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gwarancji osiggniecia ich w przysztosci

Zmiana wyceny jednostki za ostatni rok
1460
1450
1440
1430
1420
1410

1400

Komentarz Zarzadzajacych

Zmiana wyceny jednostki od poczatku dziatalnosci —
1500
1400
1300
1200
1100
1000

900

Maksymilian tochowski, CFA
dyrektor Departamentu
Zarzadzania Aktywami
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Chief Investment Officer

Poczatek miesigca przynidst publikacje nieco stabszych wzgledem
oczekiwan danych z amerykanskiego rynku pracy oraz pewne zmniej-
szenie obaw o wzrost presji inflacji w Stanach Zjednoczonych. Odczyt
CPI byt co prawda wyzszy od rynkowego konsensusu (5% r/r vs oczeki-
wane 4,7%), jednak jego struktura wskazywata na silne wzrosty w kate-
goriach mocno skorelowanych z procesem otwierania gospodarek oraz
zawirowaniami podazowymi (m.in. ceny uzywanych samochoddw).

Wydarzeniem miesigca byto jednak posiedzenie Rady Gubernatorow

Jacek Mielcarek, CFA
zarzadzajacy aktywami

Remigiusz Wysota, CFA
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Rezerwy Federalnej, ktére miato umiarkowanie jastrzebi wydzwiek, bo-
wiem retoryka amerykanskich wtadz mogta zosta¢ odebrana jako za-
powied? nieco szybszego zaciesniania polityki monetarnej. Najbardziej
wyraznym sygnatem byto przesuniecie mediany prognoz uczestnikéw
Rady w kierunku dwéch podwyzek stép procentowych w 2023 roku
wobec prognozy braku podwyzek podczas marcowego posiedzenia.
Podczas konferencji prasowej J. Powell wskazat ponadto, ze rozpocze-

to dyskusje na temat planu ograniczenia programu skupu aktywow.



Reakcja rynkowa byta silna — inwestorzy sprzedawali papiery z seg-
mentu 3-5 lat, kupujgc dtugoterminowe obligacje (10-30 lat), uzna-
jac ze nadmierne zaostrzenie polityki monetarnej Fed moze okazac
sie w diugim terminie btedem. Ostatecznie amerykanskie obligacje
10-letnie zamknety miesigc na poziomie 1,47%, co w skali miesiaca

oznacza spadek 013 punktéw bazowych.

W poprzednim miesigcu polskie obligacje skarbowe pozostawaty pod
wptywem globalnego trendu wyptaszczania krzywych dochodowo-
Sci. Réznica w rentownosci pomiedzy obligacja 5- a 10-letnig zmniej-
szyta sie z 60 do 36 punktéw bazowych. Papiery 10-letnie odnotowaty
bardzo dobry miesiac, bowiem ich rentownos¢ spadta az o 25 punk-
téw bazowych do 1,62%. Segment 5-letni pozostawat natomiast pod
presja czynnikéw globalnych (jastrzebi Fed i zwigzane z tym zakta-
dy na agresywniejsze podwyzki w krajach EM) oraz lokalnych (podaz
obligacji skarbowych skupiona w tym segmencie rynku). Indeks pol-
skich obligacji skarbowych (TBSP) zyskat na wartosci o0 0,28%. Po bar-
dzo stabym maju, czerwiec nie przyniést odreagowania notowan pa-

pieréw zmiennokuponowych.

Sktad portfela wedtug klasy aktywow
(30.06.2021r.)
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Nota prawna

W okresie przedwakacyjnym na polskim rynku mieliSmy do czynienia
ze wzrostem aktywnosci po stronie emitentéw. Miesigce wakacyjne upty-
na prawdopodobnie pod znakiem flauty na rynku pierwotnym. Niewy-
kluczone natomiast, ze wejscie w zycie zmian regulacyjnych, majacych
na celu ,urynkowienie” wycen mniej ptynnych instrumentéw dtuznych,
sktoni czes¢ uczestnikéw rynku do dokonania zmian w swoich portfe-
lach. Gdyby ruchy w tym zakresie przetozyty sie na wieksza zmiennos¢
notowan wybranych instrumentéw, planujemy wykorzystac je do opty-

malizacji krajowej czesci dtuznej zarzadzanego przez nas portfela.

W czesci zagranicznej portfela, zbudowanej posrednio poprzez mBank
FIO subfundusz obligacji korporacyjnych w minionym miesigcu bardzo
dobrze zachowywaty sie tzw. upadte anioty, ktérych udziat zauwazalnie
wczesniej zwiekszaliSmy. Warto zaznaczy¢, ze nowy fundusz ETF w port-
felu, reprezentujacy ten segment rynku, w czerwcu osiggnat stope zwrotu
na poziomie 1,4%. Z bardzo dobrej strony zaprezentowaty sie rowniez ame-
rykanskie obligacje o ratingu nieinwestycyjnym (obligacje high yield) no-
tujac ponad jednoprocentowa stope zwrotu. Nalezy wspomnie¢ rowniez
o zyskujacych na wartoéci (o 0,7% w czerwcu) obligacjach korporacyjnych

z rynkow wschodzacych, ktorych udziat istotnie zwigkszaliSmy w maju.

Skiad portfela obligacji korporacyjnych
wedtug sektoréw (30.06.2021r.)
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Niniejszy dokument sporzgdzony zostat w celu promociji i reklamy, zgodnie z § 20 ust. 1 rozporzgdzenia Ministra Finansow z dnia 8 czerwca 2018 r.
W sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finan-
sowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz. U.z 2018 r. poz. 1112). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumie-
niu 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¢ zdefiniowa-
nych na potrzeby tej dyrektywy. Prezentowane wyniki inwestycyjne sg wynikami historycznymi i nie stanowig gwarancji ani obietnicy osiggniecia
podobnych wynikéw 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 rekomenda-
cji ani porady, w szczegodlnosci porady inwestycyjnej. Wszelkie dane zamieszczone w prezentacji maja charakter wytacznie informacyjny i marke-
tingowy. Nie stanowig one oferty ani zobowiazania i nie powinny by¢ wytaczna podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych. Inwestowanie
w instrumenty finansowe wiaze sie z ryzykiem utraty catosci badz czesci kapitatu. Biuro Maklerskie mBanku stanowigce wydzielong jednostke
organizacyjng mBanku S.A. $wiadczy ustuge maklerska zarzadzania portfelem na podstawie zawieranej z klientem umowy w zakresie ustugi za-
rzagdzania portfelem instrumentéw finansowych, okreslajacej w szczegdlnosci czynniki ryzyka, ktére nalezy bra¢ pod uwage przy wyborze ofero-

wanych strategii inwestycyjnych. Zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej przez mBank S.A. udzielita Komisja Nadzoru Finansowego.
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