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Szanowni Panstwo,

przedstawiam Panstwu Sprawozdanie finansowe PKO Globalnej Strategii - funduszu inwestycyjnego zamknietego (,Fundusz”) za okres
sprawozdawczy od 1 stycznia 2020 do 31 grudnia 2020 roku. Sprawozdanie finansowe zawiera szczegétowe informacje na temat sktadu portfela
lokat, struktury kosztéw oraz rezultatow operacji Funduszu.

Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na certyfikatu inwestycyjnego Funduszu w okresie sprawozdawczym wyniosta -4,99%.

Rok 2020 byt jednym z najbardziej burzliwych okreséw w historii rynkéw kapitatowych. Poczgtek roku przyniést kontynuacje dobrych nastrojow
ws$rdd inwestoréw w duzej mierze za sprawg osiggniecia porozumienia handlowego pomiedzy USA oraz Chinami, ktore zakonczyto pierwszy etap
negocjacji. Ten dobry nastréj zostat jednak niespodziewanie zepsuty przez epidemie COVID-19. Pierwsza, wiosenna fala pandemii przyniosta
gigantyczne wahania na rynkach finansowych w obawie o jej gospodarcze skutki. Gtownym powodem tak nerwowego zachowania rynkéw byta
olbrzymia niepewno$¢ co do skali jej wptywu na gospodarke globalng. 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 rynkow 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
bankoéw centralnych na catym $wiecie. MieliSmy do czynienia nie tylko z cieciem stép procentowych, ale przede wszystkim z reaktywacjq lub
zwiekszaniem skali programow skupu aktywow przez banki centralne. Prym wiodta tutaj amerykanska Rezerwa Federalna (Fed), ktéra w drugiej
potowie marca ogtosita nielimitowany program luzowania ilosciowego (quantitative easing, QE), ktory w praktyce poczgtkowo sprowadzit sie do
zakupow papieréw dtuznych w wysokos$ci 75 mld dolarow dziennie. Byto to wiecej niz miesieczna warto$¢ zakupéw w przypadku wszystkich
poprzednich programoéw przeprowadzanych przez amerykanski bank centralny. Ponadto uruchomione zostaty réznego rodzaju programy
wspierajgce ptynnos¢ rynkéw. Rzqdy krajow na catym $wiecie 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.

Niewielka strata funduszu w roku 2020 wynikata w gtéwnej mierze z prob wykorzystania zaktadanego przez nas relatywnego ,przegrzania” sektora
technologii w stosunku do szerokiego rynku w potowie roku, kiedy to wzrosty na tych spétkach, trwajgce od marca, wydawaty sie juz zbyt duze.

Aktywne zarzqdzanie indeksami akcyjnymi w drugim pétroczu przyniosto zysk, niwelujgcy czeSciowo wyzej wspomniang strate. Jednoczes$nie duza
nieprzewidywalno$¢ rozwoju pandemii Covid-19 oraz poziomoéw zmienno$ci, niewidzianych od upadku banku inwestycyjnego Lehman Brothers w
2008 roku sktonita nas do istotnego ograniczenia podejmowanego ryzyka inwestycyjnego. Gdy poziomy zmiennos$ci 0siggajq ekstrema, modele
ryzyka nakazujq jego drastyczng minimalizacje. Staraliémy sie zatem zajmowac jedynie mate pozycje, poniewaz ocena sytuacji byta praktycznie
niemozliwa. Przyktadowo, w roku 2020 roku mieli$my do czynienia z ogromngq recesjg wynikow spotek, zakonczong historycznymi wzrostami
indeksow akcyjnych. Nawet sektor technologiczny, jeden z niewielu, ktory pokazat wzrost zyskéw w poprzednim roku, osiggngt dynamiki cen akgji
na poziomie 40-50 procent, wobec jedynie kilkuprocentowego wzrostu wynikow. MieliSmy zatem do czynienia z typowq tzw. hossq mnoznikowq -
ceny akgji rosty nie w wyniku poprawy fundamentoéw, czyli ich wynikéw finansowych i perspektyw, ktore byta bardzo trudne do oszacowania, ale
cho¢by w wyniku ultra tagodnej polityki monetarnej na $wiecie przektadajgcej sie na wyceny akgji na gietdach.

Pozycjq, ktora przyniosta zysk (jednak niewystarczajgcy do zniwelowania wezesniejszych strat), byto ostabienie dolara amerykanskiego, co
skutecznie i w odpowiednim momencie przewidzieliSmy i wykorzystali$my.

Rok 2021 zapowiada sie jako jeden z najbardziej interesujgcych makroekonomicznie w ostatnich latach. Wieloletnie programy luzowania
iloSciowego, ktére miaty na celu poprawienie sytuacji ptynnosciowej w systemie bankowym i uruchomienie bankowej akcji kredytowej, zastgpione
zostaty programem bezpos$redniego skupu obligacji emitowanych przez rzqdy. To duza réznica, ktéra moze wygenerowa¢ od dawna niewidzianq
inflacje. Istotna bedzie tez skala odbicia gospodarczego po zaszczepieniu spoteczenstw, ktéra bedzie zalezata w duzej mierze od tego, czy i w jakim
stopniu spoteczna che¢ do konsumpcji okaze sie wieksza od nowych, bardziej zachowawczych i ostroznych wzorcéw zachowan, wytworzonych w
okresie pandemii.

Kluczowy wptyw na zachowanie rynkéw finansowych bedzie miata nadal polityka monetarna i fiskalna. Jakiekolwiek ograniczanie skali obecnej
Lopresji finansowej”, czyli zjawiska mocno ujemnej realnej stopy procentowej, ktéra sktania deponentéw do przenoszenia $rodkéw np. na rynki
akcji, bedzie negatywne dla tzw. aktywow ryzykownych. Ponadto wiele indekséw akcyjnych udowodnito ostatecznie w roku 2020, ze podqza za
ilosciq pienigdza w obiegu globalnym, a nie fundamentami spotek, czy gospodarki, dlatego bardzo wazne bedq skala i dynamika podazy pieniqdza
na $wiecie.

Dziekujqc Panstwu za powierzenie swoich srodkéw w zarzqdzanie PKO TFI S.A,, zapraszam do zapoznania si¢ z informacjami zawartymi w
niniejszym Sprawozdaniu finansowym.

Podpisano przy uzyciu kwalifikowanego podpisu

26.03.2021 Piotr Zochowski Prezes Zarzqdu elektronicznego
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