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Warszawa, 30 sierpnia 2019 r.

Szanowni Panstwo,

niniejszym przekazujemy sprawozdanie finansowe OPERA Za 3 Grosze Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego. Sprawozdanie obejmuje okres od 1 stycznia 2019 roku do 30 czerwca 2019 roku.

W pierwszej potowie 2019 roku Fundusz OPERA Za 3 Grosze FIZ konstruowat swéj portfel
inwestycyjny przede wszystkim w oparciu o wybrane spotki z rynku polskiego, uzupetniajgc je
o alokacje w kontrakty terminowe na surowce oraz opcje na indeksy gieldowe. Dzieki dobrej
koniunkturze na rynku oraz wiasciwej selekcji emitentow fundusz osiggnat dodatnig stope zwrotu
0,48%

Na dzien 30 czerwca 2019 roku Wartos¢ Aktywéw Netto Funduszu wyniosta 3 729 tysiecy zitotych,
natomiast Wartos¢ Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny byta réwna 329,74 ziotych.

W drugiej potowie biezgcego roku OPERA Za 3 Grosze FIZ bedzie kontynuowat swojg dziatalnos¢
zgodnie z politykg dostosowywania alokacji w poszczegolnie klasy aktywow w zaleznosci
od oczekiwanego rozwoju sytuacji rynkowej. Wsrdd najistotniejszych czynnikow, ktére bedg miaty
wptyw na wyniki Funduszu osiggane w kolejnym okresie nalezy przede wszystkim wskazaé
koniunkture na globalnych rynkach akcji, decyzje bankéw centralnych w zakresie polityki monetarnej
oraz tendencje geopolityczne wptywajgce na ksztaltowanie sie premii za ryzyko dla poszczegdélnych
instrumentéw finansowych.

Pierwsze potrocze 2019 roku uptyneto pod znakiem bardzo mocnych wzrostéw na globalnych rynkach
akcji. Amerykanski indeks szerokiego rynku S&P500 od poczatku roku zyskat az 18,35%. Za taki stan
rzeczy odpowiada bardziej gotebia retoryka cztonkédw Federalnego Komitetu Otwartego Rynku, ktorg
zapoczatkowat juz pod koniec zesztego roku Prezes Rezerwy Federalnej Jerome Powell (zawieszenie
zaciesniania polityki monetarnej na marcowym posiedzeniu, zmiana nastawienia z ‘wait and see’ na
bardziej aktywne na czerwcowym) w obliczu wzrostu obaw o kondycje globalnej gospodarki, eskalac;ji
napie¢ handlowych na linii USA-Chiny, czy niepewno$ci zwigzanej z nierozwigzang kwestig Brexitu.

Sytuacja u naszych zachodnich sgsiadéw wygladata podobnie. Niemiecki DAX wzrést o 17,42%.
Analogicznie jak w przypadku decydentéw Fed, wypowiedzi Prezesa Europejskiego Banku
Centralnego Mario Draghiego mogg sugerowa¢ wzrost prawdopodobienstwa poluzowania
monetarnego, bedacy skutkiem spadku oczekiwan inflacyjnych oraz serig stabszych danych
makroekonomicznych ze Strefy Euro. Zmiana nastawienia gtdwnych bankéw centralnych stata za
dynamicznym wzrostem indekséw DAX oraz S&P500 po ich majowej korekcie oraz powinna wspierac
rynki akcji i naptyw kapitatu do krajow Emerging Markets (w tym Polski).

Stopy zwrotu na rynkach akcyjnych w krajach rozwijajgcych sie byty wyraznie nizsze. Indeks MSCI EM
zanotowat stope zwrotu 9,58%, podczas gdy indeks MSCI World urést az o 16,44%. Na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych indeks WIG20 wzrost zaledwie o 2,24%, mWIG40 o 4,43%, podczas gdy
sWIG80 o 11,83%. Sektorowo bardzo dobrze wypadta branza telekomunikacyjna (+41%, zakonczenie
wieloletniej wojny cenowej) oraz producenci gier (CD Projekt +42,58%). Na przeciwlegtym konhcu
uplasowata sie energetyka (-15,66%, stabos$¢ sektora). Fundamenty krajowej gospodarki w dalszym
ciggu pozostajg solidne. Dynamika wzrostu Produktu Krajowego Brutto za | kwartat na poziomie 4,7%
moze zosta¢ odebrana, jako przejaw odpornoéci krajowej gospodarki na oznaki nadchodzacego
globalnego spowolnienia oraz pozwala przypuszczaé, ze w catym 2019 roku PKB wzrosnie o wiecej
niz 4%, co powinno wspierac rodzimy rynek akcji. Pozytywne perspektywy przed polskg gospodarka
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roztacza réwniez OECD, ktéra w maju br. podwyzszyta prognoze wzrostu PKB dla Polski z 4,0% do
4,2% w 2019 roku (oraz z 3,3% do 3,5% w 2020 roku), tym samym plasujgc polskg gospodarke
na 4 miejscu wsrdéd panstw o najwyzszym prognozowanym wzroscie gospodarczym. Giéwnym
motorem wzrostu gospodarczego nadal pozostaje konsumpcja prywatna, wsparta bardzo dobrg
sytuacjg na rynku pracy, rekordowo niskim bezrobociem, solidnym wzrostem pfac, wcigz niska inflacjg
oraz ekspansywng polityka fiskalng rzagdu (wydatki socjalne).

W drugiej potowie 2019 r. spodziewalibySmy sie utrzymania neutralnych Ilub umiarkowanie
pozytywnych tendencji na globalnych rynkach akcji. Przemawia za tym seria stabszych odczytéw
wskaznikbw makroekonomicznych w ostatnim czasie oraz obnizanie konsensusu prognoz
dotyczgcych wynikow spotek, co powinno wspiera¢ dotychczasowg retoryke bankédw centralnych. Nie
bez znaczenia pozostajg rowniez obecne problemy niemieckiej gospodarki (najwiekszej gospodarki
Strefy Euro), ktéra boryka sie z widocznym spowolnieniem gospodarczym, a ktéra nadal pozostaje
gtdwnym partnerem handlowym dla polskiego przedsigbiorcy.

Na rodzimym parkiecie dwoma czynnikami moggcymi pozytywnie wptywaé na zachowanie akcji moze
by¢ start od 1 lipca 2019 roku Pracowniczych Planéw Kapitatowych (wzrost popytu na akcje) oraz fakt,
ze polskie walory sg wcigz atrakcyjnie wyceniane (szczegolnie srednie i mate spotki).

Dla s$wiatowej gospodarki kluczowg pozostaje kwestia czy mamy do czynienia z globalnym
spowolnieniem wzrostu gospodarczego czy z poczatkiem recesji. Gtéwne banki centralne biorgc pod
uwage roézne scenariusze rozwoju sytuacji zachowawczo juz dokonaty zwrotu w swojej retoryce.
Sporo bedzie zalezato od zachowania politykdw. Wybor konserwatysty Borisa Johnsona na premiera
Wielkiej Brytanii i zwigzany z tym kierunek (badz jego brak) w dalszych negocjacjach w sprawie
Brexitu, czy postawa ubiegajgcego sie o reelekcje Donalda Trumpa w obliczu sporu handlowego na
linii USA-Chiny, bedg miaty kluczowe znaczenie dla zachowania rynkéw finansowych w drugiej
potowie 2019 roku.

Maciej Kwiatkowski Krzysztof L ekarski
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
Podpis w formie elektronicznej Podpis w formie elektronicznej
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