[ )
'““ TFI
LIST PREZESA ZARZADU PKO TFI S.A.

Szanowni Panstwo,

Przedstawiam Panstwu Sprawozdanie finansowe PKO Absolutnej Stopy Zwrotu Europa Wschod - Zachdéd - funduszu inwestycyjnego zamknietego
(,Fundusz”) za 2018 rok. Sprawozdanie finansowe zawiera szczegotowe informacje na temat sktadu portfela lokat, struktury kosztow oraz rezultaty
osiggnie¢ operacji finansowych.

Procentowa zmiana warto$ci certyfikatu inwestycyjnego (stopa zwrotu) serii A Funduszu w 2018 roku wyniosta -1,77%. Od dnia emisji certyfikatow
inwestycyjnych serii A przeprowadzonej w lipcu 2016 roku do dnia 28 grudnia 2018 roku stopa zwrotu wyniosta -2,65%.

Jednym z najwazniejszych wydarzen roku 2018 byta wojna handlowa pomiedzy USA a Chinami i Unig Europejskq. Pierwotne ,wirtualne” grozby
prezydenta Donalda Trumpa szybko przeniosty sie do ,realu” i zaczety wywiera¢ coraz wiekszy wptyw na stan $wiatowej gospodarki. Ucierpieli m.in.
producenci autz Europy Zachodniej, a wraz z nimi dostawcy podzespotéw z Europy Srodkowo-Wschodniej. Wiele najwiekszych $wiatowych
korporoql (np. Apple) obnizyto prognozy sprzedazy, co w potgczeniu z:

rentownos$ciami amerykanskich obligacji rosngcymi w takt podwyzek stép przez Fed,

wymagajacymi wycenami akgj,

spadajqgcymi cenami ropy naftowej
doprowadzito do ok. 20% spadkéw na gtéwnych amerykanskich indeksach akcyjnych. Spadek na rynku europejskim byt bardziej roztozony w
czasie praktycznie przez caty rok.

W perspektywie regionalnej mielis$my do czynienia z niespotykang wrecz stabilizacjg w Europie Srodkowej, relatywnym spokojem na rynku
rosyjskim oraz poteznym kryzysem geopolitycznym, finansowym i ostatecznie gospodarczym w Turcji. W szczytowym momencie paniki waluta
turecka ostabta w stosunku do dolara o 50%. Ostatecznie turecki bank centralny odcigt sie od politycznej retoryki podnoszqc stopy procentowe z
8% na 24%. Wywotato to szok w wycenach aktywoéw oraz w gospodarce, ktora przechodzi recesje.

Trudno negowac¢ globalne oraz regionalne spowolnienie gospodarcze - kwestiq otwartq pozostaje jego skala i zakres czasowy. Europa Zachodnia
juz pod koniec roku 2018 balansowata na krawedzi reces;ji (szczegolniegospodarka niemiecka, gdzie relatywny udziat sektora motoryzacyjnego jest
zdecydowanie najwiekszy). Europa Srodkowo-Wschodnia poczuje te zmiane trendu w roku 2019. Szczegolnie istotne bedq rozmowy handlowe na
linii USA - Chiny. Jest duza szansa, Ze zdecydujq one, czy bedziemy mieli do czynienia jedynie ze spowolnieniem gospodarczym, kolejnym mini-
cyklem czy jednak powaznq recesjq. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze cze$¢ sektoréw, szczegolnie zwiqzanych z szeroko rozumianym przemystem,
znaczne spowolnienie gospodarcze ma juz w cenach. Dlatego zwtaszcza w tych grupach bedziemy aktywnie poszukiwa¢ okazji inwestycyjnych.

Nieco inaczej sytuacja wyglgda w Rosji, ktéra recesje ma juz za sobg, a sytuacja makroekonomiczna wydaje sie ustabilizowana - geopolityka i ceny
ropy pozostajq gtéwnymi zmiennymi dla cen aktywoéw. Niezmiennym pozostaje jednak fakt, iz wyceny tych aktywow sq niewymagajqgce. Turcja
natomiast przechodzi wtasnie gtebokq recesje. Co istotne, dostosowanie po stronie bilanséw handlowych oraz inflacji ma imponujgcq dynamike.

Dodajgc poteing przecene aktywdw w roku ubiegtym, rynek turecki oferuje wiele potencjalnie zyskownych inwestycji
w nadchodzgcym roku.

Dziekujgc Panstwu za powierzenie swoich $rodkéw w zarzqdzanie PKO TFI, zapraszam do zapoznania sie z informacjami zawartymi w niniejszym
Sprawozdaniu finansowym.

Podpisano przy uzyciu kwalifikowanego podpisu
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