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Zmiana wartosci jednostki na dzien 31.03.2022r.

| 31 marca 2022
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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.

Zmiana wyceny jednostki za ostatni rok
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Maksymilian tochowski, CFA
dyrektor Departamentu
Zarzadzania Aktywami

w Biurze maklerskim mBanku

Bartosz Pawtowski, CFA
Chief Investment Officer

Rosyjska agresja na Ukraine w istotnym stopniu wptyneta na sytuacje
W segmencie surowcowym, zwiekszajgc tym samym globalng presje
inflacyjna. Kontrakty na rope gatunku Brent osiggnety przejsciowo
cene 130 dolaréw za barytke, co oznaczato wzrost 0 30% wzgledem sta-
nu z konca lutego. Wzrosty te zostaty wyhamowane dzigki inicjatywom
ukierunkowanym na uruchomienie dodatkowej podazy (uwolnienie

rezerw, negocjacje z Iranem i Wenezuelg) oraz oczekiwany spadek po-

Jacek Mielcarek, CFA
zarzadzajacy aktywami

Remigiusz Wysota, CFA
zarzadzajacy aktywami

pytu w Chinach w zwiazku agresywna polityka lockdowndéw bedacej
pochodng dynamicznie rozwijajaca sie fali zachorowar na COVID-19.
Dziatania podjete przez panstwa Europy Zachodniej, majace na celu
uniezaleznienie sie od rosyjskiego gazu, oznaczaja strukturalnie wyzsze
ceny gazu i energii elektrycznej. Kontrakty miesieczne na gaz ziemny
rosty przej$ciowo nawet o ponad 100%, by zamkna¢ miesigc 24% powy-

zej poziomu z konca lutego.
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Szok podazowy wynikajacy z wydarzen za nasza wschodnig granica
przewazyt nad efektami popytowymi i awersja do ryzyka, windujac glo-
balne rentownosci obligacji w gére. Spadki realnych stép procentowych
obserwowane pod koniec lutego ulegty dynamicznemu odwrdéceniu.
Fed podnoszac stopy o oczekiwane 25 punktéw bazowych rozpoczat
wiasnie cykl podwyzek. Czynnikiem napedzajacym globalne wzrosty
rentownosci byty wypowiedzi cztonkéw FOMC, ktére wskazywaty na ko-
niecznos$¢ zdecydowanych podwyzek stép procentowych. Krzywa do-
chodowosci w USA wyceniata w na koniec miesigca az 8 podwyzek stop
procentowych do poziomu 2,4% na koniec 2022 r. (tj. o 1 punkt procento-
wy wyzej niz na koniec lutego). Rentownosci amerykarnskich papieréw
10-letnich wzrosty o przeszto 50 pb, osiggajac poziom 2,34%. Réwnie
dynamiczne byty ruchy stép w Europie — niemiecka obligacja 10-letnia

zakonczyta marzec na poziomie 0,55% (wzrost o 41 pb).

Na polskim rynku na czynniki globalne natozyty sie negatywne wyda-
rzenia o charakterze lokalnym. Jastrzebi wydzwiek marcowej projekgji
inflacyjnej (Sciezka centralna zaktada wzrost CPIl 0 10,8% w 2022 r. i 9%
w 2023 r.), w potaczeniu z agresywnym tonem prezesa Glapinskiego (,ja-
strzab wsréd jastrzebi w RPP”) zachecity inwestoréw do gry pod wyraznie
wyzszg stope docelowa (6% wzgledem 5% na koniec lutego). Tym razem
istotna role we wzrostach rentownosci odegrat réwniez komponent kre-
dytowy. Ekspansja fiskalna zwigzana z rewizja tzw. ,Polskiego tadu” oraz
chec istotnego zwiekszenia wydatkéw na obronnosé zderzyty sie ze spad-

kiem sktonnosci sektora bankowego do absorbcji nowego zadtuzenia

Skiad portfela wedtug klasy aktywoéw
(31.03.2022 r.)
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(straty na posiadanych papierach obnizajg kapitaty, a podniesienie stopy
rezerwy obowigzkowej zmniejsza nadptynnos¢ sektora). Indeks Treasury
Bondspot Poland zakorczyt miesigc spadkiem o 4,2%. Krzywa docho-
dowosci ulegta istotnemu wyptaszczeniu - najmocniej wzrosty bowiem
rentownosci obligacji 2-letnich (o prawie 150 pb), zas w segmencie 10-let-
nim juz ,tylko” 0100 pb. WyrazZne spadki nie ominety segmentu papierow
zmiennokuponowych, gdzie straty wyniosty od 0,5% (dla segmentu rok-3

lata) do 2-3% dla obligacji o dtuzszych najdtuzszych terminach do wykupu

Na lokalnym rynku obligacji korporacyjnych w minionym miesigcu
utrzymywaty sie mieszane nastroje. W przypadku czesci emitentéow
w dalszym ciggu obserwowalismy spadki wycen, ktére spowodowane
byty w naszej ocenie podaza ze strony funduszy mierzacych sie z umo-
rzeniami jednostek. Skala spadkéw byta zazwyczaj ograniczona, ponie-
waz pojawiajace sie okazje byty wykorzystywane przez podmioty z lep-
szg pozycja ptynnosciowa. Nie odnotowalismy takze presji wynikajacej
z obaw o potencjalng mozliwos¢ pogorszenia sie jakosci kredytowej

krajowych emitentéw.

Cho¢ rentownos¢ papieréw rosnie za sprawg wzrostu stawek WIBOR,
to spready kredytowe w naszej ocenie nie s3 jeszcze na tyle atrakcyjne,
aby juz teraz istotnie zwieksza¢ alokacje w krajowe obligacje korporacyj-
ne. W trudnym otoczeniu brakuje ofert na rynku pierwotnym, a to dopie-
ro one beda prawdziwym wyznacznikiem sentymentu oraz benchmar-

kiem dla poziomu spreadéw kredytowych na rynku wtérnym.

Sktad portfela obligacji korporacyjnych
wedtug sektoréow (31.03.2022r.)
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Niniejszy dokument sporzadzony zostat w celu promocji i reklamy, zgodnie z § 20 ust. 1 rozporzadzenia 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 warunkéow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowa-
nych na potrzeby tej dyrektywy. Prezentowane wyniki inwestycyjne sa 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 szczegdlnosci 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
organizacyjna mBanku S.A. Swiadczy ustuge maklerska zarzadzania portfelem na podstawie zawieranej z klientem umowy w zakresie ustugi za-
rzadzania 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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