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Warszawa, 21 kwietnia 2020 r.

Szanowni Uczestnicy,

Zarzad IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. ma przyjemno$¢ przedstawi¢  Panstwu
sprawozdania finansowe Funduszu Pocztowy Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty (,Pocztowy SFIO”)
za okres od dnia 1 stycznia 2019 roku do dnia 31 grudnia 2019 roku.

Obecnie funkcjonujg nastepujace subfundusze w ramach Funduszu Pocztowy SFIO:
e Subfundusz Stabilny,
e Subfundusz Obligacji,
e Subfundusz Konserwatywny (do dnia 2 wrzesnia 2019 byt to Subfundusz Oszczednosciowy).

Ponizej przedstawiamy sytuacje na rynkach, ktéra miata wptyw na dziatalno$¢ inwestycyjng Subfunduszy
w 2019 roku.

Rynek akcji

Rok 2019 byt dobrym rokiem na wigkszosci najwazniejszych $wiatowych rynkéw akcji, bedac wyraznie w opozycji
do bardzo stabego roku poprzedniego. Globalny benchmark rynkéw akcji, indeks MSCI All Country World Index
wzrést w minionym roku o 24,05%. Wzrosty rozpoczely sie juz w styczniu, po nagtej zmianie retoryki ze strony
cztonkow Rezerwy Federalnej. Wczesniejsze jastrzebie stanowisko zmienili na zdecydowanie gotebie w
odpowiedzi na co raz stabsze odczyty makroekonomiczne i obnizajgce sie oczekiwania inflacyjne. Rozbudzito to
w trakcie roku oczekiwania na obnizki stép procentowych, ktérych bank centralny nie mogt zawiesé w warunkach
spowalniajgcej gospodarki czy ryzyka ze strony negocjacji handlowych miedzy USA a Chinami lub Unig
Europejskg. Na dziatania nie trzeba byto czeka¢ dtugo. Juz w potowie roku inwestorzy doczekali sie pierwszej
obnizki 0 25 p.b., a w drugim pétroczu dwéch kolejnych. Wszystko to odbyto sie w warunkach stabngcego wzrostu
gospodarczego i rewizji w dot prognoz zyskéw spotek. W ujeciu geograficznym, relatywnie dobrze radzit sobie
amerykanski rynek akgcji. Indeks S&P 500 wzrést w minionym roku o 28,88%. Nieco stabiej radzity sobie generalnie
gietdy z krajow rozwijajgcych sie. Skupiajgcy te rynki indeks MSCI EM wzrést o 15,43%. Na tym tle zaskakujaco
stabo wypadt polski rynek akcji. WIG zakonhczyt rok symbolicznym wzrostem (+0,25%). W najwigkszym stopniu do
stabego wyniku przyczynity sie banki, ktérych wiele musiato radzi¢ sobie z problematycznymi kredytami we franku
szwajcarskim i pozwami od klientéw sptacajgcych te kredyty. Mocno ujemne stopy zwrotu przyniosty réwniez spotki
Z sektora paliwowego i energetycznego.

Rynek diugu

Rok 2019 przyniost wzrosty cen obligacji zarébwno na rynkach rozwinietych jak i rozwijajgcych sie. Skala spadku
rentownosci byla efektem dynamicznego zwrotu oczekiwah ekonomistow oraz inwestoréw, dotyczacych
perspektyw dla gospodarki realnej. Pokryzysowa polityka monetarna prowadzona przez najwazniejsze banki
centralne skutecznie stymulowata gospodarke, jednak pierwsze proby jej normalizacji pokazaty jak niestabilny
byt to wzrost.

Na powyzszg sytuacje natozyly sie czynniki o charakterze geopolitycznym: przede wszystkim niekonczace sie
negocjacje handlowe pomiedzy USA a Chinami czy UE, jak i stale powracajgca kwestia Brexitu. Polska obligacja
10-latka zaczeta rok 2019 z rentownoscig 2,78%, a skonczyta na poziomie 2,10%, w miedzyczasie notujgc
najnizszg rentownos¢ w historii na poziomie 1,74%. Dochodowos¢ amerykanskiej 10-latki spadta o 77 punktow
bazowych, konczac rok na poziomie 1,92%, przy trzech 25. punktowych obnizkach stopy Rezerwy Federalne;.
W tym samym czasie niemiecka 10-latka odnotowata spadek rentownosci z poziomu 22 p.b. do -23 p.b,,
odnotowujgc historyczne minimum na poziomie -70 p.b. Na wrzesniowym posiedzeniu Europejski Bank Centralny
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zdecydowat o powrocie do programu skupu aktywow (wygaszonym w grudniu 2018), jednoczesnie obnizajgc
stope z -0,40% na -0,50%.

Polska gospodarka w 2019 roku wykazata sie sporg odpornoscig na swiatowe spowolnienie gospodarcze. Wzrost
PKB na poziomie 4,0% r/r istotnie przebit oczekiwania analitykéw. Dobra sytuacja na rynku pracy, solidne wzrosty
dynamiki ptac wraz z impulsem fiskalnym wspieraty konsumpcje prywatng, co miatlo odzwierciedlenie w
historycznie najwyzszych odczytach wskaznikow nastrojow konsumentéw w Polsce. Poza globalnymi czynnikami,
na pozytywne zachowanie sie polskiej krzywej rentownosci, wptyneta sytuacja budzetowa Polski. Wyzsze od
oczekiwan dochody wraz z obnizonym poziomem wydatkéw inwestycyjnych, pozwolity Ministerstwu Finanséw na
ograniczenie deficytu. W efekcie istotnie spadta podaz nowych obligacji skarbowych, na ktére obserwuje sie
stabilny i duzy popyt ze strony lokalnych bankéw komercyjnych. Poza tym nalezy podkresli¢ zachowanie sie
dynamiki cen towardéw i ustug w polskiej gospodarce. Efektem silnego popytu wewnetrznego jak i czynnikow
sezonowych byt wzrost dynamiki inflacji z 0,7% r/r obserwowanych w styczniu do 3,4% r/r w grudniu, co byto
pierwszym od 2012 roku przebiciem celu inflacyjnego NBP. Jest to efekt nie tylko silne rosngcych cen zywnosci,
ale réwniez wptywu inflacji bazowej. Pomimo faktu, ze podwyzszona dynamika CPl ma negatywny wptyw na ceny
obligacji, komunikacja ptyngca z Narodowego Banku Polskiego uspokoita inwestoréw. Wedlug RPP dynamika
wzrostu cen towaréw i ustug ma ograniczony poziom i nie powinna wptynaé na perspektywy wzrostu
referencyjnych stép procentowych.

Przedstawiamy wyniki subfunduszy inwestycyjnych wchodzacych w sktad Funduszu Pocztowy SFIO osiggniete w
2019r.

Stabilny 3,96%
Obligaciji 2,11%
Konserwatywny 1,54%

*wyliczenia na podstawie oficjalnej wyceny jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym

Petng informacje na temat sytuacji finansowej Funduszu Pocztowy SFIO, Subfunduszu Stabilny, Subfunduszu
Obligacji i Subfunduszu Konserwatywnym, znajdg Panstwo w potgczonym sprawozdaniu finansowym Funduszu
oraz jednostkowych sprawozdaniach finansowych Subfunduszy.

Dziekujemy Panstwu za okazanie zaufania poprzez powierzenie swoich srodkéw Funduszom zarzadzanym przez
nasze Towarzystwo.

Z powazaniem,

Jarostaw Wikalinski Katarzyna Westfeld Marcin Winnicki
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