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Szanowni Panstwo,

Przedstawiam Panstwu Sprawozdanie finansowe PKO Strategii Obligacyjnych - funduszu inwestycyjnego zamknietego (,Fundusz”) za 2018 rok.
Sprawozdanie finansowe zawiera szczeg6towe informacje na temat sktadu portfela lokat, struktury kosztéw oraz rezultaty osiggnie¢ operacji
finansowych.

Procentowa zmiana warto$ci certyfikatu inwestycyjnego (stopa zwrotu) serii A Funduszu w roku 2018 wyniosta 0,24%. Od dnia pierwszej emisji
certyfikatow serii A, w lutym 2014 do dnia 28.12.2018 stopa zwrotu wypracowana przez Fundusz wyniosta 9,63%.

Rok 2018 uptyngt w atmosferze normalizacji polityki pienieznej w gtéwnych gospodarkach $wiata. Fed podnosit stope procentowq cztery razy -
tqcznie o 1 p.p. do poziomu 2,5%. Europejski Bank Centralny kontynuowat stopniowe wygaszanie programu luzowania ilo$ciowego, zamykajgc go
ostatecznie w grudniu i przygotowat rynek na pierwsze podwyzki stép procentowych w Il potowie 2019 roku. Z drugiej strony dziatania prezydenta
Trumpa w konteks$cie taryf handlowych, konflikt Wtoch z UE w kwestii budzetu oraz niepewno$¢ odnosnie ostatecznej formy Brexitu zwiekszaty
niepewno$¢ co do przysztego tempa globalnego wzrostu i potrzeb dalszego zacie$niania polityki pienieznej. Czynniki te silnie wptywaty na
oczekiwania inwestoréw na rynku obligacji.

W potowie pazdziernika amerykanskie dziesiecioletnie obligacje skarbowe osiggnety szczyt rentownosci na poziomie 3,25%, reagujqc na jastrzebie
komunikaty Fedu, po czym dynamicznie spadaty w ciggu ostatnich szesciu tygodni roku do poziomu 2,70% niesione obawami inwestoréw o
kondycje $wiatowej gospodarki w wyniku zaostrzania sie amerykansko-chifskiej wojny handlowe;j.

Najwiekszy wptyw na europejski rynek obligacji miaty dwa czynniki. Pierwszy to oczekiwania rynku co do momentu wycofania sie EBC z programu
luzowania ilosciowego i momentu pierwszej podwyzki w strefie euro. Drugi to polityka, przede wszystkim sytuacja budzetowa we Wioszech oraz
proces opuszczania Unii Europejskiej przez Wielkg Brytanie. Na czerwcowym posiedzeniu EBC ogtosit ostatecznie koniec programu QE w grudniu
2018, przedtuzajqc istniejgcy program o 3 miesiqce, ale redukujqc ilo$¢ kupowanych obligacji z 30 do 15 miliardéw EUR miesiecznie. Jednocze$nie
poinformowat, Ze pierwsza podwyzka w strefie euro nie nastqpi wczesniej niz w drugiej potowie 2019 roku. Wybory parlamentarne we Wioszech i
nastepujgca po nich dtuga dyskusja nowego rzqdu z Komisja Europejskq na temat planowanego deficytu budzetowego na 2019 rok dostarczaty
posiadaczom obligacji nowych wrazen prawie codziennie. Po wygranej Ruchu Pieciu Gwiazd, uznawanego za partie populistyczng, rynek bardzo
szybko zagregowat i rentownosci wtoskich obligacji wzrosty o 150 punktéw bazowych. PéZniejszy proces formowania nowego rzqdu i zapowiadana
luzna polityka fiskalna spowodowaty dalszy wzrost rentowno$ci do poziomu powyzej 3,5%. W drugiej potowie roku na znaczeniu zaczeta zyskiwaé
kwestia formy wyj$cia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej. Wynegocjowany przez Premier Terese May kompromis nie spodobat sie parlamentowi
Wielkiej Brytanii i rynek zaczqt powaznie bra¢ pod uwage ,twardy Brexit”, czyli scenariusz bez zadnej umowy przej$ciowej, co niostoby ze sobq duze
ryzyko recesji w Unii Europejskiej.

Rynek polskich obligacji skarbowych pozostawat pod silnym wptywem globalnego sentymentu do ryzyka, poruszajqc sie w przedziale rentownosci
3,00-3,30% dla obligacji dziesiecioletnich. Tak jak w przypadku innych rynkéw ostatnie sze$¢ tygodni roku przyniosto silne wytamanie z tego
przedziatu do poziomu 2,70%. Okazato sie, ze globalnie inwestorzy nastawieni na dalszy wzrost gospodarczy nie doszacowali ryzyka spowolnienia
gospodarczego wynikajgcego z wprowadzania cet przez USA oraz trwajgcego tam zacie$nienia monetarnego. Spadek rentownosci byt bardzo
dynamiczny i wywotat samonapedzajqcq sie fale realizacji zlecen stop loss.

W kolejnych miesigcach spodziewamy sie utrzymania zmiennosci na rynkach finansowych. Gtéwnym obszarem niepewnosci na rynkach
finansowych bedzie ocena stanu globalnej gospodarki przez gtéwnych graczy i ich dziatania. Fed wysyta sygnaty o mozliwej przerwie w procesie
podnoszenia stop procentowych, reagujqc na sygnaty spowolnienia i spadek cen akcji w grudniu. Europejski Bank Centralny przesuwa oczekiwania
na pierwszq podwyzke poza rok 2019, a rynek wycenia pierwsze 10 punktéw bazowych podwyzki dopiero w grudniu 2020. Taryfy handlowe, Brexit
i nieustajgcy temat spowolnienia w Chinach bedq potegowaty niepewno$¢ co do rozwoju sytuacji na rynkach.

Spowolnienie gospodarcze w ostatnim kwartale 2018 roku i mocny spadek rentownosci przy jednocze$nie bardzo mocnym rynku pracy rodzi
pytanie o realny stan gospodarki, tzn. czy ostatni kwartat byt oznakq konca kilkuletniego cyklu czy tylko korektq wynikajgcq z obaw o globalny
handel. W tak dynamicznym otoczeniu aktywne zarzqdzanie Funduszem uznajemy za szczegdlnie zasadne.

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

Podpisano przy uzyciu kwalifikowanego podpisu
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