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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.
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Zmiana wyceny jednostki za ostatni rok
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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

Najwazniejszymi wydarzeniami dla rynkéw finansowych w mi-
nionym miesigcu byto nasilenie drugiej fali infekcji w Europie oraz
wzrost prawdopodobienstwa podwojnego zwyciestwa Demokratow
w zblizajacych sie wyborach (wygranej Joe Bidena oraz odzyskania
wiekszosci w Senacie). Skala przyrostu nowych przypadkow w wielu
krajach europejskich zblizyta rzady do trudnej decyzji o ponownym
wprowadzeniu bardziej zdecydowanych ograniczen spoteczno-go-
spodarczych, co wywotato fale ucieczki od ryzykownych aktywow.

Z drugiej strony bardziej wymagajace otoczenie rynkowe wzmocnito
popyt na obligacje rzadowe. Sporg role w ksztattowaniu koniunktury
na globalnym rynku dtugu odegraty takze wybory w Stanach Zjed-
noczonych. Jeden z realnych scenariuszy zaktadat odzyskanie petni
wtadzy przez partie demokratyczna. Taki wynik wyboréw zdecydo-
wanie zwiekszytby prawdopodobienstwo zdecydowanego wzrostu
wartosci programu stymulacji fiskalnej.



To wtasnie opcja bardziej zdecydowanego poluzowania polityki fi-
skalnej stanowita bodziec do wzrostu rentownosci amerykanskich
obligacji przy jednoczesnym wystromieniu krzywej dochodowosci.

Pomimo zaostrzenia sytuacji epidemicznej w kraju notowania pol-
skich obligacji korporacyjnych zachowywaty sie stosunkowo sta-
bilnie. Nie doszto do powtorki sytuacji obserwowanej na wiosne,
podczas pierwszej fali zakazen, kiedy reakcje inwestoréw nosity zna-
miona rynkowej paniki. O wzglednie dobrych nastrojach Swiadcza tez
transakcje na rynku pierwotnym. Emisje przeprowadzane w minio-
nym miesiacu zamykaty sie zazwyczaj w petnej wielkosci, chociaz
z drugiej strony odnotowac nalezy takze nieznaczny wzrost marz.

Do wyniku funduszu pozytywnie kontrybuowaty przede wszystkim

na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19, ktére wyraznie zwiek-
szyty swoja wycene w Slad za krajowymi obligacjami skarbowymi.

Perspektywy rynku obligacji korporacyjnych oceniamy pozytywnie.
Mozliwosci inwestycyjnych poszukujemy w pierwszym rzedzie na
rynku pierwotnym, ktory oferuje nieco lepsze marze nizrynek wtorny.
Wedtug nas obserwowane obecnie zaostrzenie sytuacji epidemicznej
nie powinno doprowadzi¢ do tak nerwowych reakcji inwestorow, jak
miato to miejsce na przetomie I i IT kwartatu. Takze dtug zagraniczny
powinien byé bardziej odporny na nie najlepsze doniesienia z frontu
walki z koronawirusem, przede wszystkim ze wzgledu na skale wdro-
zonej stymulacji monetarno-fiskalnej. Istniej tez spore prawdopodo-
biefistwo, ze po wygranej Joe Bidena, amerykanskie wtadze w koncu
osiagna kompromis w kwestii nowego pakietu fiskalnego.

obligacje emitowane przez Bank Gospodarstwa Krajowego emitowane

Sktad portfela wedtug klasy aktywow (31.10.20201) —  Sktad portfela obligacji korporacyjnych wedtug sektorow

(31.10.20207)
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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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