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Szanowni Panstwo,

Przedstawiam Panstwu Sprawozdanie finansowe PKO Globalnego Dochodu - funduszu inwestycyjnego zamknietego (,Fundusz”) za 2018 rok.
Sprawozdanie finansowe zawiera szczeg6towe informacje na temat sktadu portfela lokat, struktury kosztéw oraz rezultatéw operacji Funduszu.

Procentowa zmiana wartosci certyfikatu inwestycyjnego (stopa zwrotu) serii A Funduszu w 2018 roku wyniosta -4,73%, natomiast od dnia
uruchomienia funduszu w lipcu 2016 do dnia 28 grudnia 2018 roku wyniosta -2,65%.

Jednym z najwazniejszych wydarzen roku 2018 byta wojna handlowa pomiedzy USA a Chinami i Uniq Europejskqg. Pierwotne ,wirtualne” grozby
prezydenta Donalda Trumpa szybko przeniosty sie do ,realu” i zaczety wywiera¢ coraz wiekszy wptyw na stan $wiatowej gospodarki. Ucierpieli m.in.
producenci aut z Europy Zachodniej, a wraz z nimi dostawcy podzespotow z Europy Srodkowo-Wschodniej. Wiele najwiekszych $wiatowych
korporacll (np. Apple) obnizyto prognozy sprzedazy, co w potgczeniu z:

rentownos$ciami z amerykanskich obligacji rosngcymi w takt podwyzek stop przez Fed,

wymagajgcymi wycenami akgji,

spadajqgcymi cenami ropy naftowej
doprowadzito do ok. 20% spadkéw na gtéwnych amerykanskich indeksach akecyjnych.

Za kluczowe dla wycen praktycznie wszystkich klas aktywoéw uznajemy rentownosci obligacji rynkéw bazowych, tj. USA i Niemiec. Dopoki
pozostang one niskie, akcje bedq relatywnie atrakcyjniejsze, poniewaz ich stopa dywidendy bedzie wyzsza od rentownosci obligacji skarbowych. Od
rentowno$ci obligacji rzgdowych zalezy rowniez koszt finansowania przedsiebiorstw, ktéry przektada sie na sektor obligacji wysokodochodowych.

Rynek instrumentow dhuznych wptywa rowniez na rynek walutowy - zachowanie EUR/USD w ostatnich kwartatach byto bardzo mocno
skorelowane z réznicq rentowno$ci obligacji niemieckich oraz amerykanskich. Mimo tego, ze gospodarki wschodzqgce nie sq juz tak zadtuzone w
dolarze jak kiedys i ich rezerwy walutowe wzrosty, to ujemna korelacja pomiedzy sitq dolara a wyceng aktywoéw rynkdéw wschodzqeych weiqz jest
wysoka. Dopoki rentownosci obligacji na rynkach bazowych pozostangq niskie, bedq wspieraty pozostate klasy aktywow.

Warto zauwazy¢, ze obecnie banki centralne stojq nie tylko na strazy swoich statutowych obowiqzkoéw, czyli przede wszystkim dbatosci o niskq
inflacje, ale petniq takze funkcje stabilizatora na rynkach finansowych, wptywajqc bezposrednio bqdz posrednio na wyceny wszystkich klas
aktywoéw. Zagrozeniem bytoby zatem pojawienie sie wysokiej inflacji zmuszajqce banki centralne do podnoszenia stép. Jednak scenariusz, w ktérym
w najblizszych miesigcach dynamika cen przekroczy statutowe cele jest mato prawdopodobny. Ponadto wzrost cen w najwiekszych gospodarkach
przez lata utrzymywat sie ponizej celéw inflacyjnych, wiec ,regulatorzy” nie bedq musieli reagowa¢ od razu.

Poziomy wskaznikow wyprzedzajacych koniunkture w najwiekszych gospodarkach oscylujq wokét granicznego poziomu 50 punktéw. W tym
samym czasie dynamiki zyskow spotek z najwazniejszego rynku amerykanskiego pozostajq dodatnie, cho¢ nie sq juz tak wysokie jak w latach
poprzednich. Dwudziestoprocentowa korekta spadkowa na akcjach amerykanskich w ostatnim kwartale 2018 doprowadzita do skrajnie
negatywnych odczytow wskaznikéw sentymentu inwestorow widzianych w ostatnim dziesiecioleciu tylko trzykrotnie w latach ’09,’11i"16.Tow
zestawieniu ze skalq odptywéw z funduszy akcyjnych oraz obligacji wysokodochodowych w USA, a takze negatywnym nastawieniem analitykow z
Wall Street, moze oznaczac, ze znaczna cze$¢ negatywnego scenariusza zostata juz zrealizowana w zesztym roku.

Za czynniki ryzyka w najblizszej przysztosci uznajemy mozliwo$¢ zaostrzenia wojny handlowej na linii USA - Chiny - UE oraz wcigz stosunkowo duze
zaangazowanie inwestorow w obligacjach wysokodochodowych, ktére moze okaza¢ sie punktem zapalnym w przypadku pojawienia sie problemow
z regulowaniem zobowiqgzan przez ich emitentow.

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

Podpisano przy uzyciu kwalifikowanego podpisu
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