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Szanowni Panstwo,

Przedstawiam Panstwu Sprawozdanie finansowe PKO Globalnej Strategii - funduszu inwestycyjnego zamknietego (,Fundusz”) za 2019 rok.
Sprawozdanie finansowe zawiera szczeg6towe informacje na temat sktadu portfela lokat, struktury kosztéw oraz rezultatéw operacji Funduszu.

Procentowa zmiana wartosci certyfikatu inwestycyjnego (stopa zwrotu) funduszu PKO Globalnej Strategii - fiz w 2019 roku wyniosta -7,94%.

W 2019 roku globalne rynki finansowe musiaty zmierzyc¢ sie z kilkoma istotnymi tematami. Tym, ktory budzit najwieksze emocje, byty negocjacje
handlowe pomiedzy USA a Chinami. Specyficzna byta takze forma komunikacji z rynkiem. Prezydent Trump o réznych porach dnia i nocy
informowat o swoich decyzjach i przemysleniach za po$rednictwem serwisu Twitter. Przektadato sie to istotnie na zachowanie gietd i byto bolgczkq
wszystkich zarzqdzajgcych funduszami z racji catkowitej nieprzewidywalno$ci. | chociaz pod koniec roku mocarstwa zdotaty osiagng¢ porozumienie
konczqce pierwszy etap negocjacji, to w miedzyczasie wprowadzity sporo niepewnosci i ograniczyty aktywnos$¢ gospodarczq w wielu obszarach
Swiata.

Wojna handlowa byta jednym z czynnikéw, ktéry wptynagt na spowolnienie w sektorze przemystowym w najwiekszych gospodarkach $wiata.
Niepokdj budzity takze kolejne odczyty wskaznikéw wyprzedzajgcych dla przemystu oraz fala ostrzezen co do prognozowanych przychodéw i
zyskoéw ze strony wielu globalnych graczy. W USA dynamika produkcji przemystowej spadta z 4% do pozioméw ujemnych. W UE zagregowana
warto$¢ produkcji przemystowej spadta w ciggu roku o ponad 2%, a w Japonii o 3%. Poziomy wskaznikéw wyprzedzajqcych dla sektora
przemystowego w wiekszo$ci najwazniejszych gospodarek wcigz pozostajq na poziomach negatywnych.

Wspomniane dane znajdujq oczywiscie przetozenie na zyski przedsiebiorstw, ktore konsekwentnie spadajq nie tylko w sektorze przemystowym.
Poza przemystem problem wystepuje takze m.in. w sektorze energetycznym i transportowym. Pozytywnq dynamike zyskéw odnotowuje przede
wszystkim sektor technologiczny, jednak jest ona zdecydowanie nizsza niz miato to miejsce w poprzednich latach. To wia$nie sektor technologiczny
odpowiada w duzej mierze za to, ze zyski spotek liczone dla globalnych indekséw akcyjnych byty w stanie utrzymac sie w roku 2019 na poziomach
zblizonych do 2018.

Kolejng bardzo istotng kwestiq 2019 roku byty dziatania najwiekszych bankéw centralnych. W szczegélno$ci EBC oraz Fed uruchamiajqc potezng
fale luzowania monetarnego. Amerykanska Rezerwa Federalna nie tylko trzykrotnie obnizyta stopy procentowe, ale takze przystapita do istotnego
zwiekszania swojej sumy bilansowej zapewniajqc dodatkowq ptynnos¢. EBC wznowito program skupu aktywéw. Luzowania monetarnego dokonaty
takze inne duze gospodarki takie jak Chiny, Indie czy Australia. Srodowisko zerowych stop procentowych oraz programy skupu aktywow stuzyty
wszystkim klasom aktywoéw - akcjom, obligacjom oraz surowcom.

Zachowanie rynkéw finansowych w 2020 roku bedzie zalezato od skuteczno$ci bankéw centralnych w podtrzymywaniu cyklu gospodarczego. Jezeli
ciecia stop procentowych oraz wstrzymanie zacie$niania bilanséw bankéw centralnych ozywi kondycje firm przemystowych oraz podtrzyma
wysokq konsumpcje, wzrosty na rynkach akgji z zesztego roku okazg sie uzasadnione, a rentowno$ci obligacji prawdopodobnie za niskie. W
odwrotnym scenariuszu nalezy oczekiwac¢ korekty na akcjach oraz caty czas bardzo niskich rentownosci obligacji rzgdowych.

W styczniu 2020 pojawity sie pierwsze doniesienia o gwattownym wybuchu epidemii nowego koronawirusa w Chinach - Covid 19, ktory w lutym
dotart rowniez do innych regionéw $wiata, a w marcu 2020 pierwsze kraje poza Chinami zaczety stosowa¢ drastyczne ograniczenia w ruchu oséb w
celu ograniczenia tempa pojawiania sie nowych przypadkéw zachorowan. Przewidujemy, ze sytuacja ta bedzie miata negatywny wptyw na
poszczeg6lne gospodarki (w tym polskq) w postaci spadku dynamiki PKB czy wzrostu bezrobocia, aczkolwiek na dzien podpisania sprawozdania
finansowego nie mozna precyzyjnie oszacowa¢ skali wptywu. Nasza ocena ryzyka wptywu na sytuacje finansowq Funduszu zostata przedstawiona
w sprawozdaniu finansowym.

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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