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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 osiagniecia ich w przysztosci.
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Najistotniejszymi wydarzeniami na globalnych rynkach byta zmiana
retorykiJerome Powella w zakresie charakteru inflacji obserwowanej
w USA oraz skokowy wzrost liczy infekcji nowym wariantem korona-
wirusa w RPA (Omikron). Przewodniczacy Rezerwy Federalnej poin-
formowat, ze FOMC na grudniowym posiedzeniu rozwazy szybsze
zakonczenie programu luzowania ilosciowego. Wygaszanie progra-
mu ogtoszono na listopadowym posiedzeniu banku i bazowo miato

zakonczy¢ sie w czerwcu 2022. Opisujac inflacje stwierdzit, ze nalezy

porzuci¢ okreslenie ,przejsciowa” z uwagi na jej uporczywy charak-
ter. Wptyw na zachowanie rynku miaty niespodziewane informacje
o pojawieniu sie nowego wariantu koronawirusa, ktéry cechuje sie
bardzo duza liczbg mutacji oraz wysokim stopniem zakaznosci. Nie-
pewnos¢ co do potencjalnego wptywu wirusa na wzrost gospodar-
czy oraz istotne spadki notowan ropy naftowej spowodowaty dyna-

miczne spadki rentownosci obligacji.
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Na lokalnym rynku listopad przynidst kontynuacje bardzo dyna-
micznej wyprzedazy obligacji skarbowych. Indeks TBSP stracit
2,33% - najbardziej rosty rentownosci w segmentach 2- i 5-letnim
— o0 okoto 80 bp, przy ok. 30 bp wzroscie dla papieréw 10-letnich.
Najistotniejszym wydarzeniem byta decyzja Rady Polityki Pie-
nieznej o podwyzce stép procentowych az o 75 punktéw bazo-
wych (do 1,25% dla stopy referencyjnej). Niestety duza skala za-
ciesnienia nie przetozyta sie¢ na uspokojenie nastrojow na rynku,
czemu zapobiegty chaos komunikacyjny na konferencji prasowej
oraz ostabienie ztotego. Rynek odczytat, ze RPP bedzie w swo-
ich decyzjach podazac za biezacymi zaskoczeniami w odczytach
inflacji, zamiast kierowac sie analiza wptywu biezacych danych
na inflacje w érednim terminie. Dynamiczne ostabienie ztotego
wywotane byto przede wszystkim aprecjacjg dolara, negatywny-
mi informacjami w sprawie zatwierdzenia Krajowego Planu Od-
budowy oraz wzrostem ryzyka geopolitycznego w zwiagzku z de-
stabilizacja sytuacji na polskiej granicy. Zaprezentowana przez
rzad w drugiej potowie miesigca tarcza antyinflacyjna okazata sie

by¢ bardziej narzedziem walki ze skutkami inflacji (tagodzi nega-
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tywny wptyw inflacji i podwyzek stép procentowych na PKB). Jej
wptyw na inflacje to prawdopodobnie wyptaszczenie i obnizenie
Sciezki w 2022 roku oraz nieznaczne podniesienie w 2023 roku.
Uspokojenie nastrojow nastagpito dopiero w reakcji na informa-
cje o dynamicznym rozwoju potencjalnie niebezpiecznego wa-
riantu koronawirusa. W listopadzie nastapito wyraZzne nasilenie
umorzen jednostek dtuznych funduszy inwestycyjnych w reakcji
na pokazne straty, co sprawito, ze tracity rowniez obligacje zmien-
nokuponowe (od -0,3 do -0,8%) — historycznie dobrze radzace so-

bie w srodowisku rosnacych stép procentowych.

Rosnace stopy procentowe w Polsce maja pozytywny wpltyw
na potencjat krajowych zmiennokuponowych obligacji korpora-
cyjnych. Szesciomiesigczny WIBOR jest juz o ponad 2% wyzszy niz
na poczatku roku. Powoduje to, ze w kolejnych okresach odsetko-
wych oprocentowanie obligacji istotnie wzrosnie. Efekt ten bedzie
roztozony w czasie, poniewaz rézne papiery w réznym czasie rozpo-
czynaja okresy odsetkowe, ale juz teraz zmiana in plus jest mocno

widoczna na poziomie parametrow catego portfela subfunduszu.
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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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