
 
Warszawa, 12 czerwiec 2020 r. 

Szanowni Państwo,  

niniejszym przekazujemy sprawozdanie finansowe OPERA Za 3 Grosze Funduszu Inwestycyjnego 

Zamkniętego. Sprawozdanie obejmuje okres od 1 stycznia 2019 roku do 31 grudnia 2019 roku. 

Na dzień 31 grudnia 2019 roku Wartość Aktywów Netto Subfunduszu wyniosła 3036 tysięcy złotych, 

natomiast Wartość Aktywów Netto na Jednostkę Uczestnictwa była równa 304,98 złotych. Subfundusz w 

okresie objętym sprawozdaniem wygenerował ujemną stopę zwrotu w wysokości 7,06%. 

Czynnikami odpowiadającymi za kształtowanie się sytuacji na rynkach finansowych w 2019 roku były 

przede wszystkim silne zawirowania geopolityczne, wśród których na pierwszym miejscu należy wymienić 

spór handlowy na linii Waszyngton – Pekin. Konflikt ten przełożył się między innymi na załamanie 

światowej wymiany towarowej, co dodatkowo wzmagało obawy, iż oczekiwane spowolnienie globalnego 

wzrostu gospodarczego może być głębsze. Nerwowość na światowych giełdach na początku drugiej 

połowy wzrosła po tym, jak Stany Zjednoczone zapowiedziały nałożenie nowych taryf celnych o wartości 

300 mld dolarów na towary importowane z Chin, na co chińska strona odpowiedziała wstrzymaniem 

zakupów produktów rolnych oraz pozwoleniem na osłabienie własnej waluty do poziomów powyżej 7 

juanów za amerykańskiego dolara, co miało przynajmniej w części zrekompensować chińskim 

producentom starty związane z dodatkowymi cłami. Kolejnym czynnikiem, który podsycał niepewność na 

rynkach była trwająca od ponad trzech lat, czyli od referendum w 2016 roku, kwestia wyjścia Wielkiej 

Brytanii z Unii Europejskiej. Ostateczne kwestie odnośnie formy oraz terminu opuszczenia unijnych struktur 

przez Zjednoczone Królestwo podjęte w pod koniec roku zostały pozytywnie odebrane przez rynki 

eliminując dominujący czynnik niepewności.   

Pomimo chwilowych spadków na globalnych rynkach spowodowanych obawami inwestorów dotyczących 

postępu wojen handlowych, zwiększonej eskalacji konfliktu pomiędzy USA a Chinami, czy realizacji 

Brexitu, amerykański indeks szerokiego rynku S&P500 wzrósł aż o 29%, co było najlepszym wynikiem od 

2013 roku. Niewątpliwą rolę w tak znacznym wzroście odegrało zawarcie wstępnego porozumienia 

pomiędzy Waszyngtonem a Pekinem, a także zmiana polityki pieniężnej głównych banków centralnych w 

kierunku bardziej ekspansywnych działań, takich jak dostarczenie płynności rynkom poprzez zmniejszanie 

stopy procentowej oraz ponowne rozpoczęcie skupu obligacji skarbowych. W przypadku EBC oczekiwania 

rynków w zakresie rozpoczęcia luzowania pieniężnego wobec coraz głębszego spowolnienia 

gospodarczego w strefie euro były bardzo rozbudzone, co poskutkowało uruchomieniem przez Mario 

Draghiego praktycznie wszystkich dostępnych narzędzi w celu ratowania gospodarki wliczając w to system 

tieringu oraz powrót do programu QE. W 2019 roku zmieniło się także nastawienie Rezerwy Federalnej w 

kwestii kierunku, w którym podążać będzie polityka monetarna, na co największy wpływ miały coraz 

słabsze dane makroekonomiczne oraz negatywne skutki wojny handlowej. Dodatkowym sygnałem 

mającym wpływ na powrót do bardziej ekspansywnej polityki pieniężnej była pierwsza od 12 lat inwersja 

krzywej dochodowości, które to wydarzenie na przestrzeni ostatniego półwiecza było zapowiedzią 

nadchodzącej recesji. Pomimo pogarszających się nastrojów panujących w Europie, w szczególności w 

sektorze przemysłowym, niemiecka giełda kontynuowała trend wzrostowy. Indeks DAX zanotował w 

minionym roku wzrost o 25%, co było najlepszym wynikiem od 7 lat. W Azji japoński indeks Nikkei zyskał 

18%, a chiński Hang Seng 12,17%. 

W odrobinę gorszej kondycji były rynki akcji w krajach rozwijających się. Stopa zwrotu z indeksu MSCI EM 

ukształtowała się na poziomie 18,42%, przy czym indeks MSCI World wygenerował zwrot w wysokości 

27,67%. Ubiegłoroczna hossa na globalnych rynkach akcji ominęła niestety giełdę z  

Książęcej. Warszawskiej GPW ciążył negatywny sentyment do sektora bankowego wynikający z dwóch 

niekorzystnych dla podmiotów z sektora, wyroków unijnego Trybunału dotyczących kredytów walutowych, 



 
oraz zwrotu prowizji w przypadku przedterminowej spłaty kredytu. Nieujednolicona linia orzecznictwa w  

przypadku kredytów frankowych, oraz niejasne wyroki sądów nie pozwalają nadal dokładnie oszacować  

 

koszów jakie poniesie polski sektor bankowy w związku w wyrokiem  TSUE, niemniej jednak dużo zależeć 

będzie od liczby kredytobiorców zdecydowanych na złożenie pozwów sądowych. W dalszym ciągu na 

GPW utrzymywało się również ryzyko polityczne, mające wpływ na wyceny spółek kontrolowanych przez 

Skarb Państwa. Zaangażowanie sektora energetycznego w pomoc spółkom węglowym, plany konsolidacji 

państwowych spółek z różnych gałęzi przemysłu, czego przykładem może być wezwanie PKN Orlen na 

100% akcji Energii, karuzela kadrowa po wygranych wyborach parlamentarnych oraz plany ostatecznej 

likwidacji OFE w bardzo istotnym stopniu nadwyrężyły zaufanie inwestorów zagranicznych ceniących 

przede wszystkim stabilne otoczenie polityczne, co przełożyło się na odpływ kapitału z warszawskiej giełdy. 

Wzrosty na polskich indeksach hamowały również ujemne napływy netto do funduszy inwestycyjnych akcji i 

mieszanych oraz kolejny etap zmniejszania udziału Polski w indeksie MSCI Emerging Markets, co zmusiło 

zagraniczne fundusze pasywne do sprzedaży pakietów krajowych akcji. Ostatecznie WIG20 w 2019 roku 

zanotował stopę zwrotu na poziomie -5,5%. Nieznaczną stratę zanotowały także spółki z indeksu mWIG40, 

bowiem wygenerowana stopa zwrotu przez ten indeks wyniosła -0,11%. Na tle indeksu polskich blue 

chipów oraz czterdziestu średnich spółek, zdecydowanie lepiej w minionym roku wypadły z trzeciego 

szeregu, bowiem stopa zwrotu w minionym roku z indeksu sWIG80 wyniosła 13,57%. 

W 2020 roku najistotniejszym wyzwaniem dla światowej gospodarki będzie zmierzenie się z negatywnymi 

efektami błyskawicznie rozprzestrzeniającej się pandemii korona wirusa COVID19. Zgodnie z obecnymi 

prognozami mało prawdopodobne wydaje się uniknięcie globalnej recesji, nawet pomimo wzmożonych 

działań banków centralnych. Drugim wydarzeniem, które będzie bacznie obserwowane prze rynki będą 

jesienne wybory prezydenckie w Stanach Zjednoczonych. Jak bumerang wraca również sprawa sporu 

handlowy na linii Waszyngton – Pekin, o którym pisaliśmy na wstępie. Konsekwencje tego konfliktu w 

świecie, gdzie gospodarki zostały już bardzo mocno osłabione przez pandemię, mogą być niebagatelne. 

Dla Polskiej gospodarki ważne znaczenie będzie miało osłabienie ekonomiczne Unii Europejskiej 

pozostającej największym odbiorca polskich towarów. Nie wspominając już o dramatycznym spadku PKB 

Wielkiej Brytanii, co zapewne mocno odbije się na budżecie państwa i tamtejszych świadczeniach 

socjalnych. Niejeden Polak może przemyśleć sens pozostawania w kraju o słabej gospodarce i mocno 

obniżonych świadczeniach socjalnych. Wpływ na polską gospodarkę takich masowych powrotów mógłby 

być trudny do przewidzenia, ze względu na jego wieloaspektowość. 
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