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Szanowni Panstwo,

chcielibySmy zaprezentowaé potgczone sprawozdanie finansowe Aviva Investors Specjalistycznego
Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, zarzgdzanego przez Aviva Investors Poland Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A., sporzgdzone za okres 6 miesiecy 2019 roku.

Aviva Investors Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty zostat wpisany do rejestru funduszy
inwestycyjnych 6 pazdziernika 2008 roku. Fundusz jest specjalistycznym funduszem inwestycyjnym
otwartym z wydzielonymi Subfunduszami:

- Aviva Investors Krétkoterminowych Obligacii,
- Aviva Investors Dluznym,

- Aviva Investors Akcyjnym,

- Aviva Investors Papierow Nieskarbowych,

- Aviva Investors Spoétek Dywidendowych.

Uczestnikami Funduszu mogg byc¢: Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
(,Towarzystwo”), Aviva Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie S.A., fundusze inwestycyjne zarzgdzane
przez Towarzystwo oraz inne jednostki powigzane z ww. spotkami w rozumieniu przepiséw ustawy
o rachunkowos$ci oraz zarzgdzane przez nie fundusze emerytalne i inwestycyjne.

W okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2019 roku Subfundusze Aviva Investors SFIO osiggnety
nastepujgce stopy zwrotu:

Aviva Investors Krétkoterminowych Obligaciji: 0,77%
Aviva Investors Dtuzny: 2,30%
Aviva Investors Papierow Nieskarbowych: 2,71%
Aviva Investors Akcyjny: 5,30%
Aviva Investors Spotek Dywidendowych: 0,55%

W pierwszej potowie 2019 roku na rynkach obligacji skarbowych panowata dobra koniunktura: spadaty
rentownosci obligacji na wszystkich gtéwnych rynkach. Rentowno$ci dziesiecioletnich obligacji na
polskim rynku spadty o okoto 0,43%, amerykanskich 0,67% a niemieckich o 0,57%. Dzigki temu
obligacje przyniosty znaczgce zyski w tym okresie. Zyskaty zaréwno obligacje rzagdowe jak i obligacje
emitowane przez przedsiebiorstwa. Zasadniczym czynnikiem ksztattujgcym tak dobrg koniunkture na
rynkach obligacji byta zmiana kursu polityki monetarnej, w zasadzie wszystkich bankéw centralnych na
Swiecie. Te, w obliczu stabngcego wzrostu gospodarczego, zapowiedziaty powrét do ekspansywne;j
polityki pienieznej: ciecia stop procentowych, QE (quantitative easing — luzowanie monetarne) w
przypadku Europejskiego Banku Centralnego.

Pierwsza potowa 2019 roku okazata sie¢ dobrym okresem na globalnych rynkach akcji. Wzrosty
odnotowaty praktycznie wszystkie istotne gietdy akcji, przy czym, do czego juz w ostatnich latach sie
przyzwyczailismy, szczegdlnie silny okazat sie rynek amerykanski.

Otoczenie gospodarcze dla rykéw akcyjnych nie byto w pierwszym potroczu szczegdlnie korzystne: w
tym okresie miato miejsce nasilenie tzw. wojny handlowej pomiedzy USA a Chinami i problemy
zwigzane z Brexit-em. Czynnikiem, ktéry ksztattowat pozytywne nastroje na rynku akcji byta zmiana
retoryki bankéw centralnych, ktére zapowiedziaty powrét do ekspansywnej polityki monetarnej. W jakiejs
czesci wzrosty indekséw zanotowane w pierwszej potowie 2019 roku byly odreagowaniem bardzo
gwattownych spadkéw z ostatniego kwartatu ubiegtego roku.

Polski rynek akcji z, jak sie wydaje dos¢ solidnym, ponad 4-procentowym pétrocznym wzrostem indeksu
WIG, zaliczy¢ nalezy niestety do jednych ze stabszych rynkéw akcji. Co ciekawe pierwsze potrocze b.r.
jest pierwszym od 3 lat, w ktorym mate spotki (sWIG80) okazaly sie wyraznie lepsze od spétek
najwiekszych (W1G20).
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Prognozy dotyczace 2019 roku

Po tak dobrym pierwszym pétroczu rosnie ryzyko gtebszych korekt znoszgcych cze$¢ wzrostow na
gietdach akcji z pierwszego potrocza, tym bardziej, ze sygnaty makroekonomiczne nie sg nadzwyczaj
optymistyczne. Mniejsze ryzyko widzimy odnosnie rynku polskiego, ktory w biezacym roku wyraznie
odstaje od rynkéw globalnych. Wyceny krajowych spétek sg na atrakcyjnych poziomach a w drugim
pétroczu 2019 roku nastgpi uruchomienie nowego programu emerytalnego — Pracowniczych Plandow
Kapitatowych, co powinno korzystnie wptyng¢ na zachowanie warszawskiej gietdy. Wobec stabngcej
koniunktury na swiecie, banki centralne najprawdopodobniej powrécg do agresywnego luzowania
polityki monetarnej, co powinno sprzyja¢ dobrej koniunkturze na rynku obligacji.

Z powazaniem,

Marek Przybylski — Prezes Zarzadu
Podpisane kwalifilkowanym podpisem elektronicznym

Tymoteusz Paleczny — Wiceprezes Zarzadu
Podpisane kwalifikowanym podpisem elektronicznym

Warszawa, 14 sierpnia 2019 roku
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