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Zmiana wartosci jednostki na dzien 30.04.2020 .

Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
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20% od wyniku ponad stope zwrotu
na poziomie 8% w skali roku

Optata za nabycie
zgodnie z tabelg optat

-11,29% -12,21% -6,86%

Zmiana wyceny jednostki od poczatku dziatalnosci
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Maksymilian tochowski, CFA Bartosz Pawtowski, CFA
dyrektor Departamentu Zarzadzania Chief Investment Officer
Aktywami w Biurze Maklerskim mBanku

W kwietniu mFundusz dla odwaznych wypracowat zysk w wyso-
kosci 6,79%. Istotny w tym udziat miata obserwowana na rynkach
akcji przez caty kwiecien kontynuacja zapoczatkowanej w ostatnim
tygodniu marca fali wzrostowej (indeks MSCI World zyskat 10,8%).
Dostrzegamy kilka powodéw tego ruchu w gore. Po pierwsze, banki
centralne oraz rzady zaprezentowaty programy wsparcia gospodar-
ki oraz rynkéw finansowych o bezprecedensowej skali. Po drugie,
tempo rozwoju pandemii COVID-19 stopniowo spowalniato i poza
kilkoma wyjatkami stuzba zdrowia w krajach rozwinietych pozostata
wydolna. Po trzecie, wiele krajow rozpoczeto proces znoszenia cze-
Sci obostrzen w prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej. Po czwarte
wreszcie, zaczety pojawiac sie liczne i obiecujace doniesienia o poste-
pach prac nad szczepionka, lub lekiem na COVID. W odbiciu pomogt
bezprecedensowo wysoki pesymizm inwestoréw pod koniec marca
oraz rebalansowanie wielu portfeli inwestycyjnych w kierunku akgji
po drastycznych spadkach.

Marcin Sokolinski Wojciech Bogacki, CFA
zarzadzajacy aktywami zarzadzajacy aktywami

Ocena perspektyw dla rynku akcji pozostaje w naszej ocenie utrud-
niona, przed wszystkim dlatego, ze mamy do czynienia z kryzysem
medycznym. Tym samym zrodto probleméw gospodarczych i ich
rozwigzanie znajduje sie poza systemem finansowym. Nie jesteSmy
w stanie przewidzie¢, kiedy doktadnie powstanie skuteczna terapia
lub szczepionka na COVID-19. Roboczo zaktadamy, ze cho¢ sytuacja
od strony medycznej zostata opanowana to nie na tyle, by w najbliz-
szym czasie miato dojs¢ do petnego otwarcia gospodarek. Do tego
uwazamy, ze czes¢ szkod natury ekonomicznej (wzrost bezrobocia,
trudnosci w utrzymaniu ptynnosci finansowej przez niektére przed-
siebiorstwa) bedzie miata charakter trudny do odwrécenia w krotkim
terminie. Podczas publikacji wynikow notowanych spotek za I kwar-
tat dostrzegliSmy pierwsze oznaki probleméw (spadki zyskow rok do
roku). W II kwartale te efekty beda zapewne bardziej dotkliwe i naj-
prawdopodobniej nie zakoncza,.

*  Wskaznik klasyfikuje Subfundusz do 5 kategorii, co wskazuje na umiarkowane do wysokiego ryzyko wahan wartosci jednostki



Jednak z punktu widzenia rynkéw akcji najwazniejsze jest to, ze po-
woli mozna sobie wyobrazi¢ koniec obecnego kryzysu medycznego
(szczepionka lub lek), a do tego czasu przynajmniej opanowanie sy-
tuacji na tyle, by wiekszos¢ gatezi gospodarki mogta dostatecznie
dobrze funkcjonowac¢. Wraz z rekordowo wysokim i trwajacym wspar-
ciem ze strony rzadow i bankéw centralnych pozwoli to najprawdopo-
dobniej uniknaé scenariusza wieloletniego wielkiego kryzysu gospo-
darczego. To sprawia, ze nasze nastawienie do rynku akcji pozostaje
neutralne i zaktada ostrozne poszukiwanie okazji inwestycyjnych.
W przypadku naszych strategii inwestujacych w akcje ich udziat na
koniec kwietnia byt o kilka punktéw procentowych nizszy od pozio-
mu neutralnego. Zaktadajac, ze opisany wyzej poglad zmaterializuje
sie, ewentualne korekty wykorzystamy do jego zwiekszenia. Jedno-
czeSnie zamierzamy utrzymac preferencje dla amerykanskiego ryn-
ku akcji, a w szczegolnosci sektora technologicznego. Wyniki spotek
z tego sektora za I kwartat br. pokazuja, ze ich modele biznesowe sa

Horyzont inwestycyjny

relatywnie odporne na trudnosci wywotane kwarantanna. Co wiecej,
takie segmenty jak ustugi w chmurze notuja wyrazny wzrost popy-
tu. Sukcesywnie ograniczamy natomiast udziat akcji polskich. Uwa-
zamy bowiem, ze na tle wielu rynkéw zagranicznych (po obu stro-
nach oceanu) kompozycja sektorowa rodzimego rynku jest aktualnie
mniej atrakcyjna (wysoki udziat sektora finansowego, energetyczne-
go, wydobywczego).

Majac na uwadze prowadzony przez Narodowy Bank Polski program
skupu aktywow, spodziewany wzrost krajowego deficytu budzeto-
wego, a takze widoczny trend umacniania sie dolara, spodziewamy
sie dalszego ostabienia ztotego. Dlatego tez utrzymujemy czesSciowo
otwarta ekspozycje walutowa w USD oraz EUR (w ramach dopuszczal-
nych limitéw). Zaktadamy, ze ograniczy to wahania portfela w okre-
sach wzrostu pesymizmu na Swiatowych rynkach finansowych.

B Optymalny okres inwestycji to minimum 5 lat

5lat

10 lat

B Inwestorzy powinni liczyc sie z mozliwoscia poniesienia duzych strat na portfelu, jak rowniez z wysoka zmiennoscia wycen

Struktura lokat mFunduszu dla odwaznych wedtug stanu na 30.04.2020 .
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W akcje USA

W akcje Europa Zachodnia

W akcje Polska

B akcje rynkow wschodzacych

B dtuzne polskie uniwersalne

B gotowka

B dtuzne polskie papiery skarbowe

B dtuzne polskie papiery skarbowe dtugoterminowe
dtug zagraniczny rynkow rozwinietych

B surowce



Nota prawna

Niniejszy dokument sporzadzony zostat w celu promocji i reklamy, zgodnie z § 20 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia
8 czerwca 2018 1. w sprawie trybu i warunk6éw postepowania firm inwestycyjnych, bankoéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy
0 obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz.U. z 2018 r. poz. 1112). Dokument nie stanowi badania inwe-
stycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 .
uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Prezentowane wyniki inwe-
stycyjne sa wynikami historycznymiinie stanowig gwarancji ani obietnicy osiagniecia podobnych wynikéw w przysztosci. mBankS.A.
dotozyt nalezytych staran, aby zamieszczone informacje byty rzetelne i oparte na wiarygodnych zrédtach, jednak nie moze zagwa-
rantowac ich poprawnosci, zupetosci i aktualnosci. Niniejsza prezentacja nie stanowi jakiejkolwiek rekomendacji, w szczeg6lnosci
rekomendacji inwestycyjnej. Wszelkie dane zamieszczone w prezentacji maja charakter wytacznie 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 catosci kapitatu. Szczegétowe informacije dotyczace inwestowania
w mFundusz dla 0Odwaznych SFIO i ryzyka inwestycyjnego znajduja sie w prospektach informacyjnych oraz Kluczowych Informa-
cjach dla Inwestorow. Informacje o pobieranych optatach manipulacyjnych znajduja sie w tabeli optat. Wymienione dokumenty sa
dostepne w siedzibie Skarbiec TFI S.A., placowkach mBanku oraz na stronie internetowej www.skarbiec.pl. Zyski z inwestycji w fun-
dusze inwestycyjne dokonywane przez osoby fizyczne podlegajg opodatkowaniu podatkiem od dochodow kapitatowych. Zezwolenia
na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej przez mBankS.A. udzielita Komisja Nadzoru Finansowego. Aktywami mFunduszu dla Odwaz-
nych zarzadza Biuro Maklerskie mBanku i z tego tytutu mBank otrzymuje od Skarbiec TFI S.A. wynagrodzenie za zarzadzanie akty-
wami tego funduszu. Osoby zainteresowane mFunduszem dla Odwaznych sktadaja zlecenie nabycia w ramach ustugi przyjmowania
i przekazywania zlecen Swiadczonej przez Biuro Maklerskie mBanku, stanowiace wydzielong jednostke organizacyjna mBankuS.A.,
na podstawie umowy zawartej z mBankiem S.A. Fundusz moze inwestowac powyzej 35% wartosci swoich aktywow w papiery warto-
Sciowe emitowane przez Skarb Parnistwa, Narodowy Bank Polski, panstwo cztonkowskie, tj. Francje, Niemcy i Wielka Brytanie, panstwo
nalezace do OECD, tj. Stany Zjednoczone Ameryki lub miedzynarodowg instytucje finansowa, ktoérej cztonkiem jest Rzeczpospolita
Polska lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie, tj. Europejski Bank Inwestycyjny.
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