych za wyjatkiem liczby jednostek uczestnictwa i wartosci aktywow netto

na jednostke uczestnictwa.

BILANS 30.06.2018 31.12.2017
1. Aktywa 172 499 196 037
1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 14 434 22 864
2) Naleznosci 385 7
3) Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu - -
4) Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 157 566 172776
- dluzne papiery warto§ciowe 51882 63 903
5) Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 114 390
- dluzne papiery wartosciowe 114 237
6) Nieruchomo$ci - -
7) Pozostale aktywa - -
ll. Zobowigzania 2203 1350
- Z tytulu instrumentéw pochodnych 76 -
1ll. Aktywa netto (I - II) 170 296 194 687
IV. Kapitat funduszu/subfunduszu 313 495 323 838
1) Kapitat wptacony 3591694 3589 854
2) Kapitat wyptacony (wielko$¢é ujemna) -3278 199 -3 266 016
V. Dochody zatrzymane -158 402 -160 728
1) Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -27 941 -26 315
2) Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -130 461 -134 413
VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 15 203 31577
VII. Kapitat funduszu/subfunduszu i zakumulowany wvnik z operacji (IV+V+-vD) 170 296 154 687

Liczba zarejestrowanych jednostek uczestnictwa

1144 203,0730

1210 140,1740

Jednostki typu A

1137 281,6890

1202 296,8460

Jednostki typu B 6 921,3840 7 843,3280
Wartoé¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa
Jednostki typu A
PLN 148,83 160,88
Jednostki typu B
PLN 148,83 160,88

Niniejszy bilans nalezy analizowa¢ lacznie z wprowadzeniem, notami objasniajagcymi oraz informacja dodatkows, ktére

stanowig integralna cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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Wszystkie dane prezentowane sa w tysigcach zlotych za wyjatkiem

II1. RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

uczestnictwa.

wyniku z operacji przypadajacego na jednostke

od 2018-01-01 od 2017-01-01 od 2017-01-01
: RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI * do2018-0630 |  do 2017-12-31 do 2017-06-30
I. Przychody z lokat 2204 3956 2153
Dywidendy i inne udziaty w zyskach 1062 2058 1091
Przychody odsetkowe 734 1898 1062
Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - - -
Dodatnie saldo réznic kursowych 408 - -
Pozostate - - -
Il. Koszty funduszu/subfunduszu 33830 9746 5145
Wynagrodzenie dla Towarzystwa 3636 8 360 4248
Wynagrodzenie dla podmiotow prowadzgcych dystrybucje - - -
Optaty dia depozytariusza 106 237 116
Oplaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywoéw - - -
Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - - -
Ustugi w zakresie rachunkowosci 59 127 66
Uslugi w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu/subfunduszu - - -
Ustugi prawne - - -
Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne - - -
Koszty odsetkowe - - -
Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - - -
Ujemne saldo réznic kursowych - 1012 705
Pozostate 29 10 10
lll. Koszty pokrywane przez towarzystwo - - -
IV. Koszty funduszu/subfunduszu neftto (1i-11) 3830 9746 5145
V. Przychody z lokat netto (I-IV) -1626 -5 790 -2 992
VL. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) -12 422 14 923 16 047
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 3952 12 624 6718
- 2 tytulu réznic kursowych -1 646 -2 -
. ynzm: Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w 16 374 2299 9329
- z tytutu réznic kursowych 1375 -834 -446
Vii. Wynik z operacji (V+-Vi) -14 048 9133 13 055
Wynik z operacji przypadajgcy na jednostke uczestnictwa
Jednostki typu A -12,28 7,55 10,12
Jednostki typu B -12,28 7,55 10,12

Niniejszy rachunek wyniku z operacji nalezy analizowa 1

dodatkows, ktére stanowig integralng czesé sprawozdania
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Iv. ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

od 2018-01-01 do 2018-06-30

od 2017-01-01 do 2017-12-31

I. Zmiana warto$ci aktywéw netto

1. Warto$¢ aktywdw netto na koniec poprzedniego okresu

sprawozdawczego 194 687 209 747
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy -14 048 9133
a) przychody z lokat netto -1 626 -5 790
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 3952 12 624
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat -16 374 2299
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacii -14 048 9133
4. Dystrybucja dochodéw (przychodéw) funduszu/subfunduszu (razem): - -
a) z przychodéw z lokat netto - -
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - -
€) z przychodéw ze zbycia lokat - -
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem) -10 343 -24 193
a) zmiana kapitatu wptaconego (powiekszenie kapitatu) 1840 7034
b) zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu) -12 183 -31227
6. £aczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-4+-5) -24 391 -15 060
7. Warto$§¢ aktywdw netto na koniec okresu sprawozdawczego 170 296 194 687
8. Srednia warto$¢ aktywoéw netto w okresie sprawozdawczym (*) 183 139 208 991
Il. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa
1. Zmiana liczby jednostek w okresie sprawozdawczym
Jednostki typu A
Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 10 650,8981 36 250,9616
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 75 666,0551 190 980,8636
Saldo zmian -65 015,1570 -154 729,9020
Jednostki typu B
Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 1035,1587 6 915,3558
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 1957,1027 1070,7068
Saldo zmian -921,9440 5 844,6490
2. Zmiana liczby jednostek od poczatku dziatalnosci
funduszu/subfunduszu

Jednostki typu A

Liczba zbytych jednostek uczestnictwa

21107 586,9980

21096 936,0999

Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa

19 970 305,3090

19 894 639,2539

Saldo zmian

1137 281,6890

1202 296,8460

Jednostki typu B

Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 10 221,8982 9 186,7395
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 3300,5142 1343,4115
Saldo zmian 6 921,3840 7.843,3280
3.Przewidywana liczba jednostek uczestnictwa - -
Hl. Zmi wartosci aktywéw netto na jednostke uczestnictwa
1. Warto§¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa na koniec 160,88 154,34
przedniego okresu sprawozdawczego ! !
Jednostki typu A 160,88 154,34
Jednostki typu B 160,88 154,34
2. Warto$¢ aktywédw netto na jednostke uczestnictwa na koniec
biezgcego okresu sprawozdawczego 148,83 160,88
Jednostki typu A 148,83 160,88
Jednostki typu B 148,83 160,88
3. Procentowa zmiana warto$ci aktywow netto na jednostke ~7.49% 4,24%
uczestnictwa w okresie sprawozdawczym ! ’
Jednostki typu A -7,49% 4,24%
Jednostki typu B -7,49% 4,24%
Warto$é Data wyceny Wartosé Data wyceny
4. Minimalna warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa w
okresie sprawozdawczym i data wyceny 147,34 28.06.2018 154,53 02.01.2017
Jednostki typu A 147,34 28.06.2018 154,53 02.01.2017
Jednostki typu B 147,34 28.06.2018 154,53 02.01.2017
5. Maksymalna warto$¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa w
okresie sprawozdawczym | data wyceny 165,65 23.01.2018 165,92 11.10.2017
Jednostki typu A 165,65 23.01.2018 165,92 11.10.2017
Jednostki typu B 165,65 23.01.2018 165,92 11.10.2017
6. Warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa wg ostatniej
eny w okresie sprawozdawczym (**) 148,83 30.06.2018 160,88 31.12.2017
Jednostki typu A 148,83 30.06.2018 160,88 31.12.2017
Jednostki typu B 148,83 30.06.2018 160,88 31.12.2017
IV. Procentowy udziat kosztéw funduszu/subfunduszu w $redniej o, o,
warto$ci akt;vaéw netto, w tym: 422% 4,66%
Wynagrodzenie dla Towarzystwa 4,00% 4,00%
Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzgcych dystrybucje - -
Optaty dla depozytariusza 0,12% 0,11%
Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow - -
Ustugi w zakresie rachunkowosci 0,06% 0,06%

Ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu/subfunduszu
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*) Srednia wartosé aktyw6éw netto w okresie sprawozdawczym zostata wyliczona w oparciu o wartosci aktywow netto na
kazdy dzien kalendarzowy w badanym okresie. W dniach, w ktérych nie byla przeprowadzona wycena oficjalna, przyjeto
wartos$¢ aktyw6w netto z dnia ostatniej wyceny oficjalne;.

**) Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa wg ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym jest podawana
zgodnie z wyceng bilansowa.

Wszystkie dane prezentowane 3 W tysigcach zlotych za wyjatkiem liczby jednostek uczestnictwa i wartosci aktywow netto
na jednostke uczestnictwa.

Niniejsze zestawienie zmian w aktywach netto nalezy analizowaé fgcznie z wprowadzeniem, notami objasniajagcymi oraz
informacja dodatkowa, kt6re stanowig integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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NOTY OBJASNIAJACE
MILLENNIUM FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY, SUBFUNDUSZ CYKLU
KONIUNKTURALNEGO

Nota—1 Polityka rachunkowos$ci Subfunduszu

L Opis przyjetych zasad rachunkowosci

Niniejsze jednostkowe sprawozdanie zostalo sporzadzone zgodnie z przepisami ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 r. (Dz.U.
2018 poz. 395) oraz z rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczeg6lnych zasad rachunkowosci
funduszy inwestycyjnych (Dz. U. 2007 Nr 249 Poz. 1859).

Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone w jezyku polskim i w walucie polskiej.

1. Prowadzenie Ksigg Rachunkowych

1)

2)
3)

4)

5)

6)

7

8)

9)

Ksiggi rachunkowe prowadzone sa przez ProService Finteco Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie, ul. Konstruktorska
12A.

Ksiggi rachunkowe Subfunduszu prowadzi si¢ w jezyku polskim i w walucie polskiej.

Ksiggi rachunkowe dla Funduszu Millennium FIO z wydzielonymi subfunduszami prowadzi si¢ odrebnie dla kazdego
subfunduszu.

Ksiggi rachunkowe Subfunduszu obejmuja:

a) dziennik,

b) ksigge gtowna,

¢) ksiggi pomocnicze, w tym subrejestr uczestnikéw Subfunduszu,

d) zestawienia obrotéw i sald kont ksi¢gi glownej oraz sald kont pomocniczych,
e) wykaz sktadnikéw aktywow i pasywow.

Rejestr uczestnikow Subfunduszu zawiera szczegétowa ewidencje kapitatu wplaconego i wyplaconego, w podziale na

poszczegolnych uczestnikow Subfunduszu.

Towarzystwo, dziatajac jako organ Subfunduszu, prowadzi rachunkowos$¢ w sposob umozliwiajacy ustalenie wartosci

aktywow netto na kazdy dzien wyceny oraz na dzieti bilansowy.

Przyjete zasady rachunkowosci Subfundusz stosuje w sposob ciagly, dokonujgc w kolejnych latach obrotowych

wyceny aktywow i pasywow, ustalania wyniku z operacji i sporzadzania jednostkowych sprawozdan Subfunduszu tak,

aby za kolejne lata informacje z nich wynikajace byty porownywalne.

W celu rzetelnego i jasnego przedstawienia sytuacji majatkowe;j i finansowej, Subfundusz moze, zmieni¢ dotychczas

stosowane zasady na inne, przewidziane przepisami prawa, w tym:

a) metody ujmowania operacji w ksiggach rachunkowych,

b) metody wyceny oraz sposob sporzadzania jednostkowego sprawozdania Subfunduszu.

Zmiana powyzszych zasad oraz przyczyna ich wprowadzenia i wplyw na sytuacje majatkowa i finansowa Subfunduszu

zostanie opisana w jednostkowych sprawozdaniach Subfunduszu kolejno:

a) w pdlrocznym oraz rocznym jednostkowym sprawozdaniu Subfunduszu, w przypadku gdy zmiany zostaly
wprowadzone w pierwszym potroczu roku obrotowego,

b) w rocznym i potrocznym jednostkowym sprawozdaniu Subfunduszu, w przypadku gdy zmiany zostaty

wprowadzone w drugim pétroczu roku obrotowego.

2. Ujmowanie operacji dotyczacych Subfunduszu w ksi¢gach rachunkowych

D]
2)
3)
4)

Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych w okresie, ktoérego dotycza.

Nabyte skiadniki lokat ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych wedlug ceny nabycia.

Skiadniki lokat nabyte nieodplatnie posiadaja ceng nabycia réwna zero.

Skiadniki lokat Subfunduszu otrzymane w zamian za inne sktadniki maja przypisang cen¢ nabycia wynikajaca z ceny
nabycia tych sktadnikow lokat, w zamian za ktére zostaly otrzymane, skorygowana o ewentualne doplaty lub

otrzymane przychody pieni¢zne.
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S)

6)

8)

9

10)

11)

12)

13)

14)

15)

16)

17)

18)

19)

20)

Zysk lub strate ze zbycia lokat, wylicza si¢ metodg ,,najdrozsze sprzedaje si¢ jako pierwsze”, ktora polega na

przypisaniu sprzedanym skladnikom najwyzszej ceny nabycia danego skladnika lokat, a w przypadku skladnikow

wycenianych w wysokosci skorygowanej ceny nabycia — oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy

procentowej, najwyzszej biezacej wartosci ksiggowej.

W przypadku wygasniccia zobowigzan z tytulu wystawionych opcji uznaje sie, ze wygasnigciu podlegaja kolejno te

zobowigzania, z tytutu ktorych zaciagniecia otrzymano najnizsza premie netto.

Zysk lub strate ze zbycia walut wylicza si¢ zgodnie z metodg okreslong w ppkt. 5.

Przy wyliczaniu zysku lub straty ze zbycia lokat metody, o ktérej mowa w ppkt. 5, nie stosuje si¢ do sktadnikow lokat

bedacych przedmiotem nastepujacych transakeji: pozyczki papieréw wartosciowych, Buy Sell Back oraz Sell Buy

Back.

W przypadku gdy jednego dnia dokonuje si¢ transakcji zbycia i nabycia danego skladnika lokat, w pierwszej kolejnosci

ujmuje si¢ nabycie danego sktadnika.

Przystugujace prawo poboru akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje si¢ w ksiegach rachunkowych w dniu, w

ktérym na potrzeby wyceny danych akcji wykorzystany jest po raz pierwszy Kurs nieuwzgledniajacy wartosci tego

prawa poboru.

Niewykorzystane prawo poboru akeji uznaje sie za zbyte, wedlug wartosci réwnej zero, w dniu nastepnym po dniu

wygasnigcia tego prawa.

Nalezng dywidendg z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje si¢ w ksicgach rachunkowych w dniu, w ktérvm

na potrzeby wyceny danych akcji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs nieuwzgledniajacy wartosci tego prawa do

dywidendy.

Przystugujace prawo poboru akcji nienotowanych na aktywnym rynku oraz prawo do otrzymania dywidendy od akcji

nienotowanych na aktywnym rynku ujmuje si¢ w ksiegach rachunkowych w dniu nastgpnym po dniu ustalenia tych

praw.

Niezrealizowany zysk/strata z wyceny lokat wplywa na wazrost/spadek wyniku z operacji.

Nabycie Iub zbycie skladnikéw lokat przez Subfundusz ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych Subfunduszu w dacie

zawarcia umowy.

Skladniki lokat nabyte lub zbyte przez Subfundusz w dniu wyceny po godzinie 23:30, oraz sktadniki, dla ktorych na te

godzing brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji, uwzglednia si¢ w najblizszej wycenie aktywéw Subfunduszu i

ustaleniu jego zobowigzan. Dla celow sporzadzenia jednostkowego sprawozdania Subfunduszu sktadniki lokat nabyte

lub zbyte przez Subfundusz do dnia bilansowego, dla ktérych potwierdzenia transakcji dotarly do Subfunduszu po dniu

bilansowym sa ujmowane w aktywach Subfunduszu na dzien bilansowy.

Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje si¢ w walucie polskiej, po przeliczeniu wedlug $redniego kursu wyliczonego

przez Narodowy Bank Polski na dzien ujecia tych operacji w ksiggach rachunkowych Subfunduszu.

Jezeli operacje dotyczace Subfunduszu $3 wyrazone w walutach, dla ktérych Narodowy Bank Polski nie wylicza kursu

— ich wartos¢ okresla sig w relacji do waluty EURO.

Przychody z lokat Subfunduszu obejmuja:

a) przychody odsetkowe,

b) dywidendy,

¢) dodatnie saldo réznic kursowych powstale w zwigzku z wyceng srodk6w pienieznych, naleznogci oraz zobowigzan
w walutach obcych.

Koszty Subfunduszu obejmuja:

a) koszty odsetkowe,

b) koszty z tytutu oplaty za zarzadzanie,

¢) oplaty na rzecz depozytariusza,

d) ushugi w zakresie rachunkowosci,

e) ujemne saldo réznic kursowych powstale w zwiazku z wyceng srodkow pienigeznych, naleznosci oraz zobowigzan

w walutach obcych.
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21)
22)
23)

29)
25)

26)

27)

Subfundusz tworzy rezerwe na przewidywane wydatki.

Platnosci z tytutu kosztéw Subfunduszu zmniejszaj uprzednio utworzong rezerwg.

Preliminarz kosztow zawiera pozycje w wysokosci uzasadnionej, ustalone na podstawie stawek okresowych

odpowiednio do cze¢stotliwosci ustalania wartogci aktywow netto w dniach wyceny.

Przychody odsetkowe od lokat bankowych nalicza sig przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.
Koszty odsetkowe z tytutu kredytow i pozyczek zacigganych przez Subfundusz rozlicza si¢ W czasie przy zastosowaniu

efektywnej stopy procentowej.
Dniem wprowadzenia do ksiag zmiany kapitatu wptaconego albo wyptaconego jest dzien zbycia lub odkupienia
jednostek uczestnictwa przy zastosowaniu Warto$ci Aktywéw Netto na Jednostke¢ Uczestnictwa Subfunduszu,

wyznaczonej zgodnie z ppkt. 27.
Na potrzeby okreslenia wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa Subfunduszu w okreslonym dniu wyceny,
nie uwzglednia si¢ zmian w kapitale wplaconym oraz zmian kapitatu wyplaconego, zwigzanych z wplatami lub

wyplatami, ujmowanymi zgodnie z ppkt. 26.

3. Wycena aktywoéw oraz ustalanie zobowigzah i wyniku z operacji

Subfundusz dokonuje wyceny Aktywow Subfunduszu oraz ustala Wartos¢ Aktywow Netto Subfunduszu i Wartos¢
Aktywéw Netto na Jednostke¢ Uczestnictwa Subfunduszu w Dniach Wyceny oraz na dzien sporzadzenia
jednostkowego sprawozdania Subfunduszu.

Aktywa Subfunduszu wycenia si¢ a zobowigzania Subfunduszu ustala si¢ wedlug wiarygodnie oszacowanej wartosci

)]

2)

3)

4)

godziwej, z zastrzezeniem ppkt. 8 oraz ppkt. 10-11.

W Dniu Wyceny Subfundusz okresla ostatnie dostepne kursy stosowane dla celow wyceny Aktywéw Subfunduszu
notowanych na rynku aktywnym o godzinie 23:30. Godzina 23:30 zostala wskazana ze wzgledu na:

a) mozliwo$¢ uwzglednienia w Dniu Wyceny wszystkich istotnych zdarzen majgcych wplyw na aktywa i

b)

zobowigzania Subfunduszu,

b) dostepnosé¢ kurséw zamkniecia na rynku polskim oraz na rynkach zagranicznych dla skladnikéw lokat
Subfunduszu notowanych na aktywnych rynkach, w szczeg6lnosci na rynkach amerykanskich.

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku wycenia sie:

a) wedlug ostatniego kursu dostgpnego w momencie dokonywania wyceny, a jezeli wycena dokonywana jest po

ustaleniu kursu zamknigcia lub innej ustalonej przez rynek wartosci stanowiacej Jjego odpowiednik, wedtug

odpowiednio kursu zamknigcia albo tej wartos$ci,
Jjezeli na danym skiadniku lokat wolumen obrotéw jest znaczaco niski albo nie zawarto zadnej transakcji ostatni

kurs dostepny w momencie dokonywania wyceny koryguje si¢ w sposéb umozliwiajacy uzyskanie wiarygodnie

oszacowanej wartosci godziwej, poprzez:

(@

(b)
©

@

w przypadku akcji — korekte w oparciu o warto§é wyznaczong zgodnie z ppkt a) na innym aktywnym
rynku lub w oparciu o wartos¢ ustalona na podstawie analizy cen spolek pordwnywalnych, to znaczy
W oparciu o publicznie ogloszone na aktywnym rynku ceny akcji wyemitowanych przez podmioty o
podobnym profilu i zakresie dziatania lub w oparciu 0 warto$¢ oszacowang przez wyspecjalizowana
niezalezng jednostke $wiadczaca tego typu ustugi,

w przypadku praw do akcji — korekte w oparciu o zmiang ceny akcji z rynku aktywnego,

w przypadku praw poboru — w oparciu o zmiang wartoéci teoretycznej praw, przy zastosowaniu
modelu uwzgledniajacego w szczegdlnosci wartosé godziwa akcji, na ktére opiewa prawo poboru
oraz wartos¢ wynikajaca z nabycia tych akcji w wyniku realizacji praw przystugujacych prawom
poboru,

w przypadku dluznych papieréw wartosciowych — korekt¢ w oparciu o publicznie ogloszong na
aktywnym rynku cen¢ innego diuznego papieru wartosciowego notowanego na aktywnym rynku, o
podobne;j konstrukcji prawnej, terminie zapadalnosci oraz ryzyku kredytowym,
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5)

6

7

8)

(¢) W przypadku certyfikatow inwestycyjnych i tytuléw uczestnictwa emitowanych przez instytucje
wspdlnego inwestowania majace siedzibe za granicg — Kkorekte ostatniego kursu dostepnego w
momencie dokonywania wyceny do ostatniej ogloszonej wartogci aktywow netto odpowiednio na
certyfikat inwestycyjny lub tytul uczestnictwa, z zastrzezeniem, ze gdy wycena Aktywow
Subfunduszu dokonywana jest po ustaleniu w Dniu Wyceny kursu zamknigcia, a w przypadku braku
kursu zamknigcia, innej ustalonej przez rynek wartosci stanowiacej jego odpowiednik, za ostatni
dostepny kurs przyjmuje si¢ ten kurs albo wartos¢ z uwzglednieniem istotnych zdarzen majacych
wplyw na ten kurs albo wartogé.

uzgodnieniu z depozytariuszem.

W przypadku, gdy sktadnik lokat jest przedmiotem obrotu na wigcej niz jednym aktywnym rynku, warto$cig godziwa
Jest kurs ustalony na rynku gléwnym.

Podstawa wyboru rynku gléwnego jest wolumen obrotu na danym sktadniku lokat. W przypadku braku mozliwosci
obiektywnego i wiarygodnego ustalenia wolumenu obrotu w odpowiednim czasie, Subfundusz stosuje kolejno
nast¢pujace kryteria:

a) mozliwosé dokonania przez Subfundusz transakeji na danym rynku,

b)  kolejnos¢ wprowadzenia do obrotu,

) ilos¢ danego sktadnika Jokat wprowadzonego do obrotu na danym rynku.

Wyboru dokonuje si¢ na koniec kazdego kolejnego miesigca kalendarzowego.

Zgodnie z zasadami okreslonymi w ppkt. 1-6 wyceniane beda:

a) akcje,

b) warranty subskrypcyjne,

¢) prawa do akcji,

d) prawa poboru,

€) dhuzne papiery warto$ciowe,

f)  instrumenty pochodne,

g) certyfikaty inwestycyjne,

b)  tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania majgce siedzibe za granica,

i) pozostate skladniki lokat dopuszczone polityka inwestycyjna Subfunduszu.

Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku wycenia sie:

a) w przypadku akcji i praw do akcji — przy zastosowaniu modeli wskaznikowych odnoszacych ceng akcji do
wybranych parametrow finansowych emitenta, jezeli mozna wskazaé emitentéw o podobnym profilu i zakresie
dziatania, ktérych akcje sa notowane na aktywnym rynku albo przy zastosowaniu modelu zdyskontowanych

b) w przypadku warrantéw subskrypcyjnych oraz praw poboru — w oparciu o ich wartos¢ teoretyczna, przy
zastosowaniu modelu uwzgledniajacego w szczegllnosci wartogé godziwg akgji, na ktére opiewa warrant lub
prawo poboru oraz wartog¢ wynikajaca z nabycia tych akcji w wyniku realizacji praw przystugujacych warrantom
Iub prawom poboru,

¢) w przypadku dhuznych papieréw wartosciowych — w skorygowanej cenie nabycia, Oszacowanej przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowe;j,

d) w przypadku jednostek uczestnictwa, certyfikatow inwestycyjnych i tytulow uczestnictwa emitowanych przez
instytucje wspllnego inwestowania majgce siedzibe za granicg — wedhug ostatniej ogloszonej wartosci aktywow
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9)

10)

11)

12)

13)

14)

15)

16)

17)

netto odpowiednio na jednostke uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytul uczestnictwa, z uwzglednieniem
istotnych zdarzef majacych wptyw na ich warto$¢ po momencie ogtoszenia do godziny wskazanej w ppkt. 3,

€) w przypadku instrumentéw pochodnych — przy zastosowaniu modeli powszechnie stosowanych dla danego typu
lokat, przy czym parametry wejsciowe do wyceny beda pobierane z aktywnego rynku:

(a) kontrakty terminowe — modelu zdyskontowanych przeptywéw pienieznych,

(b) opcje— modelu Blacka - Scholesa,

(c) kontrakty wymiany typu ,,swap” — modelu zdyskontowanych przeplywow pienigznych.

f)  w przypadku diuznych papierow wartosciowych z wbudowanymi instrumentami pochodnymi:

(a) w przypadku gdy wbudowane instrumenty pochodne sa $cisle powiazane z wycenianym dituznym
papierem warto$ciowym — przy zastosowaniu odpowiedniego dla danego dluznego papieru
warto§ciowego modelu wyceny, przy czym zastosowany model wyceny w zaleznosci od
charakterystyki wbudowanego instrumentu pochodnego lub charakterystyki sposobu naliczania
oprocentowania bedzie uwzgledniac w swojej konstrukcji modele wyceny poszczegélnych
wbudowanych instrumentéw pochodnych, zgodnie z ppkt. 8 e. Dane wejsciowe odpowiednie dla
danego modelu i uwzglgdniajace jego charakierysiyke bedg pochodzi¢ z aktywnego rynku.

(b) w przypadku gdy wbudowane instrumenty pochodne nie s scisle powiazane z wycenianym duznym
papierem warto$ciowym — warto$¢ wycenianego duznego papieru wartosciowego bedzie stanowi¢
sumg wartosci diuznego papieru wartosciowego (bez wbudowanych instrumentéw pochodnych) oraz
wartosci wbudowanych instrumentow pochodnych wyznaczonej w oparciu o modele wlasciwe dla
poszczegbinych instrumentéw pochodnych wskazane w ppkt. 8 e.

Metody i modele wyceny, o ktorych mowa w ppkt. 8 podlegajg uzgodnieniu z Depozytariuszem, beda stosowane w
sposdb ciggly, a kazda ich zmiana bedzie publikowana w jednostkowym sprawozdaniu Subfunduszu przez dwa kolejne
lata.

Papiery wartosciowe nabyte przy zobowiazaniu sie drugiej strony do odkupu, wycenia si¢ od dnia zawarcia umowy
kupna metoda skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej efektywna stopa procentows.

Zobowigzania z tytutu zbycia papieréw wartosciowych, przy zobowiazaniu si¢ Subfunduszu do odkupu, wycenia si¢
od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metoda korekty réznicy pomigdzy ceng odkupu a ceng sprzedazy, przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

Naleznosci z tytutu udzielonej pozyczki papieréw wartosciowych oraz zobowigzania z tytulu otrzymania pozyczki
papieréw wartosciowych, wycenia si¢ wedlug zasad przyjetych dla tych papierow.

Nalezne przychody odsetkowe z tytulu depozytéw bankowych nalicza si¢ przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowe;.

Aktywa oraz zobowigzania denominowane w walutach obcych wycenia si lub ustala w walucie, w ktérej sa notowane
na aktywnym rynku, a w przypadku, gdy nie s3 notowane na aktywnym rynku w walucie, w ktorej sa denominowane.
Aktywa oraz zobowigzania denominowane w walutach obcych wykazuje si¢ w walucie polskiej, po przeliczeniu
wedtug ostatniego dostgpnego $redniego kursu wyliczonego przez Narodowy Bank Polski.

Wartos¢ aktywow notowanych lub denominowanych w walutach, dla ktérych Narodowy Bank Polski nie wylicza
kursu, okresla si¢ w relacji do waluty EUR.

Dla oszacowania wartoici godziwej, zgodnie z zasadami oraz przy zastosowaniu metod i modeli wyceny, o ktérych
mowa W niniejszym rozdziale, Fundusz moze korzysta¢ z informacji, kwotowan i narzedzi dostepnych w serwisic

informacyjnym Bloomberg.

4. Wartosci szacunkowe

Sporzadzanie jednostkowego sprawozdania Subfunduszu wymaga od kierownictwa Towarzystwa dokonania subiektywnych

ocen, estymacji i przyjgcia zatozen wplywajacych na stosowane zasady rachunkowosci oraz na prezentowane wartodci

aktywdw i pasywéw oraz kwoty przychod6w i kosztéw. Szacunki dokonywane s3 w oparciu o dostepne dane historyczne,

dane mozliwe do zaobserwowania na rynku oraz szereg innych czynnikéw uwazanych za wlasciwe w danych
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okolicznosciach. Stanowia one podstawg do oszacowania wartosci bilansowych aktywow i zobowigzan, ktérych nie da si¢

okresli¢ w jednoznaczny sposéb na podstawie ceny pochodzacej z aktywnego rynku.

Wartos¢ godziwa skladnikow lokat, dla ktérych nie istnieje aktywny rynek ustalana Jjest na podstawie ceny rynkowej
podobnego instrumentu badz przy zastosowaniu innych metod i modeli wyceny. Stosowane metody i modele wyceny sa
okresowo oceniane i weryfikowane. Zmiany przyjetych zalozeri i szacunkéw moga mie¢ wplyw na wykazywane wartosci

godziwe sktadnikéw lokat.

Na kazdy dzien wyceny dokonywana jest ocena czy zaistnialy przestanki swiadczace o utracie wartosci sktadnikow lokat.
Jezeli tak, to dokonuje si¢ odpisu aktualizujacego w wysokosci réznicy pomigdzy wartoscig bilansows, a oszacowang
wartodcig biezacg oczekiwanych przysztych przeptywow pienieznych wynikajacych z danego skiadnika lokat. Oczekiwane
przyszie przeplywy sg szacowane z uwzglednieniem sytuacji finansowej i majatkowej emitenta oraz prawdopodobienstwa ich
realizacji. Szacunki dokonane na dziefi bilansowy uwzgledniaja parametry z tego dnia i poziom ryzyka na ten dzief. Odpisy
z tytutu utraty wartosci sktadnikéw lokat 3 ujmowane w rachunku wyniku z operacji Subfunduszu w pozycji Wzrost
(spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat.

II. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci

W okresie od 1 stycznia 2018 roku do 30 czerwea 2018 roku Subfundusz nie wprowadzil zmian siosowanych zasad
rachunkowosci.

I11. Wprowadzone zmiany sposobu prezentacji
W okresie od 1 stycznia 2018 roku do 30 czerwca 2018 roku Subfundusz nie wprowadzit zmian sposobu prezentacji.
Iv. Inne istotne informacje

Brak innych istotnych informacji.
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Nota nr 2 Nalezno$ci Subfunduszu

NOTA-2 NALEZNOSCI FUNDUSZU/SUBFUNDUSZU 30.06.2018 31.12.2017
Naleznosci 385 7
Z tytutu zbytych lokat - -
Z tytutu instrumentéw pochodnych - -
Z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa albo wydanych certyfikatéw inwestycyjnych - -
Z tytulu dywidend 385 7
Z tytulu odsetek - -
Z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszéw - -
Z tytutu udzielonych pozyczek w podziale na podmioty udzielajgce pozyczek - -
Pozostale - -
Nota nr 3 Zobowigzania Subfunduszu
NOTA-3 ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU/SUBFUNDUSZU 30.06.2018 31.12.2017
Zobowigzania 2203 1350
Z tytulu nabytych aktywoéw 1235 -
Z tytutu transakcji przy zobowigzaniu sie funduszu/subfunduszu do odkupu - -
Z tytutu instrumentéw pochodnych 76 -
Z tytutu wptat na jednostki uczestnictwa albo certyfikaty inwestycyjne 131 358
Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa albo wykupionych certyfikatow 151 288
inwestycyjnych
Z tytutu wyptaty dochodéw funduszu/subfunduszu - -
Z tytulu wyptaty przychodéw funduszu/subfunduszu - -
Z tytulu wyemitowanych obligagji - -
Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytéw - -
Z tytutu diugoterminowych pozyczek i kredytéw - ~
Z tytutu gwarangji lub poreczen - -
Z tytulu rezerw 609 698
Pozostate skiadniki zobowiazar 1 6
Nota nr 4 Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty
i 30.06.2018 31.12.2017
; el e Wartoséna - | . . .. ~ | - Warto§é na -
e L L aat - |~ Wartos¢ na - | dzier bilansowy | . Wartoéé na * | dzien bilansowy
- NOTA-4 . STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA dzier bilansowy w walucie dzien bilansowy | ©  w walucie
' g RACHUNKACH BANKOWYCH - w danej walucie sprawozdania | wdanej walucie | sprawozdania
tos - : - wtys. finansowego w wtys. finansowego w
E e s tys. H - tys. g
1. Banki / waluty - 14434 - 22 864
MBANK S.A. - 11283 - 18 415
EUR 1562 6813 3550 14 808
PLN 3933 3933 2585 2585
uUsD 143 537 294 1022
BANK MILLENNIUM S A. - 3151 - 4449
EUR 14 61 89 37
HUF 1278 17 1343 18
PLN 949 949 4004 4004
TRY 2507 2057 61 56
uUsD 18 67 - -
od 2018-01-01 do 2018-06-30 od 2017-01-01 do 2017-12-31
: Wartoéé na Wartosé na
' Wartos$¢ na dzieri bilanso Warto$¢ na - | dzien bilanso
NOTA4 ll. SREDNI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM dzieri bilansowy w waluciewy dzieri bilansowy w walucie i
POZIOM SRODKOW PIENIEZNYCH UTRZYMYWANYCH W Aanel aaliad dani dana walud Aari
CELU ZASPOKOJENIA BIEZACYCH ZOBOWIAZAN w danej walucie | sprawozdania | wdanej walucie | sprawozdania
e 2 w tys. finansowego w wtys. finansowego w
e tys. tys.
II. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom §rodkéw
ienieznych (*) - 16 360 - 21945
EUR 2101 8 846 3262 13 876
GBP - - - 2
HUF 1310 18 1313 18
PLN 6 685 6 685 6898 6 898
TRY 251 203 43 43
usb 174 608 293 1107

*) Sredni w okresie sprawozdawczym poziom srodk6w pienigznych zostat wyliczony w oparciu o stany $rodkéw pienieznych
na kazdy dzien roboczy w badanym okresie poczawszy od dnia pierwszej wyceny.
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NOTA-4 I11. Ekwiwalenty $rodkéw pieni¢znych
Nie dotyczy
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Nota nr 5 Ryzyka

30.06.2018 31.12.2017
A2 Bl a1 o Y o 2 s S © | - Warto$¢ na dzien Warto$¢ na dzierh

: : . bilansowy w walucie “ | bilansowy w walucie

- NOTA-5RYZYKO STOPY PROCENTOWE. - RYZYKO WARTOSCI GODZIWE. (*) : spra“:};zdama i spm“""yozdama i
B o T, o ; 4 L fen S ; finansowego w tys. - finansowego w tys. °
Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku 31589 38 648
Dluzne papiery wartosciowe 31589 38 648
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku - -
Suma: 31589 38 648

*) Za aktywa obcigzone ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy

procentowej uznano obligacje statokuponowe,
obligacje zerokuponowe, bony skarbowe, listy zastawne statokuponowe, certyfikaty depozytowe stalokuponowe oraz weksle.

30.06.2018 31.12.2017
A AR S e HE = WA S < ee o [T Wartosé na dzien . Warto$¢ na dzien
¥ : ; R S e : - | - bilansowy w walucie | . bilansowy w walucie
NoTA5 RYZYKO STOPY PROCENTOWE. - RYZYKO PRZEPLYWU SRODKOW - spra‘;’v“”zdmie el L spra"‘:}’ozda ki
SR R Ty s Ty S A SR T el i finansowego w tys. _finansowego w tys.
Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku (**) 20 293 25 255
Diuzne papiery warto$ciowe 20 293 25 255
Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku ) 114 237
Diuzne papiery warto§ciowe 114 237
Zobowigzania (***) - -
Suma: 20 407 25 492

**) Za aktywa obcigzone ryzykiem przeplyw6w srodkow pienigznych wynikajacych ze stopy procentowej uznano obligacje
zmiennokuponowe, listy zastawne zmiennokuponowe, certyfikaty depozytowe zmiennokuponowe oraz instrumenty
pochodne wystawione na stope procentows, o dodatniej wycenie na dzien bilansowy.

**¥) Za zobowiazania obcigzone ryzykiem przeptywéw srodkéw pienigznych wynikajacym ze stopy procentowej uznano
instrumenty pochodne wystawione na stopg procentows, o ujemnej wycenie na dzien bilansowy.

3 ; ‘ ; o R 30.06.2018 31.12.2017
S e B e b Gl e S e T e s e i Ve - Wartoé€ na dzieri Warto$¢ na dzien
‘. NOTA-5 RYZYKO KREDYTOWE - RYZYKOQ NIEDOTRZYMANIA ZOBOWIAZAN * bilansowy w waiucie - | - bilansowy w walucie
e e S * - PRZEZ DRUGA STRONE TRANSAKCJI A sprawozdania - - - sprawozdania
: ; 3 finansowego w tys. finansowego w tys.
Kwoty odzwierciedlajace maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym w przypadku
gdyby strony transakcji nie wypelniaty swoich obowigzkéw, przy czym nie uwzglednia sie 66 815 87 164
wartosci godziwych dodatkowych zabezpieczen (***)
Srodki na rachunkach bankowych 14 434 22 864
Nalezno$ci 385 7
Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku 51882 63 903
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 114 390
Przypadki znaczacej koncentraci ryzyka kredytowego w poszczegdinych kategoriach 51882 63 903
lokat w podziale na kategorie bilansowe (M)
SKARB PANSTWA RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ 51882 63 903
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku 51882 63 903

*#*%*) Ryzyko kredytowe obejmuje ryzyko niewypelnienia przez kontrahenta zobowi
i zerokuponowych, bonéw skarbowych i listow zastawnych), depozytéw bedacych
P!

wartosciowych (obligacji stato-, zmienno-

gzan z wyemitowanych papieréw

sktadnikami portfela lokat, przechowywanych na rachunkach bankowych $rodkéw pienigznych oraz niewywiazania sig

kontrahenta z zawartych transakcji, w szcze
sell-back.

*¥*¥%¥) Za znaczgca koncentracje ryzyka kredytowe
aktywach ogétem dla poszczegélnych kategorii lokat.

g6lmosci na niestandaryzowane instrumenty pochodne oraz transakcji typu buy-

g0 uznano poziom 10% udziatu procentowego danego emitenta w

30.06.2018

31.12.2017

NOTA-5 RYZYKO WALUTOWE

Wartos$¢ na dzien
bilansowy w walucie
sprawozdania

Warto$¢ na dzien
bilansowy w walucie
sprawozdania

finansowego w tys. go w tys.
Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzan funduszu/subfunduszu ryzykiem walutowym,
ze wskazaniem przypadkéw znaczacej koncentracji ryzyka walutowego w 13 134 21135
o0szczegolnych kategoriach lokat
Srodki na rachunkach bankowych 9552 16 275
Nalezno$ci 29 7
Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku 3477 4700
Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku - 153
Zobowigzania 76 -
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Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. dokonuje pomiaru catkowitej ekspozycji Subfunduszu zgodnie z
Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 28 lipca 2017 r. w sprawie sposobu, trybu oraz warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2016 r. poz. 1896, z p6zn. zm.) (dalej »Rozporzadzenie™).
Do pomiaru catkowitej ekspozycji Subfunduszu w 2017 roku stosowana jest metoda absolutnej wartogci zagrozonej. Pomiary
wybrang metoda i zgodnie z Rozporzadzeniem dokonywane byly w calym okresie sprawozdawczym, czyli od dnia 1
stycznia do 30 czerwca 2018 roku.

Oczekiwana warto$¢ wskaznika dzwigni finansowej, o ktérym mowa w §22 ust. 2 Rozporzadzenia, wynosita 16%, a
prawdopodobiefistwo przekroczenia tej wartosci bylo szacowane na 40%.

Ekspozycja catkowita:
Do obliczen catkowitej ckspozycji Funduszu wykorzystywano nastepujace dane:
1) dane historyczne z okresu 124 dni roboczych poprzedzajacych dzien pomiaru o:

—  kursach papieréw wartosciowych, walut

—  rentownosciach instrumentéw dhuznych i krzywej swap,

—  wycenach wartosci tytutéw uczestnictwa instytucji zbiorowego inwestowania,
—  warto$ciach indeksow

2) dane o udziatach poszczegélnych skladnikéw lokat w aktywach Funduszu,
3} obliczone odchylenia standardowe wartosci wymienionych w punkcie 1) oraz kowariancje migdzy tymi
warto$ciami.

Zrédiem informacji dla danych wymienionych w powyzszych punktach byly:

—  dla danych okreslonych w punkcie 1 — serwis informacyjny Bloomberg, ceduta GPW,

—  dla danych okreslonych w punkcie 2 — ksiegi funduszy inwestycyjnych,

= dla danych okreslonych w punkcie 3 — obliczenia wtasne przeprowadzone zgodnie z procedurami okreslonymi w
Rozporzadzeniu.

Wartos¢ ekspozycji catkowitej Subfunduszu na 30 czerwca 2018r. wyniosta 6,33 %
Wartosci ekspozycji catkowitej Subfunduszu w okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2018r. wynosily:

- Warto$¢ najwyzsza 7,81%
- Warto$¢ przecigtna 5,55%
- Wartos¢ najnizsza 3,73%
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Nota nr 11 Koszty Subfunduszu

NOTA-11 L. Koszty pokrywane przez Towarzystwo

Nie dotyczy
od 2018-01-01 do od 2017-01-01 do od 2017-01-01 do
2018-06-30 2017-12-31 2017-06-30
: : s : Sy . Warto$¢ w okresie | Warto§¢ w okresie | Warto&¢ w okresie
.. NOTA-11 Il. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA . - .. | sprawozdawczym sprawozdawczym sprawozdawczym
z tytutu wynagrodzenia statego 3636 8 360 4248
Z tytutu wynagrodzenia za wyniki zarzadzania - - -
Suma: 3636 8 360 4248
Nota nr 12 Dane poréwnawcze o jednostkach uczestnictwa
NOTA-12 DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA 31.12.2017 31.12.2016 31.12.2015
I. Warto$¢ aktyw6w netto na koniec roku obrotowego za trzy ostatnie lata
obrolowe 9 194 687 209 747 231751
II. Warto$¢ aktywow netto na poszczegéine kategorie jednostek
uczestnictwa na koniec roku obrotowego za trzy ostatnie lata obrotowe
Jednostki typu A
PLN 160,88 154,34 150,99
Jednostki typu B
PLN 160,88 154,34 -
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INFORMACJA DODATKOWA

MILLENNIUM FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY, SUBFUNDUSZ CYKLU KONIUNKTURALNEGO

1. Informacje o znaczgcych zdarzeniach dotyczacych lat ubiegltych, ujetych w jednostkowym

sprawozdaniu Subfunduszu za biezgcy okres sprawozdawczy.

W okresie sprawozdawczym nie wystapily zdarzenia dotyczace lat ubiegtych, ktére wymagatyby ujgcia w biezacym Jjednostkowym

sprawozdaniu Subfunduszu.

2. Informacje o znaczgeych  zdarzeniach, jakie nastapily po dniu bilansowym

a nieuwzglednionych w jednostkowym sprawozdaniu Subfunduszu.

Po dniu bilansowym nie Wwystapily znaczace zdarzenia, ktére wymagalyby ujecia w jednostkowym sprawozdaniu Subfunduszu.

3. Zestawienie oraz objasnienie réznic pomig¢dzy danymi ujawnionymi w jednostkowym
sprawozdaniu Subfunduszu i w poréwnywalnych danych finansowych a uprzednio

sporzadzonymi i opublikowanymi jednostkowymi sprawozdaniami Subfunduszu.

Nie wystapily réznice pomi¢dzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych danych finansowych a

uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi.

4. Dokonane korekty bledéw podstawowych, ich przyczyny. Tytuly oraz wplyw wywolanych
tym skutkéw finansowych na sytuacj¢ majatkows i finansows, plynnos$é oraz wynik

z operacji i rentownos$¢ Subfunduszu:

1)  Informacja o przypadkach informowania uczestnikéw o korektach wyceny aktywow netto na Jjednostke uczestnictwas:

W okresie od 1 stycznia 2018 roku do 30 czerwca 2018 roku nie wystapily przypadki informowania uczestnikéw o korektach

wyceny aktywow netto na Jjednostke uczestnictwa.

2) Informacja o przypadkach zawieszenia dokonywania wyceny aktywéw netto na Jjednostke uczestnictwa:
W okresie od 1 stycznia 2018 roku do 30 czerwca 2018 roku Subfundusz nie dokonywal zawieszenia zbywania i odkupywania
jednostek uczestnictwa.

3) Informacja o przypadkach nierozliczenia si¢ transakeji zawieranych przez Subfundusz:

W okresie od 1 stycznia 2018 roku do 30 czerwca 2018 roku nie wystapily przypadki nierozliczenia sig transakcji zawieranych

przez Subfundusz.

5. W przypadku niepewnosci, co de mozliwosci kontynuowania dzialalno$ci, opis tych
niepewnos$ci oraz wskazanie czy jednostkowe sprawozdanie Subfunduszu zawiera korekty

z tym zwigzane.

Zgodnie z par. 106 Statutu Fundusz moze w trakcie dziatania Funduszu dokonaé likwidacji Subfunduszu w przypadku zaistnienia

przynajmniej jednej z nastepujacych przestanek:
1) spadku Warto$ci Aktywow Netto danego Subfunduszu ponizej kwoty 2 000 000 ztotych,

2) braku mozliwosci pokrywania kosztéw dziatalnosci danego Subfunduszu z wynagrodzenia Towarzystwa za zarzadzanie tym

Subfunduszem.
W okresie objetym sprawozdaniem finansowym nie wystapity powyzsze przestanki.

Na dzien podpisania Jjednostkowego sprawozdania Subfunduszu zdaniem Zarzadu Millennium Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych
S.A. nie wystepuje niepewnosé co do mozliwoéci kontynuowania dzialalnosci. W zwiazku z tym jednostkowe sprawozdanie

Subfunduszu nie zawiera zwigzanych z ta kwestig korekt.

6. Inne informacje niz wskazane w jednostkowym sprawozdaniu Subfunduszu, ktére moglyby
w istotny sposob wplynaé na oceng sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku z operacji

Subfunduszu i ich zmian.

Zwigzly opis polityki inwestycyjnej Subfunduszu zostat zaprezentowany we Wprowadzeniu niniejszego sprawozdania finansowego.

Petna tres¢ polityki inwestycyjnej zapisana jest w prospekcie informacyjnym, ktory dostepny jest na stronie internetowej Millennium
TFIS.A.

Poza informacjami wykazanymi w jednostkowym sprawozdaniu Subfunduszu nie wystapily zdarzenia, ktére moglyby w istotny spos6b
wplyna¢ na ocene sytuacii majgtkowej, finansowej, wyniku z operacji Subfunduszu i ich zmian, i ktore wymagalyby ujawnienia

informacji w jednostkowym sprawozdaniu Subfunduszu.
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Zgodnie z art. 13 Rozpoizadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2365 z dnia 25
listopada 2015 r. w sprawie przejrzystosci transakcji finansowanych z uzyciem papierow

wartosciowych i ponownego wykorzystania oraz zmiany rozporz

adzenia (UE) nr 648/2012 (Dz.

Urz. UE 23.12.2015 L 337/1), na dzieri bilansowy spétka zarzadzajaca UCITS prezentuje ponizej

informacje o transakcjach finansowanych z uzyciem papieréw
przychodu catkowitego Subfunduszu

Dane prezentowane sg w tysigcach ztotych (tys. PLN)

Dane ogéine:

wartosciowych i o swapach

Dane na dzien 30.06.2018

Kwota pozyczonych papieréw wartosciowych i towaréw wyrazona jako odsetek
catkowitych aktywéw mogacych byé przedmiotem pozyczki (z wytaczeniem $rodkow
pienieznych i ich ekwiwalentéw)

Kwota aktywéw bedacych przedmiotem kazdego rodzaju transakcji finansowanyc

zbiorowego inwestowania i jako odsetek zarzadzanych aktywow przedsiebiorstwa

h z uzyciem papieréw warto$ciowych

oraz przedmiotem swapéw przychodu catkowitego (wyrazona jako kwota bezwzgledna w walucie przedsiebiorstwa

zbiorowego inwestowania):

Kwota bezwzgledna w PLN

Odsetek zarzadzanych aktywow

Dane dotyczace koncentracji:

10 najwigkszych wystawc6w zabezpieczeri we wszystkich transakcjach finansowa

otrzymanych jako zabezpieczenie wedtug nazwy/nazwiska wystawcy)

nych z uzyciem papieréw

wartosciowych i swapach przychodu catkowitego (w podziale na wolumeny papieréw wartosciowych i towaréw

transakcji pozostajacych do rozliczenia)

10 najwazniejszych kontrahentéw odrebnie dla poszczegéinych rodzajow transakcji finansowanych z uzyciem
papieréw warto$ciowych i dla swapéw przychodu catkowitego (nazwisko/nazwa kontrahenta oraz wolumen brutto

Udzielanie pozyczek papieréw warto$ciowych lub towaréw oraz zaciaganie
ozyczek papieréw warto$ciowych lub towaréw

Transakcje zwrotna kupno-sprzedaz lub transakcje zwrotna sprzedaz-kupno

Zbiorcze dane dotyczace transakcji:

wartosciowych lub towaréw

Udzielanie pozyczek papieréw warto§ciowych lub towaréw oraz zaciaganie pozyczek papierow

Rodzaj i jako$¢ zabezpieczen

Okres zapadalno$ci zabezpieczen w podziale wedtug nastepujacych klas
zapadalno$ci

Waluta zabezpieczen

Okres zapadalnosci w odniesieniu do transakgji finansowanych z uzyciem
papieréw wartosciowych i do swapéw przychodu catkowitego w podziale wedtug
nastepujacych klas zapadalno$ci

Kraj, w ktérym kontrahenci maja siedziby

Rozliczenie i rozrachunek

Transakcja zwrotna kupno-sprzedaz lub transakcja zwrotna sprze

daz-kupno

Rodzaj i jako$¢ zabezpieczen

Okres zapadalno$ci zabezpieczer w podziale wedtug nastepujacych klas
zapadalnosci

Waluta zabezpieczen

Okres zapadalnosci w odniesieniu do transakcji finansowanych z uzyciem
papieréw warto$ciowych i do swapéw przychodu catkowitego w podziale wediug
nastegpujacych klas zapadalnosci

Kraj, w ktérym kontrahenci maja siedziby

Rozliczenie i rozrachunek

Dane dotyczace ponownego wykorzystania zabezpieczen:

Odsetek otrzymanych zabezpieczen, ktére sg przedmiotem ponownego wykorzystania,
W poréwnaniu z maksymalng kwotg okreslong w prospekcie emisyjnym lub w
informacjach ujawnianych inwestorom

Zyski przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania z tytutu reinwestowanych
zabezpieczen gotéwkowych




Przechowywanie zabezpieczen otrzymanych przez przedsigbiorstwo zbiorowego

inwestowania:

Liczba i nazwiska/nazwy powiernikéw i kwota aktywéw stanowiacych zabezpieczenie przechowywanych przez kazdego

z powiernikow.

Liczba powiernikéw

Powiernik

Kwota aktywow stanowiacych

zabezpieczenie

Przechowywanie zabezpieczen otrzymanych przez przedsigbiorstwo zbiorowego

inwestowania:

Odsetek zabezpieczen posiadanych na odrebnych rachunkach

Odsetek zabezpieczen posiadanych na wspélnych rachunkach

Odsetek zabezpieczen posiadanych na wszelkich innych rachunkach

Dane dotyczace rentownosci i kosztow:

od 01.01.2017 do 31.12.2017

Rentownos$¢é

Koszty

Udzielanie pozyczek papieréw
wartosciowych lub towaréw oraz
zacigganie pozyczek papieréw
wartosciowych lub towaréw:

Kwota

Odsetek

Kwota

Odsetek

- Przedsigbiorstwa zbiorowego
inwestowania

- Zarzadzajacy przedsigbiorstwem
zbiorowego inwestowania

- Strony trzecie (np. tzw. ,agent lenders”)

Transakcja zwrotna kupno-sprzedaz lub
transakcja zwrotna sprzedaz-kupno:

Kwota

Odsetek

Kwota

Odsetek

- Przedsigbiorstwa zbiorowego
inwestowania

- Zarzadzajacy przedsigbiorstwem
zbiorowego inwestowania

- Strony trzecie (np. tzw. ,agent lenders”)




