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Warszawa, 12 czerwiec 2020 .
Szanowni Panstwo,

niniejszym przekazujemy sprawozdanie finansowe OPERA Za 3 Grosze Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego. Sprawozdanie obejmuje okres od 1 stycznia 2019 roku do 31 grudnia 2019 roku.

Na dzien 31 grudnia 2019 roku Wartos¢ Aktywow Netto Subfunduszu wyniosta 3036 tysiecy ztotych,
natomiast Wartos¢ Aktywow Netto na Jednostke Uczestnictwa byta rowna 304,98 ztotych. Subfundusz w
okresie objetym sprawozdaniem wygenerowat ujemng stope zwrotu w wysokosci 7,06%.

Czynnikami odpowiadajgcymi za ksztaltowanie sie sytuacji na rynkach finansowych w 2019 roku byly
przede wszystkim silne zawirowania geopolityczne, wsrod ktérych na pierwszym miejscu nalezy wymienié
spor handlowy na linii Waszyngton — Pekin. Konflikt ten przetozyt sie miedzy innymi na zatamanie
Swiatowej wymiany towarowej, co dodatkowo wzmagato obawy, iz oczekiwane spowolnienie globalnego
wzrostu gospodarczego moze byé gtebsze. Nerwowos¢ na Swiatowych gietdach na poczgtku drugiej
potowy wzrosta po tym, jak Stany Zjednoczone zapowiedziaty natozenie nowych taryf celnych o wartosci
300 mid dolaréw na towary importowane z Chin, na co chinska strona odpowiedziata wstrzymaniem
zakupow produktéw rolnych oraz pozwoleniem na ostabienie wtasnej waluty do pozioméw powyzej 7
juanéw za amerykanskiego dolara, co mialo przynajmniej w czesci zrekompensowaé chihskim
producentom starty zwigzane z dodatkowymi ctami. Kolejnym czynnikiem, ktory podsycat niepewnos¢ na
rynkach byta trwajgca od ponad trzech lat, czyli od referendum w 2016 roku, kwestia wyjscia Wielkiej
Brytanii z Unii Europejskiej. Ostateczne kwestie odnosnie formy oraz terminu opuszczenia unijnych struktur
przez Zjednoczone Krolestwo podjete w pod koniec roku zostaty pozytywnie odebrane przez rynki
eliminujgc dominujgcy czynnik niepewnosci.

Pomimo chwilowych spadkoéw na globalnych rynkach spowodowanych obawami inwestorow dotyczacych
postepu wojen handlowych, zwiekszonej eskalacji konfliktu pomiedzy USA a Chinami, czy realizacji
Brexitu, amerykanski indeks szerokiego rynku S&P500 wzrést az o 29%, co byto najlepszym wynikiem od
2013 roku. Niewatpliwg role w tak znacznym wzroScie odegrato zawarcie wstepnego porozumienia
pomiedzy Waszyngtonem a Pekinem, a takze zmiana polityki pienieznej gtdwnych bankéw centralnych w
kierunku bardziej ekspansywnych dziatan, takich jak dostarczenie ptynnosci rynkom poprzez zmniejszanie
stopy procentowej oraz ponowne rozpoczecie skupu obligacji skarbowych. W przypadku EBC oczekiwania
rynkdbw w zakresie rozpoczecia luzowania pienieznego wobec coraz gtebszego spowolnienia
gospodarczego w strefie euro byty bardzo rozbudzone, co poskutkowato uruchomieniem przez Mario
Draghiego praktycznie wszystkich dostepnych narzedzi w celu ratowania gospodarki wliczajgc w to system
tieringu oraz powr6t do programu QE. W 2019 roku zmienito sie takze nastawienie Rezerwy Federalnej w
kwestii kierunku, w ktorym podgzacC bedzie polityka monetarna, na co najwiekszy wptyw miaty coraz
stabsze dane makroekonomiczne oraz negatywne skutki wojny handlowej. Dodatkowym sygnatem
majgcym wplyw na powrét do bardziej ekspansywnej polityki pienieznej byta pierwsza od 12 lat inwersja
krzywej dochodowosci, ktére to wydarzenie na przestrzeni ostatniego pétwiecza byto zapowiedzig
nadchodzacej recesji. Pomimo pogarszajgcych sie nastrojow panujgcych w Europie, w szczegdlnosci w
sektorze przemystowym, niemiecka gietda kontynuowata trend wzrostowy. Indeks DAX zanotowat w
minionym roku wzrost o 25%, co byto najlepszym wynikiem od 7 lat. W Azji japonski indeks Nikkei zyskat
18%, a chinski Hang Seng 12,17%.

W odrobine gorszej kondycji byly rynki akcji w krajach rozwijajgcych sie. Stopa zwrotu z indeksu MSCI EM
uksztattowata sie na poziomie 18,42%, przy czym indeks MSCI World wygenerowat zwrot w wysoko$ci
27,67%. Ubiegtoroczna hossa na globalnych rynkach akcji omineta niestety gietde z

Ksigzecej. Warszawskiej GPW cigzyt negatywny sentyment do sektora bankowego wynikajgcy z dwdch
niekorzystnych dla podmiotéw z sektora, wyrokéw unijnego Trybunatu dotyczacych kredytéw walutowych,
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oraz zwrotu prowizji w przypadku przedterminowej sptaty kredytu. Nieujednolicona linia orzecznictwa w
przypadku kredytow frankowych, oraz niejasne wyroki sgdéw nie pozwalajg nadal doktadnie oszacowac

koszow jakie poniesie polski sektor bankowy w zwigzku w wyrokiem TSUE, niemniej jednak duzo zaleze¢
bedzie od liczby kredytobiorcow zdecydowanych na ztozenie pozwéw sgdowych. W dalszym ciggu na
GPW utrzymywato sie réwniez ryzyko polityczne, majgce wptyw na wyceny spétek kontrolowanych przez
Skarb Panstwa. Zaangazowanie sektora energetycznego w pomoc spétkom weglowym, plany konsolidac;ji
panstwowych spétek z roznych gatezi przemystu, czego przyktadem moze by¢ wezwanie PKN Orlen na
100% akciji Energii, karuzela kadrowa po wygranych wyborach parlamentarnych oraz plany ostatecznej
likwidacji OFE w bardzo istotnym stopniu nadwyrezyly zaufanie inwestorow zagranicznych cenigcych
przede wszystkim stabilne otoczenie polityczne, co przetozyto sie na odptyw kapitatu z warszawskiej gietdy.
Wzrosty na polskich indeksach hamowaty rowniez ujemne naptywy netto do funduszy inwestycyjnych akc;ji i
mieszanych oraz kolejny etap zmniejszania udziatu Polski w indeksie MSCI Emerging Markets, co zmusito
zagraniczne fundusze pasywne do sprzedazy pakietow krajowych akcji. Ostatecznie WIG20 w 2019 roku
zanotowat stope zwrotu na poziomie -5,5%. Nieznaczng strate zanotowaty takze spoétki z indeksu mWIG40,
bowiem wygenerowana stopa zwrotu przez ten indeks wyniosta -0,11%. Na tle indeksu polskich blue
chipéw oraz czterdziestu Srednich spotek, zdecydowanie lepiej w minionym roku wypadty z trzeciego
szeregu, bowiem stopa zwrotu w minionym roku z indeksu sWIG80 wyniosta 13,57%.

W 2020 roku najistotniejszym wyzwaniem dla swiatowej gospodarki bedzie zmierzenie sie z negatywnymi
efektami blyskawicznie rozprzestrzeniajgcej sie pandemii korona wirusa COVID19. Zgodnie z obecnymi
prognozami mato prawdopodobne wydaje sie unikniecie globalnej recesji, nawet pomimo wzmozonych
dziatan bankéw centralnych. Drugim wydarzeniem, ktére bedzie bacznie obserwowane prze rynki bedg
jesienne wybory prezydenckie w Stanach Zjednoczonych. Jak bumerang wraca rowniez sprawa sporu
handlowy na linii Waszyngton — Pekin, o ktorym pisaliSmy na wstepie. Konsekwencje tego konfliktu w
Swiecie, gdzie gospodarki zostaty juz bardzo mocno ostabione przez pandemig, mogg by¢ niebagatelne.
Dla Polskiej gospodarki wazne znaczenie bedzie miato ostabienie ekonomiczne Unii Europejskiej
pozostajgcej najwiekszym odbiorca polskich towaréw. Nie wspominajgc juz o dramatycznym spadku PKB
Wielkiej Brytanii, co zapewne mocno odbije sie na budzecie panstwa i tamtejszych $wiadczeniach
socjalnych. Niejeden Polak moze przemysle¢ sens pozostawania w kraju o stabej gospodarce i mocno
obnizonych swiadczeniach socjalnych. Wptyw na polskg gospodarke takich masowych powrotéw maogtby
by¢ trudny do przewidzenia, ze wzgledu na jego wieloaspektowos$¢é.

Maciej Kwiatkowski Krzysztof tekarski
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
Podpis w formie elektroniczne;j Podpis w formie elektronicznej
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