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Szanowni Panstwo,

niniejszym przekazujemy sprawozdanie finansowe OPERA Za 3 Grosze Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego. Sprawozdanie obejmuje okres od 1 stycznia 2016 roku do 30 czerwca 2016 roku.

Poczatek roku przyniost uczestnikom rynkow finansowych negatywne zaskoczenie. Swiatowe indeksy
akcji runety w dot, notujgc w styczniu straty przekraczajgce nawet 10%. Na wielu gietdach spadki
przeciagnety sie w czasie az do lutego, a stowo "krach" zaczeto by¢ coraz $mielej wypowiadane przez
rynkowych komentatorow i analitykéw.

Zatamanie koniunktury zwigzane bylo przede wszystkim z kolejng falg ocbaw o kondycje gospodarczg
Chin. Pierwsze symptomy potencjalnego kryzysu mozliwe byty do zaobserwowania juz w potowie
2015 roku, kiedy to wiadze azjatyckiego giganta podjety decyzje o skokowej dewaluacji juana wobec
amerykanskiego dolara, a tym samym posrednio wobec innych kluczowych walut. Ten jednorazowy
ruch miat na celu poprawe konkurencyjnosci wcigz niezwykle istotnego sektora eksportowego,
kulejgcego ze wzgledu na coraz mniej korzystne kursy wymiany zaréwno z europejskimi, jak
i wschodnioazjatyckimi partnerami. Spowodowany dewaluacjg chaos przyczynit sie jednak do coraz
wiekszych odptywéw kapitalu z chinskiej gospodarki. W ostatnich tygodniach ubiegtego roku
ostabienie juana przybrato na sile, sprowadzajgc jego kurs wobec USD do poziomow najstabszych od
2012 roku.

Coraz bardziej realne ryzyko masowej ewakuacji inwestorow zagranicznych z Chin wywotato na
rynkach globalnych paniczng wyprzedaz. Fala strachu przetoczyla sie przez wszystkie istotne klasy
aktywow. Ucierpiaty nie tylko wyceny akcji, ale réwniez kursy istotnych dla realnej sfery gospodarki
surowcow. Kwotowania kontraktow terminowych na rope naftowa zblizyly sie do poziomu 25 USD za
barytke, tym samym pokonujgc wyraznie minima odnotowane tuz po eksplozji kryzysu subprime
i bankructwie Lehman Brothers w 2008 roku.

Rynkowe zatamanie po raz kolejny mogio zosta¢ powstrzymane wytacznie dzieki skoordynowanym
wysitkom bankéw centralnych. Rezerwa Federalna juz na styczniowym posiedzeniu zasygnalizowata,
ze przeprowadzona w grudniu 2015 roku pierwsza od niemal dekady podwyzka stop procentowych nie
przesgdza o przejsciu do agresywnego cyklu zaciesniania polityki monetarnej. Whbrew powszechnie
formutowanym przez rynek oczekiwaniom, koszt pienigdza w USA pozostat na niezmienionym
poziomie przez cate pierwsze pofrocze, ufatwiajgc stabilizacje cen ryzykownych aktywéw. Dziatania
0 jeszcze bardziej zdecydowanym charakterze podjat Europejski Bank Centrainy, dokonujgc kolejnej
obnizki stopy depozytowej - tym razem do poziomu minus 0,40% - oraz rozszerzajgc skale programu
skupu aktywow finansowych z rynku.

Dostarczenie kolejnej porcji monetarnej kroplowki umozliwito gietdom odzyskanie rownowagi jeszcze
przed kornicem pierwszego kwartatu. Reprezentujgcy ceny akcji w USA indeks S&P500 zdotat wrecz
osiggnac kolejne historyczne szczyty, tym samym dodajac kolejny rozdziat do niemal nieprzerwane;
o$mioletniej hossy. Nieco gorzej radzity sobie rynki europejskie, zmagajace sie z problemem "Brexitu™,
coraz powazniejszymi zagrozeniami terrorystycznymi na starym kontynencie oraz niezbyt
imponujacym tempem wzrostu gospodarczego strefy euro. Mimo to odrabianie strat ze stycznia
i lutego przyszto inwestorom ze wzgledng fatwoscia.
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W gronie rynkéw charakteryzujgcych sie relatywng staboécig znalazta sie niestety Polska. Nad
wycenami kluczowych z punktu widzenia indeksow WIG i WIG20 bankow cigzyta nadal nierozwigzana
kwestia kredytow frankowych. Potencjalne konsekwencje przewalutowania zadtuzenia po kursie
znacznie odbiegajacym od obecnego i zwigzane z tym straty moggce wynosi¢ kilkadziesigt miliardoéw
ziotych w skali catego sektora, zniechecaty skutecznie do zakupu akcji firm z branzy finansowe;.
Z kolei dla malych i $rednich spotek niekorzystnym czynnikiem bylo widmo zblizajgce] sie finalnej
likwidacji OFE. W opozycji do tych czynnikéw o charakterze stricte politycznym stata jednak realna
sfera gospodarki. Roczne tempo wzrostu PKB utrzymywato sig¢ wcigz bezpiecznie powyze 3%,
a stopa bezrobocia ulegta obnizeniu do wartosci najnizszych od 2009 roku.

W pierwszej potowie 2016 roku OPERA za 3 Grosze FIZ utrzymywat stosunkowo wysokie
zaangazowanie w instrumenty o charakterze udzialowym. W skiad portfela wchodzity przede
wszystkim spotki polskie oraz instrumenty pochodne oparte o krajowe i zagraniczne indeksy gietdowe.
Dopelnienie stanowity akcje zagraniczne rynkéw wschodzacych. W okresie objetym sprawozdaniem
wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny OPERA Za 3 Grosze FIZ spadta 0 2,61%.

Na dzien 30 czerwca 2016 roku Wartos¢ Aktywow Netto OPERA Za 3 Grosze FIZ wyniosta 3.427 tys.
zlotych, natomiast Wartos¢ Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny byla réwna 240,48 ztotych.

W imieniu catego zespotu OPERA Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. dzigkujemy
za powierzenie swoich srodkéw w zarzadzanie Funduszowi.

Z powazaniem

Zarzad OPERA Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.
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