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Zmiana wartosci jednostki na dzien 31.12.2020 r.
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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

gwarancji 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

Grudzien na rynkach finansowych, na tle petnego zawirowan 2020 .,
jawi sie jako stosunkowo spokojny okres. Wzrost liczby infekcji oraz
wprowadzane w zwiagzku z tym ograniczenia spoteczno-gospodar-
cze nie wywieraty tym razem istotnego wptywu na kondycje rynkéw
akgcji, do czego w duzym stopniu przyczynia sie perspektywa zbudo-
wania tzw. odpornoséci stadnej, dzieki rozpoczetemu witasnie global-
nemu programowi szczepien. Rynkom akgji w dalszym ciggu sprzyja
otoczenie mocno negatywnych realnych stép procentowych oraz

zauwazalna deprecjacja amerykanskiego dolara. Inwestorzy dys-

Przemystaw Miedziocha, CFA
zarzadzajacy aktywami
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Bartosz Pawtowski, CFA
Chief Investment Officer

kontuja takze rosnace prawdopodobienstwo uchwalenia kolejnych
programow stymulacyjnych w Stanach Zjednoczonych. W otoczeniu
wzglednie dobrych nastrojéw rynkowych zarzadzana przez nas stra-
tegia wypracowata dodatnig stope zwrotu na poziomie 2,6%. Podob-
nie jak w listopadzie, do uzyskanego rezultatu w najwiekszym pozy-
tywnym stopniu kontrybuowaty akcje. Szczegdlnie dobre rezultaty
wypracowata czeé¢ portfela akcyjnego o cyklicznym charakterze, na
czele zfunduszem ETF odzwierciedlajagcym koniunkture panujaca na

rynkach Ameryki Potudniowej (wzrost o ponad 12%).



Powszechne oczekiwania na mocne odbicie w realnej gospodarce
w 2021 r. zwigkszyty zainteresowanie inwestorow cyklicznymi sek-
torami. Beneficjentem przeptywoéw kapitatu byt takze lokalny rynek
akcji — indeks WIG wzrést o ponad 8%, pomimo wielu kontrowersji
towarzyszacych premierze gry Cyberpunk 2077 i zwigzanym z tym

wyraznym spadkiem notowan spoétki CD Projekt.

Po wczesniej dokonanych modyfikacjach w grudniu nie dokonywa-
lismy wigkszych zmian w strukturze portfela. Wczesniejsze dziatania
przyniosty oczekiwane efekty, bowiem oznaczaty one zwiekszenie
udziatu akgji w portfelu, gtdwnie w oparciu o cykliczne sektory rynku.
Wedtug stanu na koniec grudnia utrzymali$my blisko 35-procentowy
udziat akcji oraz 13,5% w czesci alternatywnej, na ktérg obecnie sktada
sie globalny sektor nieruchomosciowy, infrastrukturalny oraz globalny
fundusz multiassetowy. Najwigkszy udziat portfela nadal stanowig ob-
ligacje, z przewazajacym udziatem obligacji skarbowych. Perspekty-
wa normalizacji w realnej gospodarce sktania nas do dalszego umiar-
kowanego (kilka procent) zwiekszenia udziatu aktywow ryzykownych,
kosztem obligacji skarbowych, charakteryzujacych sie bardzo niskimi

rentownosciami. Za takim krokiem przemawia¢ moga takze rosnace

Struktura aktywow (31.12.2020 r.)

oczekiwania inflacyjne, ktére moga sie nasili¢ w drugiej potowie roku,
w warunkach prawdopodobnej poprawy koniunktury gospodarcze;j.
W zwigzku z tym widzimy przestrzen do umiarkowanego zwigkszenia
zaangazowania w tych sektorach, ktére historycznie najmocniej kore-

lowaty z oczekiwaniami inflacyjnymi (np. sektor bankowy).

Podtrzymujemy pozytywne postrzeganie perspektyw rynku akcji,
na korzysc¢ ktorego w dalszym ciggu przemawia otoczenie ujemnych
realnych rentownosci w wielu segmentach rynku dtugu oraz depre-
cjacja amerykanskiego dolara. W kroétkiej perspektywie wsparciem
dla rynku powinno by¢ takze uchwalenie kolejnego pakietu stymu-
lacyjnego w Stanach Zjednoczonych. W biezagcym roku notowaniom
instrumentow udziatowych powinna sprzyjac takze oczekiwana nor-
malizacja sytuacji w realnej gospodarce, ktéra moze zaowocowac
zdecydowana poprawg wynikéw finansowych gietdowych spotek
w 2021r. Za istotny czynnik ryzyka uznajemy z kolei ewentualny moc-
niejszy wzrost rentownosci obligacji skarbowych, jednak wedtug nas
dopiero przekroczenie poziomu 1,5% przez rentownosci 10-letnich
amerykanskich obligacji skarbowych moze stanowic¢ wstepny sygnat

zmiany obecnego uktadu.
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Nota prawna

Niniejszy dokument sporzgdzony zostat w celu promociji i reklamy, zgodnie z § 20 ust. 1 rozporzgdzenia Ministra Finansow 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 warunkéow 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 osiggniecia
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 szczegodlnosci porady inwestycyjnej. Wszelkie dane zamieszczone w prezentacji maja charakter wytacznie informacyjny i marke-
tingowy. Nie stanowig one oferty ani zobowiazania 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 stanowigce wydzielong jednostke
organizacyjng mBanku S.A. $wiadczy ustuge maklerska zarzadzania portfelem na podstawie zawieranej z klientem umowy w zakresie ustugi za-
rzagdzania portfelem instrumentéw 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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