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Szanowni Panstwo,

przedstawiam Panstwu Sprawozdanie finansowe PKO Strategii Obligacyjnych - funduszu inwestycyjnego zamknigtego (,Fundusz”) za okres
sprawozdawczy od 1 stycznia 2020 roku do 31 grudnia 2020 roku. Sprawozdanie finansowe zawiera szczegétowe informacje na temat sktadu
portfela lokat, struktury kosztéw oraz rezultaty osiggnie¢ operacji finansowych.

Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na certyfikatu inwestycyjnego Funduszu w okresie sprawozdawczym wyniosta 0,35%.

Rok 2020 byt jednym z najbardziej burzliwych okreséw w historii rynkéw kapitatowych. Poczgtek roku przyniést kontynuacje dobrych nastrojow
ws$rdd inwestoréw w duzej mierze za sprawq osiggniecia porozumienia handlowego pomiedzy USA oraz Chinami, ktore zakonczyto pierwszy etap
negocjacji. Ten dobry nastréj zostat jednak niespodziewanie zepsuty przez epidemie COVID-19. Pierwsza, wiosenna fala pandemii przyniosta
gigantyczne wahania na rynkach finansowych w obawie o jej gospodarcze skutki. Gtownym powodem tak nerwowego zachowania rynkéw byta
olbrzymia niepewno$¢ co do skali jej wptywu na gospodarke globalng. Oczekiwaniu zatamania globalnej koniunktury gospodarczej towarzyszyta
silna wyprzedaz aktywoéw ryzyka i zwrot w strone bezpiecznych przystani, takich jak obligacje amerykanskie, niemieckie czy jen japonski. Efektem
wysokiego popytu na obligacje rynkow bazowych (USA, Niemcy) byt spadek ich rentownosci do rekordowo niskich poziomow.

Bezprecedensowy w powojennej historii Swiata spadek wzrostu gospodarczego zaowocowat rownie bezprecedensowymi dziataniami rzqdow

i bankow centralnych na catym $wiecie. Mieli$my do czynienia nie tylko z cieciem stop procentowych, ale przede wszystkim z reaktywacjq lub
zwiekszaniem skali programow skupu aktywow przez banki centralne. Prym wiodta tutaj amerykanska Rezerwa Federalna (Fed), ktéra w drugiej
potowie marca ogtosita nielimitowany program luzowania ilosciowego (quantitative easing, QE), ktory w praktyce poczgtkowo sprowadzit sie do
zakupow papieréw dtuznych w wysokos$ci 75 mld dolaréw dziennie. Byto to wiecej niz miesieczna warto$¢ zakupéw w przypadku wszystkich
poprzednich programoéw przeprowadzanych przez amerykanski bank centralny. Ponadto uruchomione zostaty réznego rodzaju programy
wspierajgce ptynnos¢ rynkéw. Rzqdy krajow na catym $wiecie zdecydowaty sie na gigantyczng stymulacje fiskalng w celu ztagodzenia skutkéw
pandemii. Stany Zjednoczone Ameryki siegnety takze po tzw. helicopter money, czyli bezposrednie transfery pieniezne dla obywateli tego kraju.

Wsparcie ze strony regulatoréw na niespotykang dotychczas skale zatrzymato pod koniec marca paniczng wyprzedaz aktywéw ryzyka, co

w potgczeniu z oczekiwaniami na pojawienie sie skutecznej szczepionki wprawito inwestoréow w doskonaty nastroj, ktory trwat az do konca roku.
Gtowne indeksy akcyjne od swojego szczytu w lutym do dotka w marcu spadty az o 30-40%, aby po skoordynowanej akcji bankéw centralnych
oraz rzqdow w bezprecedensowo dynamicznym stylu odrobi¢ cato$¢ strat oraz wzbic sie na nowe, historyczne szczyty. Analogiczna sytuacja miata
miejsce w przypadku ryzyka kredytowego. Réznica rentownosci pomiedzy obligacjami korporacyjnymi czy wysokodochodowymi a obligacjami
rzqdowymi ulegta drastycznemu rozszerzeniu w marcu, po czym bardzo dynamicznie spread ten sie zawezit wracajqc do pozioméw sprzed wybuchu
epidemii.

Jesien przyniosta drugq, spodziewanq fale pandemii COVID-19, ktora nie miata jednak tak jednoznacznie ztego wptywu na sytuacje gospodarczq jak
pierwsza i jej oddziatywanie na gospodarke $wiatowq pozostanie ograniczone. Skoordynowane dziatania fiskalne oraz monetarne w potqczeniu

z sukcesem prac nad szczepionkq przeciwko COVID-19, przetozq sie najpewniej na naptyw ogromnych funduszy na rynki finansowe i powrét
gospodarki globalnej na $ciezke wzrostu w nadchodzqcych latach.

Amerykanska Rezerwa Federalna (Fed) komunikuje, ze bedzie robita wszystko, co w jej mocy przez tak dtugi okres, jak bedzie to konieczne, aby
zapewnic satysfakcjonujqcy poziom stopy bezrobocia i inflacji oraz zaktada pozostawienie stop procentowych na obecnym poziomie przez co
najmniej 3 lata. Europejski Bank Centralny przedtuzyt czas trwania obecnego program skupu aktywow co najmniej do konca pierwszego kwartatu
2022 r. W podobnym tonie wypowiadajq sie wszystkie pozostate kluczowe banki centralne.

Dla wszystkich klas aktywéw wchodzgeych w sktad portfela najkorzystniejszym scenariuszem bytby naptyw umiarkowanie optymistycznych
odczytow wskaznikéw makroekonomicznych. W takim przypadku banki centralne przez dtugi okres nie bedq musiaty nawet zastanawia¢ sie nad
potrzebq zaostrzania polityki pienieznej. Zagrozeniem w dtuzszym terminie bytoby natomiast pojawienie sie drugiej fali spowolnienia gospodarczego
w potgczeniu z wysokq inflacjg. Jednak scenariusz, w ktorym w najblizszych miesigcach dynamika cen w gtéwnych gospodarkach znacznie
przekroczy cele inflacyjne jest mato prawdopodobny. Ponadto wzrost cen w najwiekszych gospodarkach przez lata utrzymywat sie ponizej celéw
inflacyjnych, wiec wtadze monetarne nie bedq musiaty reagowa¢ od razu.

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