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OPERA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Warszawa, 10 kwietnia 2019 roku

Szanowni Panstwo,

niniejszym przekazujemy sprawozdanie finansowe OPERA Za 3 Grosze Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego. Sprawozdanie obejmuje okres od 1 stycznia 2018 roku
do 31 grudnia 2018 roku.

Fundusz OPERA Za 3 Grosze FIZ wygenerowat ujemng stope zwrotu 6,77% na dzien 31
grudnia 2018 roku. Wartos¢ Aktywéw Netto Funduszu wyniosta 4 061 tysiecy ztotych,
natomiast Warto$¢ Aktywdw Netto na Certyfikat Inwestycyjny byta rowna 333,70 ztotych.

Rok 2018 byt okresem najwiekszego od kilkunastu lat ozywienia gospodarczego w Polsce.
Wzrost gospodarczy w kraju wedtug szacunkow wiekszosci ekonomistow przekroczyt 5% po
raz pierwszy od 2008 roku. Kursy gietdowe dziatajg jednak z pewnym wyprzedzeniem w
stosunku do trendéw gospodarczych. Inwestorzy dyskontowali w ubiegtym roku spodziewane
globalne spowolnienie ekonomiczne w 2019 roku. Z tej przyczyny mijajgcy rok zostanie
zapamietany jako trudny czas dla polskich oraz zagranicznych inwestoréw. Spadki kursow
akcji na rynkach rozwinietych, relatywnie jastrzebia polityka monetarna amerykanskiej
Rezerwy Federalnej pod wodzg nowego szefa Jerome’a Powella oraz staba postawa
aktywow Emerging Markets bardzo mocno odbito sie na cenach polskich aktywéw. Jakby
tego byto mato krajowym rynkiem papieréw wartosciowych wstrzgsnety dwa skandale, ktore
potozyly cien na reputacji polskiego rynku finansowego.

Wzrost awersji do ryzyka jaki zaobserwowaliSmy w ubiegtym roku przetozyt sie negatywnie
na ceny akcji na catym Swiecie. Rynki Emerging Markets oraz europejskie wyznaczyty swoje
maksima juz w styczniu i na fali obaw o spowolnienie gospodarcze oraz -kwestie
geopolityczne spadaty az do konca roku. Niemiecki DAX stracit 18%, francuski CAC40 11%.
Rynki amerykanskie, wsparte wycenami spotek technologicznych, ktére przewodzity hossie z
poprzednich lat oraz silng gospodarka, zdotaty jeszcze wyznaczy¢ nowe maksima we
wrzesniu, po czym poddaty sie gwattownej korekcie w koncéwce roku. Ostatecznie przez rok
Indeks S&P500 stracit 7% a technologiczny Nasdaq 1,7%.

W Polsce nie byto inaczej - nie pomogto krajowym akcjom wigczenie Polski do grona rynkéw
rozwinietych przez FTSE Russell. Paradoksalnie awans Polski dokonat sie w roku, w ktérym
krajowy rynek doswiadczyt kilku wydarzen negatywnie rzutujgcych na opinie o instytucjach
finansowych. Mowa zwtaszcza o problemach ptynnosciowych windykacyjnej spotki Getback,
w ktorej obligacje zainwestowano kilka miliardow ztotych. Ujawnienie ztej kondycji firmy
spowodowato gwattowng przecene jej akcji i obligacji a w konsekwencji zawieszenie ich
obrotu. Jesienig doszto do upublicznienia tasm rozmoéw miedzy witascicielem Getin Banku i
Idea Banku a szefem KNF, w wyniku czego doszio nie tylko do zatrzymania



przewodniczgcego nadzoru, ale tez ucierpiaty kursy obu instytucji. Obie afery odcisnety
pietho na wcigz mtodym rynku obligacji polskich przedsiebiorstw. Bardzo duze
zaangazowanie krajowych inwestoréw detalicznych w papiery spotki Getback oraz Getin
Bank spowodowaty pewne obawy o bezpieczenstwo srodkéw w nich zainwestowanych oraz
pogorszyt chwilowo sentyment do wszystkich obligacji korporacyjnych.

Ucieczka od ryzyka i odptyw pieniedzy z agresywnych aktywow wywindowat kursy obligacji
skarbowych w Polsce. Silny wzrost PKB spowodowat, ze potrzeby budzetowe Skarbu
Panstwa w zakresie emisji nowego dtugu byly niewielkie w relacji do popytu ze strony rynku.
Hossa miata miejsce jednak gtéwnie na papierach o statym kuponie. Gofebia polityka Rady
Polityki Pienieznej nie pomagata szczegdlnie obligacjom zmienno kuponowym. Niskie
odczyty inflacji i spowolnienie tempa wzrostu PKB pod koniec roku moze wg stow
przedstawicieli Rady odwlec podwyzki stop nawet do konca jej biezgcej kadencji (2022 r.).
Wskazniki potwierdzajgce spowolnienie gospodarcze spowodowaty pewne ziagodzenie
obaw o powrét inflacji w Europie. Skorzystaty na tym obligacje krajow strefy euro. W grudniu
Europejski Bank Centralny zakonczyt oficjalnie program luzowania ilosciowego. Pewne
zawirowania zaobserwowalismy w pierwszej potowie na rynku na wioskim dtugu skarbowym
po wygranej populistycznej koalicji w marcowych wyborach parlamentarnych. Szeroko
zakrojone plany benefitdw socjalnych spodobaty sie elektoratowi, jednak o wiele gorsze
zdanie miata o ich potencjalnych skutkach Komisja Europejska. Spér o wysokos¢ deficytu
budzetowego miedzy UE a Italig zostat nieco zazegnany jesienig gdy rzad Wioch
zapowiedziat deficyt w 2019 roku na poziomie 2,04% zamiast wczes$niej planowanych 2,4%.

W odroznieniu od gotebiego EBC zupetnie inng polityke monetarng prowadzit amerykanski
bank centralny. FED pod kierownictwem nominata prezydenta Trumpa, Jerome’a Powella
dokonat fgcznie czterech podwyzek stop procentowych. Jastrzebia polityka FED wynika z
innej fazy w cyklu gospodarczym za Oceanem. Efektem dziatan FED byt spory spadek
spreadu miedzy rentownoscig 2- i 10-letnich Treasuries. Na koniec roku wyniést on 20
punktoéw bazowych wobec 50-ciu rok wczesniej.

Wazng kwestig wptywajgcg na swiatowg gospodarke i nastroje inwestorow w ubiegtym roku
byly rozmowy miedzy administracjg USA i Chin na temat ksztattu ich relacji handlowych,
wysokosci cet i wzajemnych inwestycji. Postepy w negocjacjach miedzy mocarstwami i ich
wynik bedg zapewne wptywac¢ na zmiennos¢ cen aktywédw finansowych w 2019 roku.

W imieniu catego zespotu OPERA Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. dziekujemy
za powierzenie Panstwa srodkéow Funduszowi.

Maciej Kwiatkowski Krzysztof tekarski
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
Podpis w formie elektronicznej Podpis w formie elektronicznej
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