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Szanowni Panstwo,

Przedstawiamy Panstwu Sprawozdanie finansowe PKO Globalnej Strategii - funduszu inwestycyjnego zamknietego (,Fundusz”), zarzqdzanego przez
PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. za okres sprawozdawczy od 1 stycznia 2017 r. do 30 czerwca 2017 r. Sprawozdanie zawiera
szczegOtowe informacje o strukturze portfela inwestycyjnego oraz opis polityki inwestycyjnej Funduszu. Do Sprawozdania finansowego dotgczono
raport z przeglgdu sprawozdania finansowego przeprowadzonego przez biegtego rewidenta oraz o$wiadczenie banku depozytariusza.

Warto$¢ aktywow netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez PKO TFI wynosita na koniec czerwca 2017 roku 21,93 mld PLN, co
oznacza wzrost aktywow o 11,53% od poczqtku 2017 roku. Udziat PKO TFI w grupie funduszy inwestycyjnych rynku kapitatowego na koniec
czerwca 2017 roku wyniost 13,66%, co dato Towarzystwu 1 miejsce pod wzgledem wielko$ci zarzqgdzanych aktywéw. Na 30 czerwca 2017 roku
PKO TFI zarzqdzato 42 funduszami inwestycyjnymi i subfunduszami, w tym: 5 publicznymi funduszami inwestycyjnymi zamknietymi, 6 funduszami
inwestycyjnymi zamknietymi niepublicznymi i 2 funduszami inwestycyjnymi zamknietymi dedykowanymi.

W pierwszym potroczu 2017 roku PKO TFI otrzymato nagrody i wyrdznienia dla nastepujgcych produktow:

1. ,Ztoty Portfel” dla subfunduszu PKO Surowcéw Globalny.

LwZtoty Portfel” to wyréznienie dla najbardziej skutecznych zarzqdzajqeych funduszami dziatajgcymi na polskim rynku, przyznawane przez
Gazete Gietdy Parkiet. Fundusz PKO Surowcéw Globalny osiggngt w 2016 roku ponad 76% stope zwrotu - byt to najlepszy wynik wéréd
funduszy inwestycyjnych rynku kapitatowego osiggniety w zesztym roku.

2. Wysokie oceny dla subfunduszy zarzqdzanych przez PKO TFI SA przyznane przez Analizy Online.

W pierwszym pétroczu 2017 roku niezalezny o$rodek badawczy Analizy Online, podtrzymat wysokq ocene w postaci 4 gwiazdek” dla
subfunduszu PKO Akcji Nowa Europa. Produkty z ocenqg 4 i 5 gwiazdek to wedtug Analiz Online fundusze, ktére powinny znalez¢ sie w portfelu
inwestorow.

Zmiana warto$ci certyfikatu inwestycyjnego serii A funduszu PKO Globalnej Strategii - fiz w pierwszej potowie 2017 roku wyniosta -4,07%. Od dnia
pierwszej emisji certyfikatow inwestycyjnych serii A, przeprowadzonej na przetomie czerwca i lipca 2013 r. do dnia 30.06.2017 roku stopa zwrotu
wyniosta 4,83%.

Pierwsze poétrocze byto wyraznie stabszym okresem w blisko 4-letniej historii Funduszu. Na ujemny wynik ztozyto sie kilka czynnikow, z ktérych
do najistotniejszych zaliczy¢ nalezy:

1. Niewtadciwy dobor instrumentu inwestycyjnego do zajecia pozycji uzasadnionej poprawnie opracowanq analizq otoczenia rynkowego;
2. Bardzo niskq zmienno$¢ na instrumentach finansowych, komplikujacq odczyt sygnatéw rynkowych oraz uniemozliwiajgcq, choéby
czesSciowe, odrobienie strat.

Analiza otoczenia rynkowego opierata sie na zatozeniu, ze oczekiwania dotyczgce wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych Ameryki w
pierwszym potroczu 2017 r. sq zbyt optymistyczne. Zwyciestwo Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich w USA zrodzito wérdd uczestnikow
rynku nadzieje na uruchomienie programu wydatkéw fiskalnych, ktéry wspartyby wzrost gospodarczy. Nadzieja taka, cho¢ po czesci uzasadniona,
nie brata pod uwage skomplikowanej struktury amerykanskiego systemu politycznego, ktéra zaréwno ogranicza mozliwo$¢ wdrozenia takiego
planu jak i rozcigga go w czasie. Potwierdzeniem naszej tezy byto zachowanie sie obligacji oraz poszczegélnych sektoréw akcji. Dtugoterminowa
stopa procentowa w USA, bedgca w duzej mierze barometrem amerykanskiej koniunktury gospodarczej, osiggneta swoj szczyt w grudniu 2016
roku. Przekaz z rynku obligacji byt bardzo klarowny. Szczyt nadziei na nowy plan gospodarczy Donalda Trumpa miat miejsce w dniu wyborow
prezydenckich w USA. Jednoczes$nie wyraznie zaczeta zawezac sie roznica w rentownosciach pomiedzy 2-letniq i 10-letnig obligacjq amerykanskq.
Historycznie byt to sygnat rosngcych obaw o wzrost gospodarczy w niedalekiej przysztosci.

Zachowanie cyklicznych sektoréw akcyjnych byto kolejnym argumentem wspierajgcym postawionq przez nas teze. Szczyt wycen amerykanskich
bankoéw czy matych spétek w USA pojawit sie w okolicy wyboru Donalda Trumpa na prezydenta.

Tym samym uznaliémy, ze impulsywne wzrosty na spétkach z indeksu Nasdaq sq nieuzasadnione w $wietle powyzszych spostrzezen. Ta czes$¢
analizy, dotyczqca wyboru instrumentarium inwestycyjnego okazata sie jednak niewtasciwa, a wielokrotne zamykanie pozycji, zgodne z requiq
L,stop-loss”, wygenerowato strate. Krotka pozycja na indeksie Nasdaq nie przyniosta oczekiwanych rezultatow, pomimo stabszych odczytoéw

z gospodarki amerykanskiej oraz wyraznych sygnatoéw technicznych dotyczqeych wykupienia tego rynku.

Drugim kluczowym czynnikiem, ktory przyczynit sie do ujemnej stopy zwrotu w pierwszym potroczu, byta niska zmienno$¢ na rynkach finansowych.
Indeks VIX, czyli indeks obrazujgcy oczekiwang zmienno$¢ amerykanskiego rynku akgji (Indeksu S&P500), osiggngt w ubiegtym potroczu najnizszy
poziom od poczqtku lat 90-tych ubiegtego wieku. Poziom ten jest w perspektywie ostatnich dekad ekstremalnie niski.

Niska zmienno$¢ oznacza, ze sygnaty rynkowe okazujq sie czesto sfatszowane i nie potrafig wykaza¢ kontynuacji. Przyktadem takiego zachowania
rynkowego byta sytuacja zwigzana z kryzysem politycznym w USA. Pojawity sie podejrzenia o wywieranie naciskdw przez prezydenta Trumpa na
szefa biura FBI, w zwiqzku ze $ledztwem, dotyczqcym roli zewnetrznych stuzb specjalnych w amerykanskiej kampanii wyborczej. Sprawa o poteznej
wadze krajowej oraz miedzynarodowej wywotata niepokdj na rynku finansowym, ktory wygenerowat sygnat sprzedazy akcji oraz aktywéw ryzyka.
Po niecatej dobie sygnat ten jednak okazat sie fatszywy, a rynek nie kontynuowat rozpoczetego ruchu, pomimo wagi wydarzenia, ktore te
perturbacje wywotato. Dla Funduszu oznaczato to kosztownq strategie redukgiji straty ,stop loss”.
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Pomimo nieudanego okresu inwestycyjnego w pierwszym potroczu 2017 roku, perspektywy na drugie potrocze prezentujq sie pozytywnie. Okres
niskiej zmienno$ci moze nam jeszcze jaki$ czas towarzyszyc, ale zapowiada sie potrocze obfitujgce w wydarzenia natury makroekonomicznej. Bank
Rezerwy Federalnej USA rozpocznie, po raz pierwszy od lat, nominalne zmniejszanie posiadanego przez siebie bilansu zakupionych obligacji
rzgdowych. Bedzie to, obok wprowadzonych juz podwyzek stopy procentowej, kolejnym krokiem zacie$niania polityki monetarnej w Stanach
Zjednoczonych Ameryki. Europejski Bank Centralny réwniez planuje proces normalizacji polityki monetarnej pod koniec roku. Bank Centralny Anglii
rozwaza, pierwszq od kryzysu ,Lehman Brothers”, podwyzke stop procentowych. Na przetomie roku tematem moze sta¢ sie takze podwyzka stopy
procentowej w Polsce. Wydarzenia te mogg mie¢ znaczqcy wptyw na zachowanie walut. Jednocze$nie wyzsze stopy procentowe majq bezposrednie
przetozenie na wyceny na rynku obligacji oraz selekcyjnie na rynku akeji. Fundusz PKO Globalnej Strategii - fiz bedzie aktywnie starat sie zarobi¢ na
powyzszych zmianach rynkowych. Nalezy takze podkresdli¢, ze globalne wyceny aktywow sq wysokie, stqd tez Fundusz powinien byc¢ kluczowq
czeSciq portfela inwestycyjnego na najblizsze lata, pomimo stabszych okreséw, ktére mogq mu sie krotkoterminowo przytrafic.

Fundusze absolutnej stopy zwrotu sq rozwigzaniami, ktore dobrze uzupetniajq tradycyjne inwestycje klientow ztozone z funduszy akcyjnych,
obligacyjnych i pienieznych. Uwzglednienie ich w swoim portfelu pozwala na dywersyfikacje inwestycji i zmniejszenie ryzyka, zwtaszcza w
momentach w ktorych podstawowe klasy aktywow takie jak np. akcje sq w trendach spadkowych.

Podsumowujqc, chcieliby$my zauwazyc, ze pomimo stabszych wynikéw, ktére zdarzaty sie Funduszowi w krotkim okresie, w dtuzszej perspektywie
konsekwentnie dostarcza on inwestorom pozytywne stopy zwrotu. JesteSmy przekonani, ze najblizsze miesiqce bedq potwierdzeniem powyzszej tezy
i przyniosq zysk inwestycyjny.

Dziekujac Panstwu za powierzenie swoich $rodkow w zarzgdzanie PKO TFI, zapraszamy do zapoznania si¢ z informacjami zawartymi w niniejszym
Sprawozdaniu finansowym.
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