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Szanowni Panstwo,

chcieliby$my zaprezentowaé potgczone sprawozdanie finansowe Aviva Investors Specjalistycznego
Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, zarzgdzanego przez Aviva Investors Poland Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A., sporzgdzone za pierwsze potrocze 2020 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 Krotkoterminowych Obligaciji,
- Aviva Investors Dtuznym,

- Aviva Investors Akcyjnym,

- Aviva Investors Papieréw Nieskarbowych,

- Aviva Investors Spétek Dywidendowych.

Uczestnikami Funduszu mogg by¢: 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 rachunkowosci oraz zarzgdzane przez nie fundusze emerytalne i inwestycyjne.

W okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2020 roku Subfundusze Aviva Investors SFIO osiggnety
nastepujace stopy zwrotu:

Aviva Investors Krétkoterminowych Obligaciji: 2,03%
Aviva Investors Dtuzny: 557%
Aviva Investors Papieréow Nieskarbowych: 0,10%
Aviva Investors Akcyjny: -12,42%
Aviva Investors Spotek Dywidendowych: -8,41%

Sytuacja na rynkach instrumentéw diuznych

W pierwszej potowie 2020 roku na rynku obligacji skarbowych, zaréwno w Polsce jak i globalnie,
panowata dobra koniunktura, cho¢ towarzyszyta jej istotnie podwyzszona zmiennos$¢ a okolicznosci
okotorynkowe byly dalekie od normalnych. Rentowno$ci dziesiecioletnich obligacji benchmarkowych
spadty w Polsce o 0,75 pkt proc, zas ich amerykanskich i niemieckich odpowiednikéw, uwazanych za
najbardziej bezpieczne, o odpowiednio: 1,35 i 0,25 pkt proc. Stalo sie tak w nastepstwie sytuacji
epidemiologicznej, nie majacej precedensu w powojennej historii gospodarczej Swiata. Niestety
globalna pandemia wirusa covid-19 w potgczeniu z drastycznymi Srodkami zapobiegawczymi
podejmowanymi przez rzgdy, a majgcymi na celu jej zahamowanie doprowadzity do zatamania w
globalnej gospodarce. Wzrost awersji do ryzyka przyczynit sie do spadku rentownosci (wzrostu cen)
obligacji skarbowych i spowodowat odptyw inwestoréw z rynku obligacji emitowanych przez
przedsiebiorstwa. Jednoczeénie rzady oraz banki centralne zaczety prowadzi¢ skoordynowane
dziatania majgce uchroni¢ $wiat przed gtebokim krachem ekonomicznym i ztagodzi¢ dtugoterminowe
konsekwencje pandemii, m. in. poprzez gtebokie ciecia stop procentowych, luzowanie monetarne, ktére
po raz pierwszy zastosowane zostato réwniez w Polsce, oraz wielomiliardowe programy wsparcia
fiskalnego.

Sytuacja na rynkach akcji

Pierwsza potowa 2020 roku okazata sie okresem o wyjgtkowo duzej zmiennosci na krajowym i
globalnych rynkach akcji. Po umiarkowanych wzrostach na poczatku roku, nastgpity gtebokie
kilkudziesiecio-procentowe spadki zwigzane z rozprzestrzenieniem sie pandemii Covid-19 z Azji na
pozostate kontynenty. W drugiej potowie marca nastgpit na rynkach akcji punkt zwrotny i od tego
momentu rynki weszty w faze dynamicznych wzrostow rysujac litere ,V” i odrabiajgc zdecydowang
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wiekszos¢ spadkow. Istotnym powodem tego dynamicznego wzrostu byta wspierajgca rynki finansowe
dziatalno$é bankdw centralnych i rzgddw, jak réwniez informacje dotyczgce stabilizacji w wielu krajach
ilosci zakazen i zgonéw, postepu prac nad szczepionkami i lekami oraz stopniowego otwierania
gospodarek.

Wiekszosci rynkéw akcyjnych nie udato jednak odrobi¢ catosci spadkoéw. Indeks globalnych akcji
zamknat pierwsze poétrocze ponad 7 proc spadkiem.

Najbardziej dynamiczny wzrost od marcowego punktu zwrotnego oraz w catym pétroczu odnotowaty
spofki reprezentujgce nowoczesne technologie, ktorych wigkszosS¢ praktycznie nie ucierpiata na
globalnej pandemii a wiele z nich wrecz poprawito wyniki finansowe. Najwiekszy $swiatowy indeks akcji
spotek technologicznych, tj amerykanski Nasdaq wzrost w pierwszym pofroczu o ponad 12%, zas polski
WIG-Tech nawet o ponad 22% napedzany gtéwnie producentami gier komputerowych (WIG-Games
wzrést o blisko 65%). Poza zgodnym ze $wiatowym trendem silnym zachowaniem  spotek
technologicznych, na warszawskim parkiecie widoczna byta przewaga spétek mniejszych (sWIG80
wzrést o ponad 11%) nad spotkami najwiekszymi zdominowanymi przez ,starg ekonomig”, w
szczegoblnosci sektor bankowy (WIG20 spadt o ponad 18%, za$ WIG-Banki odnotowat spadek az o
ponad 38% w ciggu pierwszego potrocza biezgcego roku).

Prognozy dotyczace drugiej potowy 2020 roku

Pierwsze pétrocze obecnego roku przybierato momentami dos¢ dramatyczny obrét zaréwno jesli chodzi
o sfere makroekonomiczng jak i zachowanie wiekszosci klas aktywéw. Obecnie $wiatowe rynki
finansowe weszly w faze konsolidacji, wyczekujac na dalszy rozwdj sytuacji — epidemiologicznej,
gospodarczej i geopolitycznej. Niestety doniesienia o rosngcej liczbie zachorowan, m. in. w Stanach
Zjednoczonych nie pozwalajg na powrdt petnego spokoju. Bylo to wszak ryzyko wkalkulowane w
luzowanie restrykcji i jego podjecie byto konieczne, aby umozliwi¢é gospodarkom stopniowe
wychodzenie z gtebokiego zatamania. W zwigzku z tym w drugim pétroczu bedziemy sie¢ mierzy¢ z
obawami o tzw. ,drugg fale”. Z drugiej strony popyt na aktywa finansowe bedzie caty czas wspierany
przez banki centralne, cho¢ w dtugim terminie z pewnosci pojawig sie obawy o wptyw tak luznej polityki
monetarnej m. in. na inflacje.

Mimo silnie wzrostowego trendu na rynkach akcji od potowy marca, w najblizszych miesigcach nie
oczekujemy gtebszych spadkoéw. Sytuacja w gospodarce wraca stopniowo do normalnosci.
Wiele spotek nowoczesnych technologii (np. producenci gier komputerowych) praktycznie nie odczuwa
pogorszenia wynikdw w zwigzku z pandemig. Pojawiajg sie wprawdzie obawy co do drugiej fali
zachorowan jesienig w sezonie typowej grypy, co mozna uzna¢ za czynnik ryzyka, ale na podstawie
znanych nam danych nie uznajemy jako wysoce prawdopodobnego scenariusza zamknigcia
gospodarek w podobnej skali jak to miato miejsce w drugim kwartale br.

Z powazaniem,

Marek Przybylski — Prezes Zarzadu
Podpisane kwalifilkowanym podpisem elektronicznym

Tymoteusz Paleczny — Wiceprezes Zarzadu
Podpisane kwalifikowanym podpisem elektronicznym

Warszawa, 21 sierpnia 2020 roku
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