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ich w przysztosci.
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Komentarz Zarzadzajacych
Maksymilian tochowski, CFA Bartosz Pawtowski, CFA Jacek Mielcarek Remigiusz Wysota

dyrektor Departamentu Zarzadzania Chief Investment Officer zarzadzajacy aktywami zarzadzajacy aktywami

Aktywami w Biurze Maklerskim mBanku

Sierpien byt wyraznie trudniejszym okresem dla Swiatowych obligacji
nizdwa poprzedzajace go miesiace. Odzwierciedleniem niejednoznacz-
nych tendencji rynkowych byto wyrazniejsze niz dotychczas zréznico-
wanie stop zwrotu w poszczegblnych segmentach rynku dtugu.

Wydarzeniem miesigca na globalnym rynku obligacji byto ogtoszenie
przez J. Powella rewizji celow polityki pienieznej. Amerykanski bank
centralny dokona zmiany definicji celu inflacyjnego z punktowego

w kierunku Sredniej, co oznacza tolerowanie przejsciowego utrzymy-
wania sie inflacji powyzej dotychczasowego celu. Ponadto zdecydo-
wano réwniez o modyfikacji kryterium oceny sytuacji na rynku pra-
cy, efektem czego bedzie poréwnanie stanu zatrudnienia do poziomu
maksymalnego. Obie zmiany zadziatajq w kierunku utrzymania ta-
godnego nastawienia w polityce pienieznej przez dtuzszy okres. Kwe-
stig otwarta pozostaje rynkowe znaczenie tych deklaracji w sytuacji
nieosiagania przez Fed biezacego, nizszego celu inflacyjnego.



Skarbowe obligacje krajow rozwinietych zanotowaty ujemne stopy
zwrotu. Rynki bazowe dotkneta istotna korekta (wzrostu rynkowych
rentownosci) w Slad za lepszymi danymi makro oraz pozytywnymi
doniesieniami na temat badan klinicznych wybranych szczepionek
na koronawirusa. Rentownos¢ amerykanskich 10-latek wzrosta o 18
punktow bazowych, osiagajac poziom 0,71%. Wzrosty rentownosci
w Europie byty bardziej stonowane —rentownos¢ niemieckiej 10-latki
wzrosta o 12 punktow bazowych. Na lokalnym rynku pozostawalismy
pod presja czynnikow globalnych, jednak polskie obligacje skarbowe
zachowywaty sie stabilniej od ich niemieckich odpowiednikow. Do-
datnie stopy zwrotu wypracowat natomiast segment obligacji korpo-
racyjnych. Europejskie obligacje o ratingu inwestycyjnym odnotowa-
ty srednio wzrost o 0,02%, amerykanskie krotkoterminowe o 0,9%,
a z kolei zmiennokuponowe 0 0,7%.

Bardzo dobrze zachowywaty sie obligacje o ratingu spekulacyjnym.
Europejskie papiery tej kategorii wzrosty w sierpniu o 1,4%, a amery-
kanskie odpowiedniki 0,6%.

W $lad ze spadkiem wartosci amerykarnskiego dolara bardzo dobrze
wypadty notowania obligacji z rynkéw wschodzacych. Papiery skar-
bowe z tego segmentu wzrosty w poprzednim miesiacu o niemal 3%,
korporacyjne o 0,8%. Od strony kredytowej warto odnotowac lepsze
dane dotyczace polskiego PKB za IT kwartat (-8,2% r/r wzgledem ocze-
kiwanych -9%) oraz rewizje budzetu na 2020 rok i projekt na 2021. Po
zmianach zaktadany deficyt w tym roku wynosi 110 mld zt (4,9% PKB).
Dla catego sektora finanséw publicznych przetozy sie tona deficyt rze-
du ok. 11,4% PKB. W kolejnym roku deficyt budzetu spadnie do 82 mld
zt, a na poziomie sektora finanséw publicznych do 5,2% PKB.

Sierpien na polskim rynku obligacji korporacyjnych jest co roku mie-
sigcem o minimalnej aktywnosci. Sezon wakacyjny, w czasie ktorego
w zasadzie nie majg miejsca wieksze emisje obligacji korporacyjnych,
widoczny jest takze na rynku wtérnym. W ostatnich dniach sierpnia
pojawity sie juz informacje o planowanych emisjach. Zaktadamy, ze
ogtoszone na ten moment oferty to preludium do zwiekszonej aktyw-
nosci emitentdow w trzecim kwartale 2020.
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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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