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Warszawa, 31 sierpnia 2022 r.

List Baltic Capital Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
do Uczestnikéw Baltic SFIO

Szanowni Panstwo,

niniejszym mamy przyjemno$¢ przekaza¢ na Panistwa rece sprawozdanie finansowe Baltic
SFIO wraz z wydzielonymi subfunduszami: Baltic Makro Obligacji (w likwidacji), Baltic
Makro  Alokacji Plus oraz Baltic Makro Alokacji zarzadzanego  przez
Baltic Capital Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. za okres sprawozdawczy od dnia
01.01.2022 r. do dnia 30.06.2022 r.

W sprawozdaniu finansowym zawarte sa szczegélowe informacje na temat sktadu portfela
lokat, struktury kosztéw oraz rezultatbw operacji finansowych. Do sprawozdania
finansowego dolaczone Sprawozdanie z badania przeprowadzonego przez bieglego
rewidenta oraz oswiadczenie depozytariusza.

Ponizej przedstawiamy sytuacje na rynkach, ktéra miata wplyw na dziatalnos¢ inwestycyjna
Subfunduszy w pierwszym poétroczu 2022 roku.

W pierwszym poétroczu 2022 roku obserwowaliSmy kontynuacje zacie$niania polityki
monetarnej bankéw centralnych z uwagi na trwalszy charakter inflacji. Takie otoczenie
makroekonomiczne wywarlo znaczaca presje na wyceny rynkéw akcji oraz obligacji.
Niewatpliwie istotny wplyw na dynamike inflacji miat atak militarny Rosji na Ukraine, ktéry
wywolal szok w zakresie cen surowcéw (co doprowadzilo do wzrostu oczekiwan
inflacyjnych) oraz wzrost ryzyka kredytowego. Widoczna byta wiec duza presja na globalne
rynki akcji, a takze gwaltowny wzrost rentownosci obligacji oraz premii kredytowej, co
mocno wplynelo na wyceny obligacji. Kluczowe indeksy akcji w tym czasie stracity na
wartoéci w przedziale od ok. 20%-21% dla DAX i S&P500 do 23,5% dla indeksu WIG.

Na poczatku 2022 roku uwazaliémy, ze konsensus na rynku akgji jest zbyt optymistyczny
odno$nie poziomu wycen co wykorzystaliémy do mocnego skrdcenia alokacji w akcje oraz
zmiane struktury portfela akcyjnego na defensywny. Powodem naszej ostroznej postawy
byly dziatania bankéw centralnych, ktére zaczely mocniej zaciesnia¢ polityke monetarng w
zwiazku z wysoka i ciagle rosnaca inflacja. Wybuch wojny na Ukrainie nasilil problemy
podazowe na podstawowych surowcach co dodatkowo utrudnilo polityke bankow
centralnych. W takim otoczeniu, na rynku akcji najgorzej poradzily sobie spétki wrazliwe na
wzrost stop procentowych, a najlepiej spotki defensywne o niskich wskaznikach wyceny.
Relatywnie stabo wzgledem innych rynkéw zachowat sie rynek akcji w Warszawie. Bylo to
wynikiem statusu kraju frontowego w zwigzku z wojng na Ukrainie oraz programow
wsparcia gospodarstw domowych kosztem firm najmocniej zyskujacych w otoczeniu
wzrostu inflacji. Warto zwréci¢ uwage, iz struktura polskiego parkietu jest znaczgco
przechylona w strone spétek cyklicznych co dodatkowo cigzyto na sentymencie uczestnikéw
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rynku. Wynik z czedci akcyjnej pozytywnie kontrybuowal do wyniku funduszu w
pierwszym poétroczu 2022 r.

Odnoénie rynku dlugu, w pierwszej potowie roku obserwowaliémy kontynuacje sytuacji z
2021 roku, a wiec dynamiczny wzrost rentownosci (spadku cen obligacji). Rentownosc¢
polskich obligacji skarbowych 10-letnich wzrosta z 3,67% na koniec 2021 roku do 6,93% na
koniec czerwca 2022 r., co bylo gléwnie skutkiem wzrostu stép procentowych
spowodowanym gwattownie rosnacymi cenami energii i zywnosci oraz stale rosnaca inflacja
bazowa. Wojna na terytorium Ukrainy w znaczacym stopniu spowodowata réwniez wzrost
ryzyka kredytowego. Szybkie podwyzki stép dokonane przez RPP, niski poziom
rentownos$ci w punkcie startowym (niskie carry) plus wzrost ryzyka kredytowego sprawity,
ze oba segmenty rynku (tzn. zaréwno obligacje oparte na stalym jak i zmiennym kuponie)
zanotowaly polrocze z ujemna stopa zwrotu. Ponadto, wzrost rentownosci w kraju
wspierany byl przez rosnace rentownosci obligacji na rynkach bazowych (EU i USA),
glownie w odpowiedzi na wyzZsze ceny surowcéw oraz post-pandemiczne programy
fiskalne i monetarne. Sytuacja na krajowym rynku dlugu negatywnie kontrybuowata do
wyniku Subfunduszy w pierwszym poétroczu 2022 r.

Ponizej przedstawiamy wyniki subfunduszy wchodzgcych w sktad Funduszu Baltic SFIO na
dzieni 30 czerwca 2022 r. Wyliczenia na podstawie oficjalnej wyceny jednostek uczestnictwa
w okresie sprawozdawczym.

Baltic Makro Obligacji SFIO (w likwidacji)* -9,65%
Baltic Makro Alokacji SFIO -10,14% -10,18%
Baltic Makro Alokacji Plus SFIO -7,79% -7,84%

*Ostatnim dniem wyceny w okresie sprawozdawczym byt 11 kwietnia 2022 r.

Dziekujemy Panistwu za okazanie zaufania poprzez powierzenie swoich $rodkéw
Funduszom zarzadzanym przez nasze Towarzystwo. Chcemy zapewnic¢ Panistwa, ze Zarzad
dotozy wszelkich staran, aby przyczyni¢ sie do wzrostu wartodci aktywéw posiadanych

przez Baltic SFIO. ) B
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