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Raport niezaleznego biegtego rewidenta z przegladu
potrocznego potaczonego sprawozdania finansowego
dla Akcjonariuszy oraz Rady Nadzorczej IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Wprowadzenie

Przeprowadzilismy przeglad zataczonego potrocznego potaczonego sprawozdania finansowego
funduszu Pocztowy Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty (,,Fundusz”), z siedzibg
w Warszawie, ul. Prézna 9, sporzadzonego na dzien 30 czerwca 2018 roku, na ktére sktadaja sie:
wprowadzenie do potaczonego sprawozdania finansowego, potaczone zestawienie lokat oraz
potaczony bilans sporzadzone na dzien 30 czerwca 2018 roku, potaczony rachunek wyniku z operacji
oraz potaczone zestawienie zmian w aktywach netto sporzadzone za okres od dnia
1 stycznia 2018 roku do dnia 30 czerwca 2018 roku (,potroczne potaczone sprawozdanie
finansowe”).

Zarzad IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (, Towarzystwo”), towarzystwa
zarzadzajacego Funduszem i reprezentujacego Fundusz w sktad ktorego wchodza subfundusze:
Subfundusz Gotéwkowy, Subfundusz Stabilny oraz Subfundusz Obligacji, jest odpowiedzialny za
sporzadzenie potrocznego potaczonego sprawozdania finansowego i za jego rzetelng prezentacje
zgodnie z ustawg z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. z 2018 r. poz. 395 z pdzn.
zm.), zwana dalej ,ustawa o rachunkowosci”, wydanymi na jej podstawie przepisami
wykonawczymi oraz innymi obowigzujacymi przepisami prawa.

My jestesmy odpowiedzialni za sformutowanie wniosku na temat potrocznego potaczonego
sprawozdania finansowego na podstawie przeprowadzonego przez nas przegladu.

Zakres przeglqdu

Przeglad przeprowadzilismy zgodnie z Krajowym Standardem Przegladu 2410 w brzmieniu
Miedzynarodowego Standardu Ustug Przegladu 2410 Przeglad srodrocznych informacji finansowych
przeprowadzony przez niezaleznego biegtego rewidenta jednostki przyjetym Uchwatg
nr 2041/37a/2018 Krajowej Rady Biegtych Rewidentow z dnia 5 marca 2018 roku.

Przeglad sprawozdania finansowego polega na kierowaniu zapytan przede wszystkim do osob
odpowiedzialnych za kwestie finansowe i ksiegowe, przeprowadzaniu procedur analitycznych
i innych procedur przegladu.

Przeglad ma istotnie wezszy zakres niz badanie przeprowadzane zgodnie z Krajowymi Standardami
Badania w brzmieniu Miedzynarodowych Standardow Badania przyjetymi Uchwata nr 2041/37a/2018
Krajowej Rady Biegtych Rewidentow z dnia 5 marca 2018 roku. Na skutek tego przeglad nie
wystarcza do uzyskania pewnosci, ze wszystkie istotne kwestie, ktore zostatyby zidentyfikowane
w trakcie badania, zostaty ujawnione. W zwiazku z tym nie wyrazamy opinii z badania na temat
tego potrocznego potaczonego sprawozdania finansowego.

BDO Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia Sp.k., Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, Xlll Wydziat Gospodarczy, KRS: 0000729684, REGON: 141222257,
NIP: 108-000-42-12, Wklad Wspdlnikéw 10.000.000 PLN. Biura BDO w Polsce: Katowice 40-007, ul. Uniwersytecka 13, tel.: +48 32 661 06 00,
katowice@bdo.pl; Krakow 31-548, al. Pokoju 1, tel.: +48 12 378 69 00, krakow@bdo.pl; Poznan 60-650, ul. Pigtkowska 165, tel.: +48 61 622 57 00,
poznan@bdo.pl; Wroctaw 53-332, ul. PowstaﬁcéwS’lqskich 7a, tel.: +48 7173428 00, wroclaw@bdo.pl

BDO Spélka z ograniczona odpowiedzialnoscia Sp.k. jest cztonkiem BDO International Limited, brytyjskiej spotki i czescia miedzynarodowej sieci BDO,
ztozonej z niezaleznych spotek cztonkowskich
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Na podstawie przeprowadzonego przegladu stwierdzamy, ze nic nie zwrdcito naszej uwagi, co
kazatoby nam sadzi¢, ze zataczone potroczne potaczone sprawozdanie finansowe nie przedstawia
rzetelnego i jasnego obrazu sytuacji majatkowej i finansowej Funduszu na dzien 30 czerwca 2018
roku oraz jego wyniku z operacji za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2018 roku zgodnie z ustawa
o rachunkowosci i wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi oraz przyjetymi zasadami
(polityka) rachunkowosci.

Warszawa, 23 sierpnia 2018 roku.

~
A
dr Anna Bérnaziuk
Kluczowy Biegty Rewident
nr ewid. 173

Dziatajgcy w imieniu:
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SPRAWOZDANIE FINANSOWE

POCZTOWY SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ
INWESTYCYJNY OTWARTY

Z WYDZIELONYMI SUBFUNDUSZAMI

POCZTOWY SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
SUBFUNDUSZ GOTOWKOWY
POCZTOWY SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
SUBFUNDUSZ STABILNY
POCZTOWY SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
SUBFUNDUSZ OBLIGACJI

ZA OKRES

OD 1 STYCZNIA 2018 ROKU DO 30 CZERWCA 2018 ROKU

POCZTOWY SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
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POLACZONE SPRAWOZDANIE FINANSOWE
ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2018 ROKU DO 30 CZERWCA 2018 ROKU

POCZTOWY SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
WPROWADZENIE

FUNDUSZ

Fundusz POCZTOWY Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty (dalej jako ,Fundusz’) zostat
wpisany w dniu 23 czerwca 2016 roku do rejestru funduszy inwestycyjnych pod numerem RFi 1411.

Fundusz jest specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi subfunduszami,
w rozumieniu Ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami

inwestycyjnym z dnia 27 maja 2004 r. (Dz.U. z 2018 r. poz. 56) (dalej jako ,Ustawa”).

Komisja Nadzoru Finansowego udzielita zezwolenia na utworzenie Funduszu decyzjg z dnia 30 maja
2016 roku.
Fundusz POCZTOWY SFIO jest funduszem inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi subfunduszami:
—  Subfundusz Gotowkowy,
—  Subfundusz Diuzny,
— Subfundusz Stabilny (poprzednia nazwa Subfundusz Ostrozny),
— Subfundusz Obligacji (poprzednia nazwa Subfundusz Zréwnowazony),

— Subfundusz Dynamiczny.

Na dzieA 30 czerwca 2018 roku w ramach Funduszu uruchomiono Subfundusz Gotéwkowy,

Subfundusz Stabilny, Subfundusz Obligacji.

Pierwsza wycena Subfunduszy miata miejsce w dniu 1 lipca 2016 r.

Fundusz oraz uruchomione Subfundusze zostaty utworzone na czas nieograniczony.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

Fundusz, w ramach ktérego wydzielone sg Subfundusze, jest zarzgdzany przez IPOPEMA
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Préznej 9 (wpisanym

do Rejestru Przedsiebiorcow prowadzonego przez Sgd Rejonowy dla m. st. Warszawy Xl Wydziat

Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000278264).

POCZTOWY SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYINY OTWARTY
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Podmiot przeprowadzajacy przeglad potgczonego sprawozdania finansowego Funduszu

Przeglad potaczonego sprawozdania finansowego Funduszu zostat przeprowadzony przez BDO

spoétka z ograniczong odpowiedzialno$cig sp. k. z siedzibg w Warszawie, ul. Postgpu 12.
Cele inwestycyjne Subfunduszy

1. Celem inwestycyjnym kazdego z Subfunduszy jest wzrost wartosci aktywéw Subfunduszu
w wyniku wzrostu wartosci lokat.

2. Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego Subfunduszy.
Specjalizacja Funduszu

Specjalizacja kazdego z Subfunduszy zostata opisana we wprowadzeniach do jednostkowych

sprawozdan finansowych kazdego z Subfunduszy.
Ograniczenia inwestycyjne

1. Ograniczenia inwestycyjne Subfunduszy zostaly opisane we wprowadzeniach do jednostkowych
sprawozdan finansowych kazdego z Subfunduszy.
2. Fundusz i Subfundusze obowigzujg ograniczenia inwestycyjne zawarte w Ustawie i Statucie

Funduszu.

Okres sprawozdawczy, dzien bilansowy oraz zasady sporzadzenia polagczonego sprawozdania

finansowego Funduszu

1. Polgczone sprawozdanie finansowe Funduszu zostato sporzgdzone na dzien 30 czerwca 2018
roku, za okres od dnia 1 stycznia 2018 roku do dnia 30 czerwca 2018 roku.
2. Ze wzgledu na charakter i istotno$¢ pozycji informacje zawarte w potaczonym sprawozdaniu

finansowym wykazane zostaly, o ile nie zaznaczono inaczej, w petnych tysigcach ztotych.

Kontynuacja dzialalnosci przez Fundusz i Subfundusze

Potaczone sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2018 roku do dnia 30 czerwca 2018 roku
zostalo sporzgdzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci Funduszu oraz Subfunduszy
w dajgcej sie przewidzie¢ przysziosci, tj. przez okres nie krotszy niz 12 miesiecy od dnia bilansowego,
czyli od dnia 30 czerwca 2018 roku. Na dzien sporzgdzenia potaczonego sprawozdania finansowego

Funduszu nie istniejg okolicznosci wskazujgce na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci przez

POCZTOWY SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYINY OTWARTY
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Fundusz i Subfundusze oraz nie sg spetnione przestanki rozwigzania Funduszu, okre$lone przepisami

o funduszach inwestycyjnych lub w Statucie Funduszu.

Zgodnie z art. 40 ust. 2 Statutu Funduszu w przypadku zaistnienia jednej z dwéch przestanek:

a) spadku Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu ponizej kwoty 10 000 000 zt i utrzymywania
sie tego stanu przez okres co najmniej trzech kolejnych miesiecy, z zastrzezeniem jednak,
e Fundusz moze dokonaé likwidacji Subfunduszu nie wczesniej niz po uptywie 6miesiecy
od utworzenia danego Subfunduszu;,

b) w przypadku, gdy w trzech kolejnych miesigcach kalendarzowych wynagrodzenie otrzymywane
przez Towarzystwo za zarzgdzanie Subfunduszem nie pozwoli na pokrywanie kosztow
w wysokosci przewyzszajgcej limity okreslone:

— dla Subfunduszu Gotéwkowy — w art. 51 ust. 3 i 4 Statutu Funduszu,
— dla Subfundusz Diuzny — w art. 60 ust. 3 i 4 Statutu Funduszu,

— dla Subfundusz Stabilny — w art. 69 ust. 3 i 4 Statutu Funduszu,

— dla Subfundusz Obligacji — w art. 78 ust. 3 i 4 Statutu Funduszu,

— dla Subfundusz Dynamiczny — w art. 87 ust. 3 i 4 Statutu Funduszu,

po przekroczeniu ktorych Towarzystwo obowigzane jest do ich poniesienia z wtasnych $rodkow.
Wskazanie kategorii jednostek uczestnictwa oraz cech je réznicujgcych

Subfundusze zbywajg jednostki uczestnictwa kategorii A, P, Soraz E .
Jednostki uczestnictwa poszczegoélnych kategorii moga rézni¢ sie migdzy soba:
a) zasadami zbywania,
b) wysokoscig minimalnych wptat,
c) wysokosécig i sposobem pobierania optat manipulacyjnych.

POCZTOWY SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYINY OTWARTY
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POLACZONY BILANS 2018-06-30 2017-12-31
I. Aktywa 297 737 194 028
1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 6 603 8 928
2) Naleznosci 329 4150
3) Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu = -
4) Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 283 081 148 308
- diuzne papiery wartoSciowe 276 045 140 368
5) Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 7724 32642
- dluzne papiery warto$ciowe 7724 32478
6) Nieruchomosci - -
7) Pozostate aktywa - -
Il. Zobowigzania 35 881 11236
1) Zobowigzania wiasne subfunduszy 35 881 11236
2) Zobowigzania proporcjonalne funduszu = 2
lll. Aktywa netto (I - 11) 261 856 182 792
IV. Kapitat funduszu 256 068 179 678
1) Kapitat wptacony 318 144 213 668
2) Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna) -62 076 -33 990
V. Dochody zatrzymane 3741 2021
1) Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 2875 1363
2) Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 866 658
VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 2047 1093
VII. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-Vl) 261 856 182 792

POCZTOWY SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
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01-01-2018 - 01-01-2017 - 01-01-2017 -

POLACZONY RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI 30-06-2018 31-12-2017 30-06-2017
I. Przychody z lokat 3442 3083 981
Dywidendy i inne udzialy w zyskach 21 36 33
Przychody odsetkowe 3376 2 967 855
Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - = -
Dodatnie saldo réznic kursowych 43 80 93
Pozostale 2 - =
Il. Koszty funduszu 1930 1916 620
Wynagrodzenie dla Towarzystwa 1339 1243 346
Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - - =
Optaty dla depozytariusza 65 114 51
Oplaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow 41 58 29
Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne = = -
Ustugi w zakresie rachunkowosci 310 394 165

Uslugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu = - =

Usltugi prawne = = -

Uslugi wydawnicze, w tym poligraficzne 2 5 -

Koszty odsetkowe 166 95 23

Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - - =

Ujemne saldo réznic kursowych & - -

Pozostale 9 12 6
lll. Koszty pokrywane przez towarzystwo - - 13
IV. Koszty funduszu netto (li-11l) 1930 1916 607
V. Przychody z lokat netto (I-1V) 1512 1167 374
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 1162 1917 476

1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 208 807 322

- z tytulu réznic kursowych -203 -320 -5

2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: 954 1110 154

- z tytutu réznic kursowych 602 -379 -232
VII. Wynik z operacji (V+-VI) 2674 3084 850

POCZTOWY SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY




ALIVMLO ANFADALSIMNI ZSNANND ANZOALSITVIO3dS AMOLZ30d

WAzomepzomelds a15anjo M 0}}oU MOMADIE DSOLEM BIUPAIS '8

0€l 901 282 vZe

¢6. 281 968 192 obazomepzomelds Nsaljo 031U0Y BU OjoU MOMADIE 9SOUEM "L
818 €Sl 90 61 (G-+p-¢) WAzomepzomeids aISalj0 M OhaU momApje BuBIWZ BUZOB} 9
19/ 0g- 980 8¢- (niendey| aluazsleiuwz) obeuodeidim nieydey euelwz (q
G6¥ L8l 9.v v0L (njejdey| aluszsyaimod) obauodeidm nieydey euelwz (e
YEL 0GL 06€ 92 (wezel) wAzomepzomelds aisanjo m o[ejidey m Auelwz °g
- - 1e30] B1oAqz 9z mopoyokzid z (9

- - 1e30] EloAqZ 8z nysAz obauemozijealz 92 (q

= - oneu 1exo| z mopoydhkzid z (e

- - :(Wazel) nzsnpuny (mopoyokzid) mopoydop efonghiisAg '+
80 € v.9¢ belado z nyIuAM njnyk} Z ojau YoBMAPE M BUBIWZ ¢
OLL L 56 1e30] Ausoim z (Ajens) nysAz obauemozijealzalu (japeds) ysoizm (o
.08 80¢ T1e50] BloAqz oz (efens) ysAz Auemozieaiz (q
90 1 CcLS L opeu 1ejo| z ApoyodAzid (e
¥80 € v.9¢C Fzomepzomelds saljo ez Ibeiedo Z YIUAM ¢
¥.6 82 6. 281 obazomepzomeids nsajo obajupazidod 9a1Uoy BU ojau MOMAD{E DSOUBM 'L

£102-21-1€ - £L102-10-L0

8102-90-0¢€ - 81L02-10-10

OLL3N HOVMALYV M NVIWZ SINJIMVLS3Z 3N0ZoV10d

puwadod




ipopema

POCZTOWY SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY

Podpisy osob reprezentujgcych Fundusz:

Jarostaw Wikalinski

Prezegs Zarzgdu IPOPEMA TFI S.A. Wiceprézes Zarzadu IPOPEMA TFI S.A.

Podpisy os6b odpowiedzialnych za prowadzenie ksigg rachunkowych :

Katarzyna /S?alska
s
Dyrektor Departamentu Ksiegowo$ci Funduszy i Portfeli

Vistra Fund Services Poland Sp. z 0.0. S.K.A.

Warszawa, 23 sierpnia 2018 r.

IPOPEMA TFI S.A. | ul. Prézna 9 | 00-107 Warszawa | T: +48 22 236 93 00 | F: +48 22 236 93 90 | www.ipopematfi.pl | NIP: 108-000-30-69
Kapitat zakladowy: 10.599.441 21, oplacony w catosci | Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy KRS | Numer KRS: 0000278264



DEPARTAMENT POWIERNICTWA
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t: +48 22 521 97 52 .

f: +48 22 521 49 33

Bank Polski

Warszawa, 23 sierpnia 2018 r.

Oswiadczenie Depozytariusza

Powszechna Kasa Oszczednos$ci Bank Polski Spétka Akcyjna wypetniajgc obowigzki
depozytariusza na rzecz Pocztowy Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty z
wydzielonymi subfunduszami: Subfundusz Obligacji, Subfundusz Stabilny, Subfundusz
Gotowkowy, potwierdza zgodnos$¢ danych dotyczgeych stanéw aktywow zapisanych na
rachunkach pienieznych i rachunkach papieréw warto$ciowych oraz pozytkdéw z nich
wynikajgcych, zawartych w sprawozdaniu finansowym Funduszu sporzgdzonym na

dzien 30 czerwca 2018 r. ze stanem faktycznym.

W imieniu PKO BP S.A.:

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spatka Akcyjna, 02-515 Warszawa, ul. Putawska 15 '
Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38,

REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 PLN
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Warszawa, 23 sierpnia 2018 r.

Szanowni Uczestnicy,

Zarzad IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. ma przyjemno$¢ przedstawi¢ Panstwu potgczone
sprawozdanie finansowe Funduszu Pocztowy Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty (,Pocztowy SFIO")
za okres od dnia 1 stycznia 2018 roku do dnia 30 czerwca 2018 roku.

Obecnie funkcjonujg nastepujace subfundusze w ramach Funduszu Pocztowy SFIO:
e Subfundusz Stabilny,
e Subfundusz Obligaciji,
e Subfundusz Gotéwkowy.

Ponizej przedstawiamy sytuacje na rynkach, ktéra miata wplyw na dziatalno$¢ inwestycyjng Subfunduszy
w 2018 roku.

Pierwsze poéitrocze 2018 roku byto dosyé burzliwym okresem na globalnych rynkach akcji, ktory wiekszos¢
regionalnych indeksow zamkneta na poziomach nizszych niz w grudniu 2017. Po dobrej koncoéwce zesztego roku i
solidnych wzrostach w styczniu, w lutym rynek akcji w USA zatamat sie, pociggajgc za sobg inne Swiatowe
indeksy. Przyczyn korekty upatrywano w wielu czynnikach - m.in. w dynamicznych wzrostach rentownosci obligacii
USA, wysokich wycenach na amerykanskim rynku akcji, czy tez w likwidacji ETF-6w opartych o kontrakty
terminowe na zmiennos¢ (VIX). Abstrahujac od przyczyn, spore spadki rynkéw akcji skutecznie ochiodzity
sentyment inwestoréw, konsumentéw i firm, co zostatlo odzwierciedlone m.in. w spadkach indekséw PMI w
pdzniejszym okresie. Dobrze obrazuje to mechanizm sprzezenia zwrotnego miedzy rynkami finansowymi, a realng
gospodarka.

W drugiej czesci pierwszego pétrocza obserwowalismy rynek ,dwéch predkosci’. Z jednej strony rozwiniete rynki
akcji probowaty odrabia¢ wczesniejsze straty, a prym w tym procesie wiodly rynki amerykanskie, ktére zakonczyty
pétrocze na plusie. Wzrosty byty skupione jednak w waskiej grupie lideréw hossy (tj. spotek technologicznych),
ktére ustanowily nowe rekordy. Inne segmenty rynkéw akcji radzity sobie juz nieco gorzej. Z drugiej strony
narastajacg staboscig charakteryzowaty sie rynki rozwijajgce sie, ktore w przewazajgcej wiekszosci zakonczyty
pétrocze wysokimi stratami. Przyczynito sie do tego kilka czynnikéw: 1) podwyzki stép procentowych przez FED, 2)
rosngcy dolar, a co za tym idzie stabo$¢ walut krajow EM, 3) odptyw kapitatu z rynkéw EM oraz 4) narastajgcy
konflikt miedzy USA, a resztg Swiata (w szczegélnosci Chinami) odnosnie polityki handlowej i celne;.

Polski rynek akcji nie zdotat obroni¢ sie przed falg odptywu kapitatu i poddat sie globalnym trendom. Po solidnych
wzrostach w 2017 roku, duza ich czes¢ zostata oddana w mijajgcym potroczu. Polskie indeksy akcji spadty o
kilkanascie procent zaréwno w segmencie duzych, jak i matych i Srednich spotek. Duze spotki podgzaty w dot w
kierunku nadanym przez MSCI Emerging Markets, natomiast mate i Srednie pozostawaly pod presjg czynnikéw
lokalnych - duzych umorzen netto z funduszy inwestycyjnych krajowych TFI, specjalizujgcych sie w tym segmencie
rynku.

Wydarzenia polityczne oraz dziatania bankéw centralnych decydowaly o wycenach na rynkach obligacji w
pierwszym potroczu 2018 roku. Dwukrotne podniesienie przez FED stop procentowych o 25 bp. (marzec i
czerwiec) nie wywarto wiekszego wplywu na rynki, gdyz takie dziatanie bylo powszechnie oczekiwane. ECB
réwniez nie zaskoczylo rynkoéw i utrzymato koszt pienigdza na rekordowo niskim poziomie. To wiasnie brak
zaskoczen dziataniami bankéw centralnych byt wsparciem dla wyceny obligacji w strefie euro oraz panstw z
naszego regionu. Dopiero w drugiej potowie kwietnia mieliSmy do czynienia z silniejszym ostabieniem obligacji na
rynkach core market, ze wzgledu na obawy o wzrost inflacji na skutek rosnacych cen ropy, po zapowiedziach
wprowadzenia przez USA sankgji na Iran. Z drugiej strony umocnienie sie dolara amerykanskiego spowodowato
przecene na rynku diugu panstw nalezgcych do tzw. emerging markets.
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Na zachowanie polskich obligacji skarbowych w pierwszym pétroczu 2018 roku najwiekszy wpltyw miaty czynniki
lokalne. Pomimo powoli rosngcej inflacji Rada Polityki Pienigznej nie zdecydowata sie na podwyzke stép. Co
wiecej, prezes Glapinski zapowiedziat, ze prawdopodobnie stopy pozostang bez zmian do korica 2020 roku.
Dotychczasowe tendencje w polskiej gospodarce zostaty utrzymane. Solidny wzrost wynagrodzen i zatrudnienia
przyczynit sig do spadku stopy bezrobocia do rekordowo niskiego poziomu 5,9% (w czerwcu 2018 r.). Do silnej
konsumpcji wewnetrznej dotgczyt wzrost inwestycji windujac wskaznik PKB do poziomu 5,1% w skali roku (w
pierwszym kwartale 2018r.). Dobra sytuacja budzetowa wynikajgca z wyzszych niz zaktadano wplywéw i nizszych
wydatkéw (nadwyzka budzetowa po pierwszym potroczu) skutkowata niskg podazg. obligacji na aukcjach
organizowanych przez Ministerstwo Finanséw i byta wsparciem dla polskiego rynku dtugu, ktéry zachowywat sie
mocniej niz inne rynki wschodzace

W zwigzku z bardzo dobrym zachowaniem kurséw akcji i obligacji w pierwszym pétroczu 2018 roku, wyniki
subfunduszy inwestycyjnych Funduszu Pocztowy SFIO byty dobre, ponizej w tabeli szczegély:

Stabilny -0,31%

Obligacji 1,57%
Gotoéwkowy 1,29%

* 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 Gotéwkowy, znajdg Parnstwo w potgczonym sprawozdaniu finansowym Funduszu oraz
jednostkowych sprawozdaniach finansowych Subfunduszy.

Dzigkujemy Panstwu za okazanie zaufania poprzez powierzenie swoich $rodkéw Funduszom zarzadzanym przez
nasze Towarzystwo.

Z powazaniem,

Jarostaw Wikalinski Jargstaw Jamka

(Prezes Zarzadu Wicegprezes Zarzadu




