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Zmiana wartosci jednostki na dzien: 30.09.2019
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Komentarz Zarzadzajacych

N Wrzesien przyniost wzrost wartoséci jednostki uczestnictwa mFunduszu dla
Maksymilian tochowski, CFA Bartosz Pawlowski, CFA  odwaznych o 0,05%. Tym samym stopa zwrotu funduszu liczona od poczatku
biezacego roku wynosi 8,45%.

Dyrektor Departamentu Chief Investment Officer
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arzadzania ywami Wrzesien na globalnym rynku akcji uptyngt pod znakiem umiarkowanej

zmiennosci notowan. Czotowe indeksy akcji na $wiecie odnotowaty wzrosty w
zakresie od 1,5 do 3 procent. Oznacza to, ze wiekszos$¢ z nich czesciowo
odrobita sierpniowe straty wywotane eskalacjq sporu handlowego pomiedzy
USA oraz Chinami. W II potowie wrzesnia na rynek naptynety stabsze dane
makroekonomiczne, sugerujac ze dynamika globalnego wzrostu
gospodarczego nadal maleje. Co jednak wazne nie przetozyto sie to w istotny
sposdb na kondycje kluczowych rynkéw akcji. Wyceny notowanych spétek
wspierane sg w dalszym ciggu luzng politykg monetarng gtéwnych bankow
centralnych. Wynika to z faktu, ze ich relatywna atrakcyjnos$¢ inwestycyjna
wzrasta w wyniku obserwowanego od wielu miesiecy dynamicznego spadku
rentownosci instrumentéw dtuznych. Pozwala to na neutralizacje presji ze
strony stabszego otoczenia makro. Co ciekawe, pomimo razacych staboscig
Zarzadzajacy aktywami Zarzadzajacy aktywami danych z niemieckiego przemystu, to wiasnie ten rynek wyrdznit sie in plus
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Horyzont inwestycyjny

B Optymalny okres inwestycji to minimum 5 lat
®m Inwestorzy powinni liczy¢ sie z mozliwoscig poniesienia duzych strat na portfelu, jak réwniez z wysoka zmiennoscig wycen
* Wskaznik klasyfikuje Subfundusz do 5 kategorii, co wskazuje na umiarkowane do wysokiego ryzyko wahan wartosci jednostki
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pod wzgledem miesiecznej stopy wzrostu (+4%). Dobra postawa niemieckiego parkietu to wedtug nas pochodna wysokiego udziatu sektorow
cyklicznych oraz spotek value w indeksie DAX, ktére we wrzesniu w istotnym stopniu skorzystaty na przeptywach globalnego kapitatu.

Na krajowym rynku akcji tematem numer jeden bylo oczekiwane orzeczenie europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci w sprawie walutowych
klauzul indeksacyjnych w umowie jednego z polskich kredytobiorcow. Duza waga tego wyroku wynika z faktu, ze moze on uksztattowac
przyszta linie orzecznicza polskich sadéow w podobnych sprawach. Ostatecznie, pomimo zbieznosci wyroku z wczesniej opublikowang opinig
rzecznika generalnego TSUE, rynek ze spokojem przyjat wiesci z Luksemburga. Taka reakcja rynku nie powinna by¢ duza niespodzianka,
poniewaz obserwowang w poprzednich miesigcach stabos$¢ rynku mozna uznac¢ wiasnie za proces dyskontowania zblizajacego sie wyroku.
Pomimo stabosci w pierwszych dniach wrzesénia w skali catego miesiqca indeks najwiekszych polskich spotek nie odstawat in minus wzgledem
tendencji obserwowanych na rynkach zagranicznych, notujac wzrost o 1,3%. Relatywnie stabo wypadty natomiast indeksy polskich spétek o
niskiej i sredniej kapitalizacji, tracac odpowiednio 1,4% (indeks sWIG80) oraz 2,1% (indeks mWIG40). Pomimo nie najlepszego momentum w
globalnej gospodarce zaktadamy, ze spora cze$¢ negatywnych informacji zostata juz przez rynek odzwierciedlona w notowaniach i pole do
negatywnych zaskoczen zostato ograniczone. Co istotne z punktu widzenia perspektyw na IV kwartat, rynek przetrawit juz takze majacy
miejsce na przestrzeni poprzednich miesiecy proces negatywnej rewizji prognoz zyskéw gietdowych spoétek. Poprzeczka zostata zatem juz
obnizona, z uwzglednieniem gorszych warunkéw makro. Negatywny wplyw na przemystowy PMI ma marazm w inwestycjach oraz nizsza
dynamika globalnej wymiany handlowej, co po czesci jest pochodng konfliktu pomiedzy USA i Chinami. Biorgc pod uwage kalendarz wyborczy w
USA oraz inercje procesow inwestycyjnych, ostatni kwartat br. moze wedtug nas przynies¢ pewng odwilz w stosunkach pomiedzy dwoma
mocarstwami. W wariancie bazowym zaktadamy, ze kondycja europejskiego przemystu bliska jest juz swojego cyklicznego dotka, do czego
oprocz mozliwego spadku napiecia w konflikcie handlowym przekonujg nas dziatania po stronie monetarnej (QE2 w Europie, obnizki stop w
LISA. 7akohczenie nrocesti redukcii bilansu Fed. stvmulacia kredvtowa w Chinach. wzrost noda?v nieniadza).

Struktura lokat mFunduszu dla odwaznych wedtug stanu na 30.09.2019
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Nota prawna

Niniejszy dokument sporzadzony zostat w celu promocji i reklamy, zgodnie z § 20 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 8 czerwca 2018 r. w sprawie trybu i warunkow
postepowania firm inwestycyjnych, bankdéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz. U. z 2018 r. poz.
1112). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r.
uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Prezentowane wyniki inwestycyjne sa wynikami historycznymi i nie stanowig gwarancji ani obietnicy osiggniecia
podobnych wynikdéw w przysztosci. mBank S.A. dotozyt nalezytych staran, aby zamieszczone informacje byty rzetelne i oparte na wiarygodnych zrédtach, jednak nie moze
zagwarantowac ich poprawnosci, zupetnosci i aktualnosci. Niniejsza prezentacja nie stanowi jakiejkolwiek rekomendacji, w szczegdlnosci rekomendacji inwestycyjnej. Wszelkie
dane zamieszczone w prezentacji maja charakter wylacznie informacyjny i marketingowy. Nie stanowig one oferty ani zobowigzania i nie powinny stanowi¢ podstawy do
podejmowania decyzji inwestycyjnych. Inwestowanie w instrumenty finansowe wiaze sie z ryzykiem utraty czesci badz calosci kapitatu. Szczegdtowe informacje
dotyczace inwestowania w mFundusz dla Odwaznych SFIO i ryzyka inwestycyjnego znajdujq sie w prospektach informacyjnych oraz Kluczowych Informacjach dla Inwestordw.
Informacje o pobieranych optatach manipulacyjnych znajdujq sie w tabeli optat. Wymienione dokumenty sg dostepne w siedzibie Skarbiec TFI S.A., placbwkach mBanku oraz na
stronie internetowej www.skarbiec.pl. Zyski z inwestycji w fundusze inwestycyjne dokonywane przez osoby fizyczne podlegajg opodatkowaniu podatkiem od dochodow
kapitatowych. Zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej przez mBank S.A. udzielita Komisja Nadzoru Finansowego. Aktywami mFunduszu dla Odwaznych zarzadza Dom
Maklerski mBanku i z tego tytutu mBank otrzymuje od Skarbiec TFI S.A. wynagrodzenie za zarzadzanie aktywami tego funduszu. Osoby zainteresowane mFunduszem dla
Odwaznych sktadajg zlecenie nabycia w ramach ustugi przyjmowania i przekazywania zlecen $wiadczonej przez Dom Maklerski mBanku, stanowigcym wydzielong jednostke
organizacyjng mBanku S.A., na podstawie umowy zawartej z mBankiem S.A.

Fundusz moze inwestowa¢ powyzej 35% wartosci swoich aktywdéw w papiery wartosciowe emitowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, panstwo cztonkowskie, tj.
Francje, Niemcy i Wielkq Brytanie, panstwo nalezace do OECD, tj. Stany Zjednoczone Ameryki lub miedzynarodowgq instytucje finansowa, ktorej cztonkiem jest Rzeczpospolita
Polska lub co najmniej jedno parstwo cztonkowskie, tj. Europejski Bank Inwestycyjny.
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