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Komentarz Zarzadzajacych

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

Pierwszy miesiac nowego roku na rynkach finansowych uptynat pod Taki uktad wtadzy w Stanach Zjednoczonych w sposéb istotny zwiek-
znakiem podwyzszonej zmiennosci Pierwsza potowa stycznia to kon- sza m.in. prawdopodobienstwo uchwalenia zakrojonego na szeroka
tynuacja pozytywnych trendéw z ub. r., gdzie paliwem do wzrostéw skale programu stymulacji fiskalnej, co moze okazac sie czynnikiem
byty ostateczne rozstrzygniecia wyborcze w Stanach Zjednoczonych. wspierajgcym koniunkture szczegdlnie w przypadku sektoréw o cha-
Szczegdlne znaczenie miato w tym przypadku wygrana demokra- rakterze cyklicznym. Druga potowa stycznia z puntu widzenia gietdo-
tycznych kandydatéw w stanie Georgia, co pozwolito na dopetnienie wej koniunktury byta juz mniej korzystna.

scenariusza tzw. btekitnej fali.




Woczesdniejsze dynamiczne wzrosty notowan sektorow cyklicznych,
perturbacje zwigzane z procesem dystrybucji szczepionek oraz do-
niesienia o pojawieniu sie nowych szczepdéw koronawirusa sktonity
inwestorow do realizacji zyskéw, sprowadzajac notowania niektérych
sektorow ponizej poziomow z korica roku. Korekta szczegdlnie moc-
no dotkneta akcje spétek europejskich oraz emitentéw z Ameryki
Potudniowej. W koncédwce miesigca korekta rozlata sie na wiekszos¢
rynkéw, do czego przyczynity sie takze problemy ptynnosciowe cze-
Sci funduszy hedgingowych, ktére zostaty zmuszone do ogranicza-
nia ryzyka, w zwiazku z duzymi stratami na otwartych krétkich po-
zycjach w akcjach, ktére zostaty obrane za gtdwny cel inwestycyjny

rzeszy inwestoréw indywidualnych.

Powyzsze otoczenie okazato sie by¢ bardzo wymagajace dla zarza-
dzanej przez nas strategii, ktéra w mienionym miesigcu odnotowata
ujemna stope zwrotu na poziomie -0,8%. Gtéwnym zrédtem stabsze-
go wyniku byta wspomniana istotna korekta notowan dotykajaca
sektory cykliczne, w ktérych w ostatnich miesigcach zwiekszalismy
zaangazowanie. Podtrzymujemy nasze przewazenie w tym segmen-
cie rynku ze wzgledu na relatywnie atrakcyjne wyceny oraz oczeki-
wang poprawe warunkow makro, ktére powinny w ponadprzeciet-

nym stopniu sprzyjac tej wiasnie grupie spétek .

Styczen uptynat pod znakiem dynamicznej wyprzedazy na rynkach
bazowych, ktéra szczegdlnie mocno widoczna byta na rynku amery-
kanskim. W efekcie rentownos¢ 10-letnich amerykanskich obligacji
skarbowych wzrosta 015 punktow bazowych (bps) do poziomu 1,07%.
Gtéwna sitag stojaca za tym ruchem byta kontynuacja wzrostu rynko-
wych oczekiwan inflacyjnych — rynek wycenia obecnie srednioroczna

inflacje w USA w horyzoncie 10 lat na poziomie 2,1%.

Struktura aktywow (31.12.2020 r.)

Korzystny z punktu widzenia Partii Demokratycznej wynik wyboréow
uzupetniajgcych do Senatu w amerykanskim stanie Georgia oznacza
wzrost prawdopodobienstwa uchwalenia zakrojonego na szeroka
skale fiskalnego programu stymulacyjnego, co takze wzmacniato
tendencje korekcyjne na amerykanskim rynku diugu. Nieco mniej
dynamicznie ksztattowata sie sytuacja na rynkach europejskich,
gdzie rentownos$¢ niemieckiej 10-latki wzrosta o 5 punktéw bazo-
wych do poziomu -0,52%. W drugiej potowie miesigca globalne
rentownosci dotkneta korekta spadkowa, wywotana perturbacjami
w systemie dystrybucji szczepionek, co moze wptynacé na przesunie-
cie w czasie momentu uzyskania odpornosci populacyjnej w Europie
Zachodniej. W bardzo wymagajacym otoczeniu globalnym polskie
papiery skarbowe wyrdzniaty sie na plus wzgledem innych panstw
Europy Srodkowo-Wschodniej oraz rynkéw bazowych. Polska obliga-
cja 10-letnia zakonczyta miesigc spadkiem rentownosci o 8 punktéw

bazowych (do poziomu 1,16%).

W zwigzku z pozytywnymi perspektywami rynkéw akcji postano-
wilismy zwiekszy¢ udziat tego segmentu w naszym portfelu do ok.
40% aktywodw, proporcjonalnie zmniejszajac udziat obligacji skar-
bowych. Czes¢ alternatywna portfela (nieruchomosci, infrastruktu-
ra oraz fundusze multiassetowe) pozostata bez zmian, jej aktualny
udziat to ok. 13%. W naszej ocenie korekta na rynku akcji z drugiej
potowy stycznia stanowi przerwe w trendzie wzrostowym, ktory
powinien dominowac¢ wedtug nas na przestrzeni 2021 r. Zaktadamy
przy tym, ze w przypadku materializacji pozytywnego scenariusza
dla swiatowej gospodarki ponadprzecietnym potencjatem cechuja
sie stabo radzace sobie w ub. roku sektory cykliczne, takie jak m.in.

finanse oraz przemyst.
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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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