fundusze

SKARBIEC inwestycyjne

Fundusz bazowy:

JPMorgan Funds Global High Yield
Bond Fund C - PLN

Poczatek dziatalnosci: 24.03.2000

Wielkos¢ subfunduszu:
6,0 mld USD

Zarzadzajacy:
Robert Cook,
Thomas Hauser

Benchmark:

MSCI Emerging ICE BofAML US High
Yield Master Il Constrained Index
(Total Return Gross) Hedged to PLN

Wynik funduszu 1M: 0,8%
Wynik benchmarku 1M: 0,7%

Skarbiec Global
High Yield Bond

24.09.2018

Komentarz do wyniku na koniec sierpnia 2018 roku

Publikowane w sierpniu dane makroekonomiczne nie sprzyjaly, ani wiekszej aktywnosci rynkowej, ani tez
weryfikacji prognoz makroekonomicznych. W Europie obeszto sie bez wiekszych niespodzianek, a porcja
comiesiecznych statystyk w zasadzie potwierdzita trwajacy od kilku kwartatéw umiarkowany wzrost
gospodarczy.

Nieco pozytywnych zaskoczen przyniosty wskazniki za oceanem, sugerujac tym samym kontynuacje solidnej
dynamiki tamtejszej gospodarki. Podobne odczucia pozostaty po publikacjach sprawozdan z posiedzen
bankéw centralnych (kolejna podwyzka stép w USA we wrzes$niu), a oczekiwane coroczne sympozjum Fed w
Jackson Hole pozostato kompletnie bez echa.

W pierwszej potowie miesigca nastapifo ponowne zaostrzenie retoryki w trwajacej wojnie handlowej
pomiedzy USA i Chinami, jednak reakcja ,risk off” na potencjalne zwiekszenie stawki cet na chinskie towary
okazata sie krétkotrwata. Nastroje inwestycyjne ulegty poprawie po informacji o podjeciu kolejnej tury
rozmow.

Na europejskim podwdérku niepokéj budza Wrochy, ktérych obligacje rzadowe ponownie ulegty przecenie, a
réznica w dochodowosci tamtejszych dziesieciolatek a niemieckich bundéw wzrosta do ok. 275 pkt. Tarcia w
koalicji populistycznych partii przed zaplanowanym na wrzesien ogtoszeniem budzetu, a takze obawy o
utrzymanie regut budzetowych UE kolejny raz przywotuja w pamieci kryzys zadtuzeniowy z roku 2011, ktéry
wstrzasnat strefa euro. Struktura zapadalnosci wioskich papierdw, skoncentrowana na relatywnie krdtkim
terminie i wymagajaca refinansowania skfania do zachowania ostroznosci, szczegdlnie w sytuacji
zakonczenia przez ECB luzowania ilosciowego.

Staby sentyment wskutek obaw o perspektywy wtoskiego zadtuzenia sprawit, ze po raz kolejny relatywnie
lepiej zachowywaty sie papiery amerykanskich emitentéw obligacji high yield, przynoszac prawie 0,7% zysk
w ubiegtym miesiacu, wobec ptaskiego zachowania rynku europejskiego. Biorac pod uwage wiele innych
czynnikéw, m.in. takich jak efekty ostatniej reformy podatkowej, czy repatriacja zyskéw spétek do USA, w
kolejnych miesigcach tendencja ta nie powinna ulec odwréceniu.

Wsréd waloréw znajdujacych sie w portfelu, pozytywny wptyw na wynik miato posiadanie waloréw DISH BDS,
MGM Resort oraz VICI Properties, a takze przewazenie na papierach Clear Channel.

Negatywny wptyw na wynik miaty obligacje Lennar Corporation i CF Industries, za§ w sektorze ustug
finansowych posiadanie Avolon i Navient Corporation.

Wyniki funduszu

Fundusz w kwietniu pokazat wynik na poziomie +0,77%, przy Benchmarku na poziomie +0,68%.

Pozycjonowanie funduszu

W ujeciu geograficznym dominujaca pozycja sa aktywa w USA (88,6%). W zakresie sektoréow najwieksze
udziaty papieréw o wysokim dochodzie ulokowane sg w sektorach: komunikacja, konsumenci nie-cykliczni,
konsumenci cykliczni, energia. Najwiekszy udziat w funduszu papieréw HY znajdziemy z oceng kredytowa
>BBB (88,9%).

Strategia inwestycyjna

Oczekujemy kontynuacji poprawionego wzrostu zyskéw i solidnych przeptywdw pienieznych. Bilanse
korporacyjne pozostaja zdrowe, poniewaz poprawa przeptywow pienieznych i skromne plany wydatkéw
utrzymuja dzwignie finansowa na stabilnym poziomie. Oczekujemy réwniez wzrostu aktywnosci fuzji i
przeje¢, ktéry powinien by¢ dodatni dla emitentdw o wysokiej rentownosci netto.

Zmiennos¢, ktéra ostatnio ulegta eskalacji z powodu wojny handlowej, moze nadal sie utrzymywac.

Uwazamy, ze spready papieréw o wysokiej dochodowosci s3 atrakcyjne w stosunku do obecnych i
oczekiwanych niewyptacalnosci i maja zdolno$¢ do umiarkowanego zacie$nienia w stopniowo rosnacym lub
stabilnym otoczeniu. Wprawdzie przeptywy funduszy detalicznych byly mieszane ze wzgledu na wyptywy,
ale byly wspierane przez popyt zagraniczny i niska emisje netto.

Uwazamy, ze nasze obecne pozycjonowanie portfela i nasze fundamentalne podejscie powinno umozliwi¢
wykorzystanie szans rynkowych.

Subfundusz wydzielony w ramach Skarbiec - Global Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty. Wymagane prawem informacje dotyczace Subfunduszu, w tym o czynnikach ryzyka inwestycyjnego, znajduja sie w prospekcie
informacyjnym Skarbiec - Global Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty* i kluczowych informacjach dla inwestora dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA, w serwisie skarbiec.pl i w sieci sprzedazy. Subfundusz nie gwarantuje
realizacji okreslonego celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych $rodkéw. Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowia gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw w przysztosci, sa wynikiem
inwestycyjnym osiagnietym w konkretnym okresie historycznym. Tabela optat manipulacyjnych oraz informacje o podatku bezposrednio abciazajacym dochdd z inwestycji dostepne sg pod numerem infolinii: (22) 588 18 43, w serwisie
skarbiec.pl. Subfundusz lokuje aktywa gtéwnie w lokaty inne niz papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego. Wartos¢ aktywow netto cechuje sie duzg zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego lub na stosowane
techniki zarzadzania. W dniu 1.12.2017 nastapita zmiana nazw funduszu i subfunduszu. Poprzednia nazwa funduszu to Skarbiec - JPMorgan Asset Management Funds Polska Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty. Poprzednia
nazwa subfunduszu to Skarbiec JPMorgan Emerging Markets Opportunities Fund Polska





