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Zmiana wartosci jednostki na dzier 30.11.2020 r.

od poczatku istnienia
( YTD 1 ( ™ 1 ( 3M 1 ( 6M 1 ( 12M 1 (07.06.2010)
30.11.2020 30.11.2020 30.11.2020 30.11.2020 30.11.2020 30.11.2020
31.12.2019 31.10.2020 31.08.2020 31.05.2020 30.11.2019 07.06.2010
2,28% 0,09% 0,64% 1,47% 2,30% 44,35%

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

rancji 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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Maksymilian tochowski, CFA
dyrektor Departamentu
Zarzadzania Aktywami

w Biurze Maklerskim mBanku

Bartosz Pawtowski, CFA
Chief Investment Officer

Istotny wptyw na zachowanie rynkéw finansowych miata seria po-
zytywnych informacji na temat skutecznosci opracowywanych
w poprzednich miesigcach szczepionek. Duze koncerny pracujace
nad szczepionkami (Pfizer oraz Moderna) podaty dane dotyczace
skutecznosci szczepionki przeciw COVID-19 w ramach trzeciej fazy

testéw klinicznych. Przy ich skutecznos¢ rzedu 95% perspektywa

Jacek Mielcarek
zarzadzajacy aktywami

Remigiusz Wysota
zarzadzajacy aktywami

zatrzymania pandemii staje sie juz coraz bardziej realna. Przedmio-
tem rynkowych spekulacji pozostaja takie kwestie jak logistyka, tem-
po oraz zakres tej bezprecedensowej operacji. Poki jednak co wyso-
ka dynamika biezacych zachorowan na COVID-19 wymusita z kolei
na wielu rzadach europejskich (w tym polskim) ponowne wprowa-

dzenie ograniczen spoteczno-gospodarczych.



Informacje o szczepionce byty Zrodtem tendencji korekcyjnych w sek-
torze obligacji skarbowych. Wychodzenie gospodarek z pandemii
moze bowiem w pewnym momencie sktoni¢ banki centralne do za-
ostrzenia polityki monetarnej. Negatywne przetozenie skutecznie ta-
godzi jednak bardzo tagodna retoryka bankéw centralnych. Z drugiej
strony informacje o szczepionce miaty wyraznie pozytywny wptyw na
dtug korporacyjny. W efekcie europejskie papiery o ratingu inwesty-
cyjnym zamknety miesigc z wynikiem +0,9%. Amerykanskie obligacje
korporacyjne o ratingu inwestycyjnym, w zaleznosci od terminéw ich

zapadalnosci osiggnety stopy zwrotu w zakresie od ok. 1% do blisko 4%.

Polskie papiery skarbowe pozostaty pod wptywem tendencji glo-
balnych. Rentownosci papieréw 10-letnich wzrosty o ok. 5 punktow
bazowych, przy czym ruch ten byt wyraznie nizszy niz na rynku sto-
py procentowej (+19 pb dla segmentu 10-letniego). W efekcie istot-
nemu zawezeniu ulegty spready asset-swap (odzwierciedlaja ryzyko
kredytowe oraz perspektywy popytu/podazy obligacji skarbowych)
wraz z wyraznym wzrostem notowan obligacji zmiennokuponowych.
Drozaty takze obligacje indeksowane do inflacji w $lad za wzrostem

oczekiwan na przysztoroczne odbicie globalnego wzrostu i inflacji.

Wybory prezydenckie w Stanach Zjednoczonych zakonczyty sie
zgodnie z konsensusem rynkowym. Joe Biden zostat nowym prezy-
dentem, jednak Partii Demokratycznej nie udato sie przeja¢ wiekszo-
Sci w Senacie. Taki uktad sprawia, ze niezbedne bedzie wypracowa-
nie politycznego konsensusu w kwestii skali oraz struktury nowego
pakietu fiskalnego. W dtuzszej perspektywie oznacza to takze trud-
nosci we wdrozeniu dalej idacych punktéw z agendy Joe Bidena, do-
tyczacych m.in. wprowadzenia powszechnego ubezpieczenie zdro-
wotnego. Wsréd nominacji prezydenta-elekta na uwage zastuguje
kandydatura Janet Yellen na stanowisko Sekretarza Skarbu, co zosta-

to odebrane przez rynki finansowe jednoznacznie pozytywnie.

Sktad portfela wedtug klasy aktywow

(30.11.2020 r.)

O

Listopad byt bardzo dobrym miesigcem dla swiatowych obligacji
korporacyjnych. Informacje o szczepionce byty wprawdzie zréodtem
tendencji korekcyjnych w sektorze obligacji skarbowych, bowiem
wychodzenie gospodarek z pandemii moze bowiem w pewnym
momencie sktoni¢ banki centralne do zaostrzenia polityki mone-
tarnej. Z drugiej strony naptywajace informacje miaty wyraznie
pozytywny wptyw na diug korporacyjny, ktéry stanowi gtéwny
przedmiot lokat funduszu. W efekcie europejskie papiery o ratingu
inwestycyjnym zamknety miesigc z wynikiem +0,9%. Amerykanskie
obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym, w zaleznosci od
termindw ich zapadalnosci osiagnety stopy zwrotu w zakresie od ok.
1% do blisko 4%. W warunkach globalnego wzrostu apetytu na ry-
zyko najmocniej zyskiwaty jednak najbardziej ryzykowne segmenty
rynku dtugu korporacyjnego. Amerykanskie oraz europejskie obli-
gacje o ratingu nieinwestycyjnym (high yield), zyskaty na wartosci
odpowiednio 3,4% oraz 4,6%. Réznica w ich rynkowej rentownosci
wzgledem rentownosci obligacji rzadowych (spread) osiggnat juz
historyczne minima, jednak papiery te prezentuja wedtug nas na
tyle atrakcyjna nominalna rentownos¢ wzgledem innych sektoréw,
ze popyt w dalszym ciggu bedzie aktywny. Z tego wzgledu, pomimo
istotnych wzrostow wycen tych papieréw, rozwazamy zwiekszenie

pozycji w tym segmencie.

Miniony miesigc byt réowniez bardzo intensywny na krajowym ryn-
ku dtugu korporacyjnego. Mielismy bowiem do czynienia z niespo-
tykana od lat liczba nowych emisji, w tym takze ze strony spoétek
wczesniej nieobecnych wséréd emitentdw obligacji korporacyjnych.
WykorzystaliSmy zaistniata sytuacje do zwiekszenia ekspozycji
w segmentach, w ktérych posiadaliémy do tej pory niewielkie zaan-
gazowanie, a ktére postrzegamy jako wzglednie bezpieczne z kre-

dytowego punktu widzenia.

Skiad portfela obligacji korporacyjnych
wedtug sektoréw (30.11.2020 r.)
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Nota prawna

Niniejszy dokument sporzadzony zostat w celu promogiji i reklamy, zgodnie z § 20 ust. 1 rozporzgdzenia Ministra Finanséw 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 osiggniegcia
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 szczegdlnosci 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 czeéci 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-
rzadzania portfelem instrumentow 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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