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Opracowat: Daniel Cegietka (+48 22 697 4914, daniel.cegielka@mbank.pl)

SPDR GOLD SHARES

Bloomberg: GLD US Equity, ISIN: US78463V1070

Wzrost niepewnosci zwigzanej z wyborami prezydenckimi w USA moze
przektada¢ sie na wzrost awersji do ryzyka przez inwestorow i tym
samym prowadzi¢ po poszukiwania przez nich tzw. safe haven. Za jedna
z takich bezpiecznych przystani postrzegane jest ztoto, na ktére dobra
ekspozycje oferuje fundusz ETF SPDR Gold Shares.

Profil funduszu

SPDR Gold Shares (GLD) jest funduszem ETF, ktdry stosujac petng replikacje, za
powierzone $rodki nabywa ztoto w formie fizycznej. Benchmarkiem dla GLD sg ceny
ztota publikowane przez London Bullion Market Association (LBMA Gold Price).
Fundusz nie wyptaca dywidendy. SPDR Gold Shares jest postrzegany jako forma
tzw. bezpiecznej przystani (safe haven), co sprawia, ze na jego wzrost w duzym
stopniu  wptywa niepewno$¢ dotyczaca Swiatowej gospodarki. Dodatkowym
czynnikiem, majacym wptyw na wycene funduszu, sg dziatania Rezerwy Federalnej
i ich przetozenie na dolara.

Potencjalne czynniki wzrostu
Obecnie mozna zidentyfikowa¢ dwa gtéwne czynniki, ktére moga wptywac na cene
ztota: ewentualna wygrana Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich w USA i jej
nastepstwa oraz dalszy brak dziatan ze strony Fed.
=  Wygrana Donalda Trumpa - ostatnie sondaze wskazujg na rosnace
szanse na wygrang Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich. Hillary
Clinton postrzegana jest przez inwestoréw jako gwarancja stabilnosci
politycznej. Donald Trump jest dla rynkéw wielkg niewiadoma.
] Brak dzialan ze strony Fed — dotychczas rynek zaktadat, ze Fed
zdecyduje sie na pierwszg podwyzke stop procentowych w grudniu '16.
W ostatnim komunikacie (2 listopada) FOMC poinformowat, ze przestanki
odnosénie podwyzki stdp procentowych w USA ulegly dalszemu
wzmocnieniu, jednak wstrzymat sie ze wskazaniem, kiedy taka podwyzka
mogtaby nastgpi¢. Wygrana Trumpa moze skiloni¢ Fed do dalszego
wstrzymania sie z podejmowaniem jakiejkolwiek decyzji z tym obszarze i
tym samym wptywac pozytywnie na wycene ztota.
=  Trump i zadluzenie USA - Trump w swoich wypowiedziach bardzo
skupia sie na zadtuzeniu USA, ktdre obecnie wynosi ponad 19 bin USD i
w odniesieniu do tego zadtuzenia silnie opowiada sie za utrzymywaniem
niskich stop procentowych, co pozwala USA ptaci¢ nizsze odsetki od
swojego dtugu. To scenariusz sprzyjajgcy wzrostowi cen ziota.
= Wozrost ryzyka wojny handlowej — Trump bardzo krytykuje umowy o
wolnym handlu (NAFTA, TPP, TTIP) i jest zdania, ze prowadza one do
likwidacji miejsc pracy w USA. Wypowiedzi Trumpa mozna uzna¢ za
zapowiedz wojny handlowej, a jednym z narzedzi stosowanym w
wojnach handlowych jest ostabianie wiasnej waluty, co w przypadku
USA oznacza ostabianie USD i utrzymywanie niskich stop procentowych.
Oba czynniki powinny pozytywnie przektadac sie na ceny ztota.

Pozostate czynniki mogace pozytywnie wptywac na wycene zfota:
= realizacja scenariusza wyjscia Wielkiej Brytanii z UE
= zagrozenia ze strony systemu bankowego we Wioszech
= wzrost niepewnos¢ odnosnie przysztosci strefy euro
= 0g6lny wzrost awersji do ryzyka.

Czynniki ryzyka
Gtéwne czynniki mogace wptywac na spadek cen ztota:
= wygrana Hillary Clinton w wyborach prezydenckich w USA
= wzrost cen surowcow energetycznych, co bedzie dziatac proinflacyjnie
= podniesienie stép procentowych w USA
= poprawiajgce sie perspektywy $wiatowego wzrostu gospodarczego.
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NAV 124,32
Price 123,64
Currency usD
Total Net Assets ($mm) 39 608,18
Fund Type ETF
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Objective/Benchmark

Objective Precious Metals
Asset Class Commaodity
Leverage / Short -
Benchmark LBMA Gold Price PM USD
Replication Strategy Full
Derivatives N
Swaps N
Physical Commaodities Y

# of Holdings (ETF) -
# of Holdings (Benchmark) -
Actively Managed N
Currency Hedged N
Weighting Methodology Single Asset
Rebalancing Frequenc Yearl

Equity -
Debt -
Other/Unknown 100
Geographic Allocation %
North America -
South & Central America -
Western Europe -
Asia Pacific -
Eastern Europe -
Africa / Middle East -

Other 100
P/E Ratio -
P/B Ratio -

Dividend Yield (12M) -

Dividend Freiuenci None

Sharpe 0,78

Sortino 0,83
Market Performance & Funds Flows Information Ratio -0,03
Period Price Return Total Return Max Drawdown Tracking Error NAV Tracking Error Fund Flows ($mm
1 Month -1,59% -1,59% 0,09% 8,04 0,02 -101,2
3 Month -5,09% -5,09% 0,09% 7,80 0,01 -746,4
1 Year 13,86% 13,86% 8,55% 5,32 0,00 10 435,92
3 Year -2,61% -2,61% 24,49% 3,17 0,01 4 161,82
5 Year -26,87% -26,87% 42,56% 4,93 0,01 -11 589,7

Zrodto: Bloomberg, opracowanie wiasne.
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Fundusze ETF — stownik uzywanych terminow
Opracowat: Daniel Cegietka (+48 22 697 4914, daniel.cegielka@mbankpl)

NAV — wartosci portfela funduszu ETF (skorygowana o zobowigzania), ktdra
przypada na jednostke funduszu.

Total Net Assets — tgczna kwota Srodkdw zainwestowanych w ETF (min USD).

Fund Type - klasyfikacja odnoszaca sie do struktury prawnej. Najczesciej
spotykane: Unit Trust, UCIT (Undertakings For Collective Investment In
Transferable Securities), Open-End Fund, OEIC (Open-End Investment
Company), Trust Units, Investment Trust, Closed-End Fund, UIT (Unit
Investment Trust), ETF (Exchange Traded Fund), ETC (Exchange Traded
Commodity), ETN (Exchange Traded Notes).

Legal Structure — struktura prawna zgtoszona w SEC.

Expense Ratio — wyrazona procentowo optata za posiadanie funduszu;
odpowiednik opfaty za zarzadzanie w odniesieniu do tradycyjnych funduszy.
Expense Ratio w duzym stopniu zalezy od przyjetej metody replikacji.

Avg Bid-Ask Spread - sredni spread (30 sesji) pomiedzy najlepsza ceng
kupna i sprzedazy w odniesieniu do mid price. Spread jest miarg dodatkowego
kosztu, ktdry ponosi inwestor za mozliwos¢ handlu na okreslonym instrumencie.

Objective — mozliwe opcje: Large-cap, Mid-cap, Small-cap, Precious Metals,
Aggregate Bond.

Asset Class — klasa aktywdw ktérg reprezentuje fundusz ETF. Najczesciej
spotykane: equity, fixed income, mixed allocation, money market, real estate,
commodity.

Laverage/Short — Fundusze z dzwignig oferujg stope zwrotu, ktdra jest
wielokrotnoécig stopy zwrotu indeksu bazowego. Fundusze z dzwignia
najczesciej uzywajg w metodzie replikacji instrumentdw  pochodnych.
Dodatkowo moga oferowac sto fpe zwrotu odwrotng do indeksu bazowego
gshort) Mozliwe wartosci: undusz z dzwignia; N — fundusz nie oferuje
Zwigni.

Replication Strategy — strategia replikacji wskazuje na metode uzywang do
odwzorowania $ledzonego indeksu. Mozliwe strategie replikacji:

= Full — petna replikacja. ETF posiada 90% lub wiecej aktywow wchodzacych w
sktad indeksu. Petna replikacja cechuje sie bardzo niewielkim Tracking Error,
ale zazwyczaj wigze sie z wyzszym expense ratio.

= Optimized - fundusz nabywa tylko takg liczbe instrumentéw wchodzacych
w skiad Sledzonego indeksu, aby osiggnac zaktadany poziom odwzorowania.
Dodatkowym zatozeniem ]est to, ze ETF posiada mniej niz 90% instrumentéw
wchodzacych w skiad bazowego indeksu. Ta metoda replikacji zapewnia
nizsze koszty funduszu (expense ratio), ale najczesciej jest to okupione
wyzszym Tracking Error.

= Derivative — ETF do odwzorowania $ledzonego indeksu uzywa instrumentow
pochodnych, takich jak swap'y lub kontrakty terminowe. Fundusze ETF tego
typu czesto moga posiada¢ mechanizm dzwigni lub oferowac odwrotng stope
zwrotu (short ETF).

= Blend - mieszana metoda replikacji; fundusz ETF uzywa zaréwno
instrumentéw pochodnych jak i wchodzacych sktad $ledzonego indeksu.

Aktywnle zarzadzane fundusze ETF (Actively Managed) bedg oznaczone jako
'Not Applicable' poniewaz fundusze tego typu nie dazg do $ledzenia indeksu,
lecz osiagniecia jak najwyzszej stopy zwrotu. Exchange Traded Notes (ETNs)
rowniez bedg oznaczone jako 'Not Applicable' poniewaz nie sg rzeczywistymi
funduszami, lecz formg niezabezpieczonej obligacji notowanej na gietdzie.

Derivatives — pozycja wskazuje,
pochodne.

czy fundusz inwestuje w instrumenty

Swaps — pozycja wskazuje, czy fundusz inwestuje w instrumenty typu swap.

Physical Commodities — pozycja wskazuje, czy ETF bezposrednio nabywa
surowiec.

# of Holdings (ETF) — liczba instrumentdéw wchodzacych w sktad ETF'a.

# of Holdings (Benchmark) — liczba instrumentéw wchodzacych w sktad
indeksu.

Actively Managed - pozycja wskazuje, czy fundusz stosuje jaka$ forme
aktywnego zarzadzania. Najczesciej spotykane w przypadku Smart Beta ETF.
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Currency Hedged — pozycja wskazuje, czy fundusz ETF stosuje zabezpieczenie
przed ryzykiem walutowym. Ryzyko walutowe wystepuje np. w przypadku, kiedy
fundusz jest rozliczany w USD, a nabywa aktywa np. w EUR lub JPY.

Weighting Methodology — metoda okreslenia wagi poszczegdlnych pozycji w
portfelu funduszu ETF. Mozliwe metody ustalania wag:

= Dividend — wagi sg ustalane w oparciu o stope dywidendy.
= Duration — wagi sg ustalane w oparciu o charakterystyke czasu trwania.
= Equal - kazda pozycja w funduszu ETF otrzymuje takg sama wage.

= Fundamentals — pozycje w funduszu sg wazone w oparciu o wskazniki
fundamentalne (np. P/E Ratio, P/B Ratio).

= Market Cap - kazda pozycja jest wazona jest w oparciu o kapitalizacje
rynkowa.

= Multi Factor — pozycje w portfelu sg wazone w oparciu o rézne wskazniki.

= Proprietary — wtasnosciowa metoda ustalania wag, ktéra jest uzywane w
aktywnie zarzadzanych funduszach ETF (tzw. blackbox).

= Single Asset — ETF posiada tylko jedno aktywo (najczesciej fizyczne, np.
zioto).

= Price — kazda pozycja otrzymuje udziat proporcjonalny do aktualnej ceny
rynkowej.

Rebalancing Frequency — okres czasu po jakim fundusz ETF dokonuje zmian

wag poszczegolnych pozycji w portfelu.

Asset Allocation — procentowa alokacja w oparciu o rodzaj posiadanych

aktywéw (np. akcje, obligacje).

Geographic Allocation — procentowa alokacja w podziale na region

geograficzny.

P/E Ratio — wskaznik cena do zysku za ostatnie 12 miesiecy. Pozycja jest
obliczana na bazie sumy poszczegdinych aktywdéw wchodzacych w skfad portfela
funduszu ETF.

P/B Ratio — wskaznik cena do wartosci ksiegowej. Pozycja jest obliczana na
bazie sumy aktywéw wchodzacych w sktad portfela funduszu ETF.

Dividend Yield - $rednia stopa dywidendy (rolowana, ostatnie 12 miesiecy).
Dividend Frequency — czestotliwos¢ z jaka fundusz ETF wyptaca dywidende.

Sharpe — wskaznik pozwalajgcy oceni¢ wysokos¢ 'premii' uzyskiwanej przez
inwestora w stosunku do poniesionego ryzyka. Obliczany dla okresu 1 roku.
Sortino — zmodyfikowany wskaznik Sharpa: ryzyko okredlane jest nie przez

odchylenie standardowe, lecz przez semiodchylenie standardowe. Obliczany dla
okresu 1 roku.

Information Ratio — iloraz rdznicy stopy zwrotu indeksu i funduszu ETF do
Tracking Error. Obliczany dla okresu 1 roku.

Price Return — stopa zwrotu.
Total Return — catkowita stopa zwrotu z uwzglednieniem dywidend.
Max Drawdown — maksymalne obsunigcie kapitatu.

Tracking Error — érednia zmiennos¢ stopy zwrotu funduszu w danym okresie
czasu w odniesieniu do zmiennosci benchmarku. Miara z jakg fundusz ETF
odwzorowuje indeks.

NAV Tracking Error — $rednia zmienno$¢ NAV w odniesieniu do Sredniej stopy
zwrotu benchmarku. Miara z jakg fundusz ETF odwzorowuje indeks.

Fund Flows — pokazuje wartos$¢ netto tworzonych i umarzanych jednostek ETF
(iloczyn réznica jednostek w czasie i NAV).

Fixed Income Rating Class Allocation — pozycja odnoszaca sig do
obligacyjnych funduszy ETF. Pokazuje strukture portfela w oparciu o oceng
inwestycyjng aktywow (Investment Grade oraz Speculative Grade/High Yield).

Fixed Income Term Allocation — pozycja odnoszaca sie do obligacyjnych
funduszy ETF. Pokazuje strukture portfela w oparciu o czas trwania (duration)
obligacji.
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Dom Maklerski mBanku

Biuro Aktywnej Sprzedazy
ul. Wspdlna 47/49
00-684 Warszawa
www.mbank.pl/mDM

Zespol Prywatnego Maklera

Kamil Szymanski, dyrektor
tel. +48 22 697 4706
kamil.szymanski@mbank.pl

Jarostaw Banasiak, wicedyrektor
tel. +48 22 697 4870

fax. +48 22 697 4726/4923
jaroslaw.banasiak@mbank.pl

Joanna Gebal
tel. +48 22 697 47 62
joanna.gebal@mbank.pl

Rafat Widka
tel. +48 22 697 48 09
rafal.wloka@mbank.pl

Marcin Biegunski
tel. +48 22 697 49 84
marcin.biegunski@mbank.pl

Przemystaw Miedziocha, CFA
tel. +48 22 697 47 68
przemyslaw.miedziocha@mbank.pl

Pawet Rudowski
tel. +48 22 697 4852
pawel.rudowski@mbank.pl

Niniejsza publikacja przygotowana przez Dom Maklerski mBanku jest publikacja handlowa, zostata przygotowana wylacznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu
przepiséw ,,Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw lub
wystawcéw (Dz. U. nr 206 z 2005 r.), nie stanowi porady inwestycyjnej, nie stanowi oferty zbycia lub nabycia wymienionych w niej instrumentéw finansowych, nie stanowi podstawy do zawarcia
jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania. mBank S.A. z siedziba w Warszawie (00-950), przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrgbnionej
jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego postugujacego si¢ nazwa Dom Maklerski mBanku. Informacje zawarte w niniejszej publikacji oparte sa na danych uzyskanych ze zrédet, ktére Dom
Maklerski mBanku dziatajac w dobrej wierze, uwaza za wiarygodne. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednak doktadnosci, kompletnosci ani trafnosci tych informacji. mBank S.A., jego organy
zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za wszelkie skutki finansowe i niefinansowe powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w
niej informacji. Wszelkie opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w niniejszej publikacji stanowig jedynie wyraz subiektywnej oceny autora na moment jej wydania i moga by¢ zmieniane bez
uprzedzenia. Opinie wyrazone w niniejszej publikacji nie pozostaja w jakiejkolwiek zaleznosci od rekomendacji przygotowywanych przez Dom Maklerski mBanku. Dom Maklerski mBanku nie jest
zobowiagzany do aktualizowania ani modyfikowania niniejszej publikacji, ani do informowania jej odbiorcéw w przypadku, gdy jakakolwiek poruszona w niej kwestia lub zawarta w niej opinia,
prognoza, kalkulacja lub szacunek ulegnie zmianie lub stanie si¢ nieaktualne. Dom Maklerski mBanku udostgpnia niniejsza publikacj¢ nieodptatnie. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie

niniejszej publikacji bez pisemnej zgody mBanku S.A.
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