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LIST PREZESA ZARZADU PKO TFI S.A.

Szanowni Panstwo,

przedstawiam Panstwu Sprawozdanie finansowe PKO Globalnego Dochodu - funduszu inwestycyjnego zamknigtego (,Fundusz”) za okres
sprawozdawczy od 1 stycznia 2020 roku do 31 grudnia 2020 roku. Sprawozdanie finansowe zawiera szczegétowe informacje na temat
sktadu portfela lokat, struktury kosztow oraz rezultatéw operacji Funduszu.

Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na certyfikatu inwestycyjnego Funduszu w okresie sprawozdawczym wyniosta 2,81%.

Rok 2020 byt jednym z najbardziej burzliwych okreséw w historii rynkéw kapitatowych. Poczgtek roku przyniést kontynuacje dobrych
nastrojow wsrod inwestorow w duzej mierze za sprawq osiggniecia porozumienia handlowego pomiedzy USA oraz Chinami, ktore
zakonczyto pierwszy etap negocjacji. Ten dobry nastrdj zostat jednak niespodziewanie zepsuty przez epidemie COVID-19. Pierwsza,
wiosenna fala pandemii przyniosta gigantyczne wahania na rynkach finansowych w obawie o jej gospodarcze skutki. Gtéwnym powodem
tak nerwowego zachowania rynkéw byta olbrzymia niepewno$¢ co do skali jej wptywu na gospodarke Swiatowq. Oczekiwaniu zatamania
globalnej koniunktury gospodarczej towarzyszyta duza wyprzedaz aktywow ryzyka i zwrot w strone bezpiecznych przystani, takich jak
obligacje amerykanskie, niemieckie czy jen japonski. Efektem wysokiego popytu na obligacje rynkoéw bazowych (USA, Niemcy) byt spadek
ich rentownosci do rekordowo niskich poziomow.

Bezprecedensowy w powojennej historii Swiata spadek wzrostu gospodarczego zaowocowat rownie bezprecedensowymi dziataniami
rzqdow i bankéw centralnych na catym $wiecie. MieliSmy do czynienia nie tylko z cieciem stop procentowych, ale przede wszystkim

z reaktywacjq lub zwiekszaniem skali programéw skupu aktywow przez banki centralne. Prym wiodta tutaj amerykanska Rezerwa Federalna
(Fed), ktora w drugiej potowie marca ogtosita nielimitowany program luzowania ilosciowego (quantitative easing, QE), ktory w praktyce
poczgtkowo sprowadzit sie do zakupow papierow dtuznych w wysokosci 75 mld dolaréw dziennie. To wiecej niz miesieczna warto$¢
zakupow w przypadku wszystkich poprzednich programéw przeprowadzanych przez amerykanski bank centralny. Ponadto uruchomione
zostaty roznego rodzaju programy wspierajqgce ptynnos¢ rynkdw. Rzqdy krajow na catym Swiecie zdecydowaty sie na gigantyczng
stymulacje fiskalng w celu ztagodzenia skutkéw pandemii. Stany Zjednoczone Ameryki siegnety takze po tzw. helicopter money, czyli
bezposrednie transfery pieniezne dla obywateli tego kraju.

W roku 2020 fundusz posiadat ekspozycje na obligacje rzgdowe krajow rozwinietych i rozwijajgcych sie, obligacje wysokodochodowe,
globalne akcje dywidendowe, rynek nieruchomosci (poprzez REITs) oraz rynek surowcowy. W efekcie wyzej opisanej sytuacji gospodarczej
i rynkowej wiekszos¢ klas aktywow przyniosta dodatniq stope zwrotu.

Najwiekszy pozytywny wptyw na wynik miata ekspozycja na amerykanskie spotki technologiczne. Poduszkq bezpieczenstwa ograniczajgcq
straty funduszu w okresie wiosennej paniki byta ekspozycja na obligacje z rynkoéw bazowych (USA, Niemcy), ktorych ceny wyraznie
zyskiwaty.

Pozytywny wptyw na wynik miaty takze obligacje wysokodochodowe (high yield). Mimo, ze ich ceny lekko spadty, to strata zostata
z nadwyzkq zrekompensowana przez otrzymane ptatnosci kuponowe przektadajqc sie na catkowitq stope zwrotu od 1% (amerykanskie
obligacje wysokodochodowe) do az 5% (azjatyckie obligacje wysokodochodowe).

Negatywny wptyw na wynik funduszu miata ekspozycja na europejskie akcje dywidendowe, dla ktérych stopa zwrotu wyniosta -4%.
Inwestycje na amerykanskim rynku nieruchomosci (poprzez REITS) przyniosty strate w wysokosci 5%.

Za kluczowe dla przysztych wycen praktycznie wszystkich klas aktywédw uznajemy rentownosci obligacji rynkéw bazowych, tj. USA

i Niemiec. Dopdki pozostajq one niskie, akcje bedq relatywnie atrakcyjniejsze, poniewaz ich stopa dywidendy bedzie wyzsza od rentownosci
obligacji skarbowych. Od rentownosci obligacji rzgdowych zalezy rowniez koszt finansowania przedsiebiorstw, ktory przektada sie na
sektor obligacji wysokodochodowych. Niskie rentowno$ci oznaczajq takze niskie koszty obstugi nowo wyemitowanego dtugu dla rzqdow
panstw. Pienigdze pochodzqce ze skupowanych przez banki centralne papieréw dtuznych ,rozlewajq sie” rowniez na inne klasy aktywow
powodujqc wzrosty ich cen.

Amerykanska Rezerwa Federalna (Fed) komunikuje, ze bedzie robita wszystko, co w jej mocy przez tak dtugi okres, jak bedzie to konieczne,
aby zapewnic¢ satysfakcjonujgcy poziom stopy bezrobocia i inflacji oraz zaktada pozostawienie stop procentowych na obecnym poziomie
przez co najmniej 3 lata. Europejski Bank Centralny przedtuzyt czas trwania obecnego program skupu aktywow co najmniej do konca
pierwszego kwartatu 2022 r. W podobnym tonie wypowiadajq sie wszystkie pozostate kluczowe banki centralne.

Skoordynowane luzowanie polityk monetarnych i fiskalnych, w potqgczeniu z procesem szczepien przeciwko COVID-19, w dalszym ciggu
skutkowa¢ bedzie najpewniej naptywem ogromnych funduszy na rynki finansowe i powrotem gospodarki globalnej na $ciezke wzrostu
w nadchodzqcych latach.

Dla wszystkich klas aktywéw wchodzgcych w sktad portfela najkorzystniejszym scenariuszem bytby naptyw umiarkowanie
optymistycznych odczytéw wskaznikow makroekonomicznych. W takim przypadku banki centralne przez dtugi okres nie bedq musiaty
nawet zastanawia¢ sie nad potrzebq zaostrzania polityki pienieznej. Zagrozeniem w diuzszym terminie bytoby natomiast pojawienie sie
drugiej fali spowolnienia gospodarczego w potqczeniu z wysokq inflacjq. Jednak scenariusz, w ktérym w najblizszych miesigcach dynamika
cen w gtownych gospodarkach znacznie przekroczy cele inflacyjne jest mato prawdopodobny. Ponadto wzrost cen w najwiekszych
gospodarkach przez lata utrzymywat sie ponizej celow inflacyjnych, wiec wtadze monetarne nie bedq musiaty reagowac¢ od razu.
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Dzigkujgc Panstwu za powierzenie swoich $rodkéw w zarzqdzanie PKO TFI, zapraszam do zapoznania si¢ z informacjami zawartymi
w niniejszym Sprawozdaniu finansowym.

Podpisano przy uzyciu kwalifikowanego podpisu
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