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Zmiana wartosci jednostki na dzier 30.09.2021r.

od poczatku istnienia
( YTD 1 ( ™ 1 ( 3M 1 ( 6M 1 ( 12M 1 (07.06.2010)
30.09.2021 30.09.2021 30.09.2021 30.09.2021 30.09.2021 30.09.2021
31.12.2020 31.08.2021 30.06.2021 31.03.2021 30.09.2020 07.06.2010
-0,64% -0,19% -0,17% -0,45% -0,07% 43,64%

Zrédto: 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.

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

Wrzesien byt trudnym miesigcem praktycznie dla wszystkich klas obli-
gacji, a w szczegoélnosci skarbowych. Jastrzebi wydzwigk wrzesniowe-
go posiedzenia Rezerwy Federalnej, na ktérym de facto zapowiedziano
szybkie wygaszenie programu luzowania iloSciowego (redukcja zakupu

aktywow prawdopodobnie od listopada do potowy przysztego roku)

Jacek Mielcarek, CFA
zarzadzajacy aktywami

Remigiusz Wysota, CFA
zarzadzajacy aktywami

przynidst istotne pogorszenie nastrojéw na rynku obligacji. Na to na-
tozyty sie istotne szoki podazowe w postaci wzrostu cen surowcéw
energetycznych (gazu ziemnego, ropy naftowej), co moze miec istot-
ny wptyw na wzrost globalnej inflacji CPI, ze szczegdlnie negatywnym

wptywem na kraje rynkéw wschodzacych.
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W takim otoczeniu wynik prawie w kazdym z segmentéw obligacji
skarbowych byt ujemny. Réwniez obligacje korporacyjne o ratingu in-
westycyjnym poddaty sie presji ze strony wydarzen na rynku skarbo-
wym. Nieco mniejszy ruch w dét obserwowalismy na papierach o ratin-
gu spekulacyjnym, co wynika z mniejszego ryzyka stopy procentowej

jakim sg one obarczone.

W kontekscie obligacji przedsiebiorstw na szczegdélny komentarz za-
stuguje sytuacja zwigzana z problemami finansowymi chinskiego gi-
ganta branzy deweloperskiej, czyli spdtki Evergrande. Jej nazwa byta
w mediach, nie tylko ekonomicznych, odmieniana przez wszystkie
przypadki, pojawiaty sie wrecz (naszym zdaniem zupetnie nieuzasad-
nione) poréwnania do banku Lehman Brothers. Owszem, niekontro-
lowany upadek spdtki bytby spektakularny, lecz skala jej zadtuzenia
nie uzasadnia tezy, jakoby miatby to byc¢ katalizator wywotujacy skut-
ki poréwnywalne do upadku amerykanskiego banku. Nie obawiamy

sie réwniez ,rozlania” problemoéw spotki, czy szerzej chinskiego rynku

Skiad portfela wedtug klasy aktywoéw
(30.09.2021r.)
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m Obligacje skarbowe

®m Obligacje przedsiebiorstw

Srodki pieniezne

nieruchomosci, na obligacje przedsiebiorstw z krajow rynkéw wscho-
dzacych. Nawet gdyby chinskie wtadze zdecydowaty sie na przyktadne
,ukaranie” Evergrande za wczesniejsze biznesowe ekscesy, ewentualny
proces upadtosci, restrukturyzacji powinien mie¢ wedtug nas kontro-
lowany charakter. Potwierdzenie powyzszych stéw mozemy znalezé

w zachowaniu w minionym miesigcu obligacji przedsiebiorstw z kra-

jow wschodzacych. Nie odbiegato ono znaczaco od zachowania obli-

gacji o ratingu inwestycyjnym z krajow rozwinigtych, a spadki mozna
ttumaczy¢ oczekiwanym umocnieniem dolara, w zwigzku z obawami
o podwyzki stop procentowych w USA (silniejszy dolar oznacza wyzsze

kwoty zobowigzan w walucie lokalnej danych spoétek).

Jesien, tradycyjnie — i zgodnie z naszymi przewidywaniami - przyniosta
szereg nowych emisji polskich spétek. Najczesciej jednak sa to papiery
emitentow juz figurujacych w portfelu funduszu lub tych, ktérych zwe-
ryfikowaliémy negatywnie w procesie oceny potencjalnej stopy zwrotu

w relacji do ryzyka kredytowego.

Sktad portfela obligacji korporacyjnych
wedtug sektoréw (30.09.2021r.)
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Handel Detaliczny

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 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 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 wydzielona 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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