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Zmiana wartosci jednostki na dzien 31.12.2021 r.

od poczatku istnienia
( YTD } ( ™ } ( 3M } ( 6M } ( 12M } (07.06.2010)
31.12.2021 31.12.2021 31.12.2021 31.12.2021 31.12.2021 31.12.2021
31.12.2020 30.11.2021 30.09.2021 30.06.2021 31.12.2020 07.06.2010
-4,15% -0,66% -3,53% -3,69% -4,15% 38,57%

Zrédto: strona internetowa ubezpieczyciela (www.warta.pl). Wyniki netto uwzgledniaja optate za zarzadzanie oraz optate za sukces. Powyzsze wyniki nie stanowia

gwarancji osiggniecia ich w przysztosci.

Zmiana wyceny jednostki za ostatni rok
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Komentarz Zarzadzajacych

Zmiana wyceny jednostki od poczatku dziatalnosci —
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Grudzien byt trzecim z rzedu miesigcem zdominowanym przez wydarze-
nia na lokalnym rynku obligacji. Nieco mniejsza od oczekiwan podwyzka
stop procentowych ze strony RPP (50 pb wzgledem oczekiwanych przez
rynek 75 pb), w potaczeniu z dobrze przygotowanym komunikatem po
posiedzeniu (odejscie od dotychczasowej retoryki reagowania na biezg-

ce zaskoczenia inflacyjne w kierunku powiazania przysztych dziatan pod
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katem inflacji prognozowanych w ramach szerszego horyzontu) byty przy-
czynkiem do poprawy sentymentu na rynku obligacji. Niestety zatwier-
dzone przez URE w potowie miesigca podwyzki taryf na prad i gaz (prze-
ktadajgce sie na wzrost przecietnego rachunku odpowiednio 0 24% i 54%,
a w przypadku gazu wprowadzajagce mechanizm dalszych podwyzek

w kolejnych 3 latach) zdezaktualizowaty sciezke inflacji na lata 2022-2023.
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Na to natozyta sie zgoda Komisji Europejskiej na obnizenie stawek
VAT na zywnos$¢ do 0% juz od lutego 2022, co zaktadajgc tymczasowy
charakter tarczy obniza $rednia Sciezke CPI na 2022 r., podnoszac ja
jednak na rok kolejny — kluczowy dla horyzontu oddziatywania polity-
ki pienieznej. Efekt netto powyzszych wydarzen to prawdopodobnie
drugi wyzszy szczyt na inflacji w okolicach potowy 2022 r. oraz wyz-
sza $rednioroczna inflacja w catym 2022 r. (ok. 7,5% ) i 2023 r. (ponad

4%, przy zatozeniu braku podwyzek stép procentowych).

Uporczywy charakter inflacji zwigzany z prawdopodobnym powta-
rzaniem sie negatywnych szokéw podazowych, zwigzanych z cena-
mi no$nikdéw energii, stanowit istotny czynnik rewizji rynkowych pro-
gnoz stép procentowych, ktére poszybowaty w okolice poziomu 4%.
Rentownosci obligacji wzrosty srednio o 75 pb, a ich dynamika byta
szczegdlnie wysoka w segmencie 5-letnim (nawet +88 pb). Indeks
Treasury Bondspot Poland stracit w skali miesigca 2,2%. Bardzo zréz-

nicowane byto zachowanie papieréw zmiennokuponowych — te ma-

jace zmiane kuponu w styczniu (WZ0124 i WZ0126) mocno zyskiwaty
(0,5%), podczas gdy dtuzsze papiery zapadajace w maju i listopadzie

(najblizszy refixing w maju) tracity 0,2-0,8%.

W komentarzu z poprzedniego miesigca zwracalismy uwage na ro-
snaca atrakcyjnosé polskich papieréw zmiennokuponowych. Znala-
zto to odzwierciedlenie we wzroscie popytu na krajowe obligacje kor-
poracyjne. Obserwowalismy relatywne duze zainteresowanie tego
typu instrumentami, przy wcigz ograniczonej ich podazy. Taki stan
rzeczy przetozyt sie na wzrost cen zdecydowanej wiekszosci obliga-
cji krajowych emitentdw znajdujacych sie w portfelu lokat subfun-
duszu. Rosnace ceny energii prawdopodobnie przetoza sie na dalsze
wysokie odczyty inflacji. Jej szczytowy poziom moze przypasé we-
dtug nas dopiero w okolicach potowy roku, co w dalszym ciggu be-
dzie wywierato presje na RPP w kwestii kontynuacji cyklu podwyzek
stép procentowych. W $lad za stopami procentowymi rentownosc¢

polskich papierow o zmiennym kuponie takze bedzie rosta.

Skiad portfela wedtug klasy aktywoéw
(31.12.2021r.)
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Sktad portfela obligacji korporacyjnych
wedtug sektoréw (31.12.2021r.)
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Niniejszy dokument sporzgadzony 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 wymogoéw 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
zrodtach, 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 wydzielona jednostke
organizacyjng mBanku S.A. Swiadczy ustuge maklerska zarzadzania portfelem na podstawie zawieranej z klientem umowy w zakresie ustugi za-
rzadzania portfelem instrumentéw finansowych, okreslajacej w szczegdlnosci czynniki ryzyka, ktére nalezy brac¢ 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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