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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.

Forma produktu ubezpieczenie grupowe Forma inwestycji certyfikat ubezpieczeniowy
Strategia absolute return Min. Kwota inwestycji  brak mozliwosci wptat i doptat
Waluta inwestycji PLN Poziom ryzyka $rednie
Ubezpieczyciel Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie ,Warta” S.A Opflata za zarzadzanie 2,5% p.a +10% zysku nominalnego
Podmiot zarzadzajagcy mBank S.A. Koszt ubezpieczenia 0,21zt miesiecznie
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Komentarz Zarzadzajacych

Maksymilian tochowski, CFA Przemystaw Miedziocha, CFA Bartosz Pawtowski, CFA
dyrektor Departamentu Zarzadzania zarzadzajacy aktywami Chief Investment Officer
Aktywami w Biurze Maklerskim mBanku

Zarzadzana przez nas strategia Wielu Klas Aktywdw na przestrzeni listopadowego ozywienia na rynkach akcji byta seria pozytywnych
ubiegtego miesigca wygenerowata stope zwrotu na poziomie 3,8%. informacji na temat skutecznosci opracowywanych w poprzednich
Do osiggniecia pozytywnego wyniku w najwiekszym stopniu przy- miesigcach szczepionek. Duze koncerny pracujace nad szczepionka-
czynit sie segment akcyjny. W listopadzie mielismy bowiem do czy- mi (Pfizer oraz Moderna) podaty dane dotyczace skutecznosci szcze-

nienia zszerokim wzrostem gietdowych indekséw. Gtéwnym zrédtem pionki przeciw COVID-19 w ramach trzeciej fazy testow klinicznych.



Przy ich skuteczno$¢ rzedu 95%, perspektywa zatrzymania pandemii
staje sie juz coraz bardziej realna. Na ten moment przedmiotem ryn-
kowych spekulacji pozostajg takie kwestie jak logistyka, tempo oraz

zakres tej bezprecedensowej operacji.

W reakcji na informacje dotyczace skutecznosci szczepionek zy-
skiwaty gtéwnie akcje spodtek z niskimi mnoznikami wyceny, repre-
zentujgce dojrzate sektory gospodarki, takie jak banki czy spotki
energetyczne. Rotacja sektorowa byta istotnym czynnikiem deter-
minujacym koniunkture w poszczegdlnych regionach. Wzrostom
przewodzity rynki europejskie (Sredni zrost o 14%), ktore legitymuja
sie stosunkowo wysokim udziatem cyklicznych spdtek z tradycyjnych
sektorow gospodarki. Amerykanski indeks S&P500 zanotowat wzrost
o niespetna 11%. O ponad 9% rosty z kolei rynki wschodzace. Po wie-
lu kwartatach dotkliwej stabosci, bardzo mocno na tle zagranicy za-
prezentowat sie w koncu krajowy indeks WIG, zyskujac na wartosci
ponad 19%.

Informacje o szczepionce byly Zrédiem tendencji korekcyjnych
w sektorze obligacji skarbowych. Wychodzenie gospodarek z pan-
demii moze bowiem w pewnym momencie sktoni¢ banki centralne
do zaostrzenia polityki monetarnej. Negatywne przetozenie skutecz-
nie tagodzi jednak bardzo tagodna retoryka bankdéw centralnych.
Z drugiej strony informacje o szczepionce miaty wyraznie pozytywny
wptyw na dtug korporacyjny, ktoéry stanowi istotng pozycje w zarza-

dzanym portfelu.

W obliczu naptywajacych na rynek informacji, ktére wedtug nas
W istotny sposdb poprawiaja perspektywy wzrostu na 2021 r., posta-
nowilismy zwiekszy¢ zaréwno taczny udziat akcji w portfelu z 29% do
36%), jak i ekspozycje na bardziej cykliczne sektory, ktére w naszej
ocenie moga by¢ najwiekszymi beneficjantami normalizacji otocze-

nia gospodarczego.

W tym celu kupilismy fundusz ETF odwzorowujace koniunkture
na rynkach Ameryki Potudniowej, ktére mocno w tym roku odstawa-
ty in minus m.in. w wyniku komplikacji wywotanych pandemia. We-
dtug nas ten region w kolejnych miesigcach moze by¢ beneficjenta-
mi rotacji kapitaty w kierunku spdtek cyklicznych oraz utrzymujacej
sie stabosci amerykanskiego dolara. W sektorze spoétek europejskich
zajelismy ekspozycje w segmencie zwigzanym z turystyka oraz re-
kreacja, reprezentowany gtéwnie przez ze spdtki dziatajgce w branzy
hotelarskiej, lotniczej oraz agencji turystycznych. Ta grupa spotek po-
winna sukcesywnie odbudowywac swojg pozycje wraz ze stopnio-
wym znoszeniem obostrzen spoteczno-gospodarczych. Transakcja
o charakterze taktycznym byto takze zbudowanie pozycji w amery-

kanskich spétkach finansowych.

W czesci alternatywnej negatywne tendencje na rynku metali szla-
chetnych skfonity nas do sie zamkniecia pozycji w tej klasie aktywow,
szczegolnie ze korelacja z realnymi stopami zwrotu istotnie spadta
w ostatnich tygodniach. Jednoczesnie obserwujac przeptywy na ryn-
ku globalnych funduszy ETF widzimy silng tendencje odptywu kapi-
tatu z produktéw opartych o te klase aktywoéw. Decyzja o wyjsciu z in-
westycji pozwala nam réwniez realnie zrealizowac osiggniete na nich
zyski, ktore wynosza blisko 20% w tym roku. Pozyskane srodki uloko-
walismy w jednostkach ETF z ekspozycja w swiatowa infrastrukture
— przedsiebiorstwa zajmujace sie dostarczaniem surowcéw energe-
tycznych oraz obstuga lotnisk, stacji kolejowych, autostrad oraz infra-
struktura teleinformatyczna. Ta grupa spotek charakteryzuje sie sto-
sunkowo wysokimi poziomami wyptacanych dywidend, jak réwniez

jest potencjalnym beneficjentem wzrostu mobilnosci spoteczenstwa

taczny udziat akcji oraz instrumentow alternatywnych wynosi obec-
nie 45%. Zwiekszenie zaangazowania w tej grupie instrumentow
ma na celu zwiekszenie potencjatu wzrostowego portfela w obliczu

oczekiwanej przez nas normalizacji sytuacji gospodarczej.

Struktura aktywow (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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