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LIST TOWARZYSTWA DO UCZESTNIKOW

Szanowni Panstwo,

Przedstawiamy Panstwu Sprawozdanie finansowe PKO Globalnego Dochodu - funduszu inwestycyjnego zamknietego (,Fundusz”) zarzqdzanego
przez PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. za okres sprawozdawczy od 1 stycznia do 30 czerwca 2017 r. Sprawozdanie zawiera
szczegotowe informacje o strukturze portfela inwestycyjnego oraz opis polityki inwestycyjnej Funduszu. Do Sprawozdania finansowego dotgczono
raport z przeglgdu sprawozdania finansowego przeprowadzonego przez biegtego rewidenta oraz o$wiadczenie banku depozytariusza.

Warto$¢ aktywow netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez PKO TFI wynosita na koniec czerwca 2017 roku 21,93 mid PLN, co
oznacza wzrost aktywéw o 11,53% od poczqtku 2017 roku. Udziat PKO TFI w grupie funduszy inwestycyjnych rynku kapitatowego na koniec
czerwca 2017 roku wynioést 13,66%, co dato Towarzystwu 1 miejsce pod wzgledem wielko$ci zarzqdzanych aktywéw. Na 30 czerwca 2017 roku
PKO TFI zarzqdzato 42 funduszami inwestycyjnymi i subfunduszami, w tym: 5 publicznymi funduszami inwestycyjnymi zamknietymi, 6 funduszami
inwestycyjnymi zamknietymi niepublicznymi i 2 funduszami inwestycyjnymi zamknietymi dedykowanymi.

W pierwszym pétroczu 2017 roku PKO TFI otrzymato nagrody i wyréznienia dla nastepujqcych produktow:

1. ,Zioty Portfel” dla subfunduszu PKO Surowcéw Globalny.

,Ztoty Portfel” to wyroznienie dla najbardziej skutecznych zarzqdzajqgeych funduszami dziatajgcymi na polskim rynku, przyznawane przez
Gazete Gietdy Parkiet. Fundusz PKO Surowcéw Globalny osiggngt w 2016 roku ponad 76% stope zwrotu - byt to najlepszy wynik wérod
funduszy inwestycyjnych rynku kapitatowego osiggniety w zesztym roku.

2. Wysokie oceny dla subfunduszy zarzqdzanych przez PKO TFI SA przyznane przez Analizy Online.

W pierwszym potroczu 2017 roku niezalezny os$rodek badawczy Analizy Online, podtrzymat wysokq ocene w postaci ,4 gwiazdek” dla
subfunduszu PKO Akcji Nowa Europa. Produkty z oceng 4 i 5 gwiazdek to wedtug Analiz Online fundusze, ktore powinny znalez¢ sie w portfelu
inwestorow.

Wzrost warto$ci certyfikatu inwestycyjnego seri A Funduszu PKO Globalnego Dochodu - fiz w pierwszej potowie 2017 roku wyniosta 2,22%. Od
dnia pierwszej emisji certyfikatéw inwestycyjnych serii A, przeprowadzonej na przetomie listopada i grudnia 2015 roku, do dnia 30.06.2017 roku
catkowita stopa zwrotu (z uwzglednieniem dywidend) wyniosta 8,06%.

Pierwsza potowa 2017 roku nie przyniosta globalnym inwestorom az tylu emocji, w ktére obfitowat rok poprzedni. Wybory prezydenckie we Francji
wygrat Emmanuel Macron. Co prawda sondaze nie dawaty duzych szans na wygrang Marine Le Pen - ktorej prezydentura przyblizytaby wizje
wyj$cia Francji z Unii Europejskiej - jednak inwestorzy woleli pozosta¢ ostrozni pamietajgc o wyniku gtosowania w sprawie Brexitu czy wyborach
prezydenckich w Stanach Zjednoczonych Ameryki.

Charakterystykq pierwszego potrocza byta niska zmienno$¢ na rynkach finansowych. Indeks VIX, czyli indeks obrazujgcy oczekiwang zmienno$¢
amerykanskiego rynku akgji (Indeksu S&P500), osiggngt w ubiegtym potroczu najnizszy poziom od poczgtku lat 90-tych ubiegtego wieku. Poziom
ten jest w perspektywie ostatnich dekad ekstremalnie niski.

Jednymi z baczniej obserwowanych wydarzen pierwszego pétrocza byty dziatania bankoéw centralnych. Amerykanska Rezerwa Federalna, po
grudniowej podwyzce stop procentowych, w pierwszej potowie 2017 roku zdecydowata sie jeszcze dwukrotnie podnie$¢ koszt pienigdza. Nie mniej
istotna od podwyzek stop procentowych okazata sie zapowiedz planu redukcji sumy bilansowej amerykanskiego banku centralnego, zbudowanej w
ramach programu skupu aktywow. Miesieczny limit sumy zapadajgcych obligacji skarbowych, ktére nie bedg mogty by¢ reinwestowane, ustalono
na 6 mld USD. Limit ma byc¢ zwiekszany co trzy miesigce o 6 mld USD, az do osiggniecia warto$ci 30 mld USD miesiecznie. W przypadku MBS, limit
z poczqtku wynosi¢ bedzie 4 mld USD, zwiekszajqc sie co kwartat o kolejne 4 mld USD, az do osiggniecia poziomu 20 mld USD miesiecznie.

Dziatania FED-u byty jednak zgodne z oczekiwaniami rynkowymi, dlatego tez nie doprowadzity do zadnego istotnego ruchu na jakiejkolwiek klasie
aktywow. Pamietajmy, ze w tym samym czasie pozostate najwieksze banki centralne w dalszym ciggu kontynuowaty bardzo ekspansywng polityke
monetarnq. Europejski Bank Centralny (EBC) kontynuowat program luzowania ilosciowego polityki monetarnej (kupno 80 mld euro obligagji
miesiecznie od stycznia do marca i 60 mld euro miesiecznie od miesigca kwietnia), oraz utrzymujgc historycznie niskie poziomy stop procentowych.

Poziomy wskaznikow wyprzedzajgcych koniunktury zaréwno w gospodarce amerykanskiej, jak i w strefie euro, byty w pierwszym poétroczu na
optymistycznych poziomach, co byto dobrq informacjq nie tylko dla akcji, ale takze dla obligacji wysokodochodowych. Jednoczes$nie poziomy
rentownosci obligacji skarbowych nie wzrosty na tyle wysoko, zeby zagraza¢ rynkom akcji. Wzrost rentowno$ci obligacji pomagat za to sektorom
poézno-cyklicznym, w szczegdlnosci bankom i ubezpieczycielom. Kolejnym sektorem, ktory moze skorzysta¢ z powolnego wzrostu inflacji jest handel
detaliczny, ktory wykorzystuje mozliwo$¢ podniesienia cen dla klientow.

Stopa zwrotu z inwestycji w fundusz PKO Globalnego Dochodu - fiz w pierwszej potowie 2017 roku wyniosta 2,22%. Fundusz posiadat ekspozycje
nie tylko na obligacje rzgdowe oraz akcje globalne, ale takze na rynek nieruchomosci (REITs), obligacje wysokodochodowe oraz obligacje krajow
rozwijajgcych sie. Zdecydowana wiekszosc¢ klas aktywdw, w ktore inwestuje Fundusz przyniosta dodatniq stope zwrotu w omawianym okresie.
Najwyzszq stope zwrotu data inwestycja w akcje dywidendowe rynkéw wschodzgeych - byto to az 17%. Amerykanskie oraz azjatyckie obligacje
wysokodochodowe daty zarobi¢ odpowiednio 2% oraz 0,5%. Akcje dywidendowe z regionu europejskiego mogq pochwali¢ sie ponad 4% wzrostem.



ﬁ TFI

Rentownos¢ inwestycji na amerykanskim rynku nieruchomosci (poprzez REITs) wyniosta 0,5%. Stopa zwrotu z koszyka amerykanskich obligacji
rzgdowych o terminie zapadalno$ci do 5 lat byta bliska zeru, natomiast z koszyka o terminie zapadalno$ci 7-10 lat wyniosta ponad 1% w zwiqzku z
lekkimi spadkami ich rentowno$ci. Ujemngq stope zwrotu na poziomie -0,7% przyniost europejski rynek nieruchomosci. Zarzqdzajqgcy starali sie
dodawa¢ warto$¢ poprzez aktywng alokacje pomiedzy cze$ciq zainwestowanq w funduszach, a cze$cig pozostajgcq w gotowce.

Sposrod czynnikow ryzyka w najblizszej przysztosci na pewno wymienic¢ trzeba mozliwos$¢ dalszego spowolnienia gospodarczego w Chinach,
wymagajqce wyceny akcji amerykanskich czy wysokie zaangazowanie inwestoréw w obligacjach wysokodochodowych. Zagrozeniem bytoby takze
pojawienie sie wysokiej inflacji ze wzgledu na widmo szybszego zacie$niania polityk monetarnych. Jednak scenariusz, w ktorym w najblizszej
przyszto$ci dynamika cen w gtownych gospodarkach znacznie przekroczy cele inflacyjne jest mato prawdopodobny. Pamietajmy, ze poziom cen w
najwiekszych gospodarkach przez lata znajdowat sie ponizej celow inflacyjnych wiec regulatorzy niekoniecznie bedg musieli od razu reagowa¢ na
przyspieszenie dynamiki cen.

Z perspektywy wycen aktywoéw wchodzgeych w sktad Funduszu, najlepszym scenariuszem bytby taki, w ktérym Brexit oraz wyhamowywanie
gospodarki chinskiej nie okazujqg sie czynnikami powaznie ograniczajgcymi globalng aktywno$¢ gospodarczg, a umiarkowanie pozytywny wzrost
PKB i inflacji w Europie, USA oraz Japonii nie bedzie wiqzat sie z konieczno$ciq szybkiego zacie$niania polityki monetarnej w gospodarkach
rozwinietych. Obecne dziatania najwiekszych bankéw centralnych wspierajqg bowiem wyceny wielu klas aktywow, w tym obligacji, akcji czy rynku
nieruchomosci. Zauwazmy, ze w dzisiejszym $wiecie banki centralne stojq nie tylko na strazy swoich statutowych obowiqzkéw - w tym przede
wszystkim dbatosci o stabilnos$¢ cen - ale petniq takze funkcje stabilizatora na rynkach finansowych, wptywajqc bezposrednio bqdz posrednio na
wyceny wszystkich klas aktywow.

Zarzqdzajgey Funduszem nieustannie monitorujq sytuacje na gietdach $wiatowych, aktywnie zarzqdzajq ryzykiem rynkowym i z wyprzedzeniem
starajq sie reagowa¢ na potencjalne zagrozenia. Ewentualne korekty spadkowe na aktywach ryzyka wykorzystywane bedq do zwiekszenia
ekspozycji w najatrakcyjniejszych, przecenionych klasach aktywow.

Fundusz bedzie dgzyt do wyptat dochodu uczestnikom dwa razy w roku kalendarzowym, za okresy pétroczne zakonczone 30 czerwca i 31 grudnia
danego roku. Kolejna wyptata dochodu za | pétrocze 2017 r. planowana jest na wrzesien 2017 roku. Szczegoty dotyczgce wyptaty dochodu zostang
Panstwu zakomunikowane za pos$rednictwem strony www.pkotfi.pl

Fundusz PKO Globalnego Dochodu - fiz powinien stanowi¢ element dobrze zdywersyfikowanego portfela. W zwigzku z tym, ze Fundusz inwestuje w
szerokq game klas aktywéw na catym $wiecie poprzez inwestycje w fundusze innych firm, zmiana wyceny certyfikatu inwestycyjnego Funduszu
bedzie wypadkowq zachowania sie wycen poszczeg6lnych klas aktywow wchodzgeych w sktad portfela. Uwazamy jednak, ze dzieki starannej
selekgji funduszy tworzqcych PKO Globalnego Dochodu - fiz i aktywnego podej$cia do zarzqdzania alokacjg, Fundusz w dtugim terminie powinien
zachowywac sie lepiej od swojego benchmarku jakim jest 50% indeksu akcji rynkow rozwinietych i 50% indeksu obligacji globalnych.

Dziekujac Panstwu za powierzenie swoich $rodkow w zarzgdzanie PKO TFI, zapraszamy do zapoznania si¢ z informacjami zawartymi w niniejszym
Sprawozdaniu finansowym.
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