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

ich w przysztosci.

Zmiana wyceny jednostki za ostatni rok

1440
1430
1420
1410
1400
1390
1380
1370
1360

N N NN
KR &P

Komentarz Zarzadzajacych

Zmiana wyceny jednostki od poczatku dziatalnosci
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dyrektor Departamentu Zarzadzania
Aktywami w Biurze Maklerskim mBanku

Bartosz Pawtowski, CFA
Chief Investment Officer

Stabilny Portfel Aktywoéw Ubezpieczenowy Fundusz Kapitatowy osia-
gnat w czerwcu stope zwrotu 0,35%, %, co w skali catego II kwartatu
oznacza wzrost wartosci jednostki o 1,8%. Rezultat ostatniego kwar-
tatu nalezy ocenic¢ pozytywnie takze w kontekscie pozycji w drugim
kwartylu w ramach grupy polskich funduszy obligacji korporacyj-
nych. Rezultat ostatniego kwartatu nalezy oceni¢ pozytywnie tak-
ze w kontekscie pozycji w drugim kwartylu w ramach ubezpiecze-
niowych funduszy kapitatowych grupy papieréw dtuznych polskich
dtugoterminowych uniwersalnych.

Jacek Mielcarek
zarzadzajacy aktywami

Remigiusz Wysota
zarzadzajacy aktywami

Pomimo ze rentownosci amerykanskich i niemieckich 10-letnich
obligacji miesiac zakonczyty bez wiekszych zmian (na poziomach
rentownosci odpowiednio 0,65% oraz -0,45%), czerwiec obfitowat
w szereg ciekawych wydarzen na globalnym rynku obligacji. Bardzo
mocny odczyt danych z amerykanskiego rynku pracy za maj wspart
scenariusz relatywnie szybkiego ozywienia globalnej gospodarki
(popularne nawigzanie do litery V), co wywotato wzrost rentownosci
o blisko 20 punktow bazowych 10-letnich obligacji (Stany Zjedno-
czone i Niemcy).



W kolejnych jednak dniach raportowany wzrost infekcji w Stanach
Zjednoczonych (zwtaszcza w Teksasie, Arizonie i na Florydzie) skto-
nit wtadze na poziomie czesci stanéw do ponownego wprowadzenia
pewnych ograniczen. Niejednoznaczny rozwo6j wydarzen na froncie
walki z koronawirusem przetozyt sie na wygaszenie impulsu wzro-
stowego rynkowych rentownosci, sprowadzajac je do poziomow wyj-
Sciowych z poczatku miesiaca.

Na polskim rynku obligacji skarbowych nastapito wyrazne wystro-
mienie krzywej dochodowosci. Rentownos¢ obligacji dwuletnich
spadta o okoto 9 punktéw bazowych (ich cena wzrastata), podczas
gdy papiery 10-letnie istotnie tracity na wartosci (ich rentownos¢ do
wykupu wzrosta o 20 punktéw bazowych). Powodem takiego zacho-

Kolejne transze pakietow pomocowych trafiaty z BGK do sektora fi-
nansowego w postaci depozytow. Wobec niemrawej akcji kredyto-
wej, banki lokowaty nadwyzki na rynku obligacji, na co wptyw miaty
takze zasady naliczania podatku od instytucji finansowych. Sektor
bankowy preferuje obligacje o relatywnie krotkich terminach do
wykupu, jednak podaz w tym segmencie ze strony Ministerstwa Fi-
nansow jest ograniczona. Zadtuzenie zwigzane z programami pomo-
cowymi zaciggane jest w ramach programow emisji realizowanych
przez PFR oraz BGK. Obaj emitenci preferuja obecnie dtuzsze okresy
zapadalnosci, co wywiera presje na papiery segmentu powyzej 5 lat.

Warto odnotowac réwniez istotne naptywy do rozwigzan dtuznych
lokalnych TFI, co prawdopodobnie bedzie dtuzszym trendem

w obliczu konwergencji stawek depozytow bankowych w kierunku
poziomu 0%.

wania rynku byty czynniki popytowo-podazowe oraz zachowanie
rynkow bazowych.

Sktad portfela wedtug klasy aktywow (30.06.2020t1) —  Sktad portfela wedtug sektoréw (30.06.2020T)
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Nota prawna

Niniejszy dokument sporzadzony zostat w celu promocji i reklamy, zgodnie z § 20 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia
8 czerwca 2018 r. w sprawie trybu i warunkow postepowania firm inwestycyjnych, bankow, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy
o0 obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankdw powierniczych (Dz. U. z 2018 1. poz. 1112). Dokument nie stanowi badania inwe-
stycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 1.
uzupetiajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Prezentowane wyniki in-
westycyjne sg wynikami historycznymi i nie stanowia gwarancji ani obietnicy osiagniecia podobnych wynikow 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 rekomendacji ani porady,
w szczegOlnosci porady inwestycyjnej. Wszelkie dane zamieszczone w prezentacji maja charakter wytacznie informacyjny i marke-
tingowy. Nie stanowig one oferty ani zobowigzania 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 stano-
wiace wydzielona jednostke organizacyjna mBanku S.A. Swiadczy ustuge maklerska zarzadzania portfelem na podstawie zawieranej
z klientem umowy w zakresie ustugi zarzadzania portfelem instrumentow finansowych, okreslajacej w szczegolnosci czynniki ryzyka,
ktore nalezy bra¢ pod uwage przy wyborze oferowanych strategii inwestycyjnych. Zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci makler-
skiej przez mBank S.A. udzielita Komisja Nadzoru Finansowego.
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