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Zmiana wartosci jednostki na dzien 31.05.2022 r.

od poczatku istnienia
( YTD 1 ( ™ 1 ( 3M 1 ( 6M 1 ( 12M 1 (07.06.2010)
31.05.2022 31.05.2022 31.05.2022 31.05.2022 31.05.2022 31.05.2022
31.12.2021 30.04.2022 28.02.2022 30.11.2021 31.05.2021 07.06.2010
-2,98% 0,66% -2,60% -3,62% -6,44% 34,44%

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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Zmiana wyceny jednostki od poczatku dziatalnosci —
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Maksymilian tochowski, CFA Bartosz Pawtowski, CFA
dyrektor Departamentu Chief Investment Officer
Zarzadzania Aktywami

w Biurze maklerskim mBanku

Wyrazne spowolnienie wzrostu gospodarczego w Stanach Zjedno-
czonych (stabsze dane z rynku nieruchomosci, pogorszenie nastro-
jow konsumenckich oraz lokalnych wskaznikéw koniunktury), jak
réwniez oczekiwania na bliski moment osiggniecia szczytowego
poziomu dynamiki rocznego wskaznika inflacji konsumenckiej (CPI)
w Stanach Zjednoczonych (odczyt za kwiecier 8,3% wzgledem 8,5%

r/r w marcu) staty sie przyczynkiem do korekty wzrostowej notowan

Jacek Mielcarek, CFA Remigiusz Wysota, CFA
zarzadzajacy aktywami zarzadzajacy aktywami

amerykanskich papieréw skarbowych. W drugiej potowie miesiaca
wypowied? jednego z cztonkdéw Federalnego Komitetu ds. Operacji
Otwartego Rynku (FOMC) o mozliwej wrzesniowej pauzie w cyklu
podwyzek poprawita z kolei nastawienie inwestoréw do ryzykow-
nych aktywoéw. Efektem byto zawezenie sie spreaddw kredytowych
i wzrost notowan obligacji panstw rynkéw wschodzacych, wspiera-

nych dodatkowo przez wczesniej wspomnianego stabnacego dolara.
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http://www.warta.pl

Ostatecznie w skali miesigca rentownosci amerykanskich 10-letnich
papierow skarbowych spadty o 9 punktow bazowych (pb), kornczac

miesigc w okolicach poziomu 2,84%.

Zgota odmiennie wygladat obraz sytuacji na rynkach europejskich.
Zaskoczony wyzsza dynamika inflacji oraz stabnacym euro Europej-
ski Bank Centralny (EBC) zmuszony zostat do wyraznego zaostrze-
nia retoryki. Prezes Lagarde w wywiadzie prasowym nakreslita plan
zakonczenia programu skupu aktywdw (QE) juz na czerwcowym
posiedzeniu oraz zakonczenia rezimu ujemnych stép procentowych
do konca Ill kwartatu (oznacza to co najmniej dwie podwyzki stop
025 pb w lipcu i we wrzesniu). Co wiecej, ostatnie wypowiedzi innych
cztonkédw Rady Gubernatoréw EBC wskazujg na istotne ryzyko ruchu
nawet o 50 punktow bazowych podczas lipcowego posiedzenia. Eu-
ropejska krzywa wycenita dodatkowa podwyzke w tym roku, a ren-

townos¢ niemieckiej 10-latki wzrosta o0 18 pb osiggajac putap 1,12%.

Miniony miesigc obfitowat takze w wydarzenia na rynku lokalnym.
Wyrazne przyspieszenie dynamiki realnych wynagrodzer (nominal-
ny wzrost o 14,1% przy inflacji 12,4% r/r), przy przyspieszajacym za-
trudnieniu (2,8% r/r z 2,4% odnotowanych w marcu) wyraznie wsparto
fundusz ptac. Wzrosty wynagrodzen miaty bardzo szeroki charakter,
co zrodzito obawy o budowaniu sie w Polsce spirali ptacowo-ce-
nowej. Po bardzo mocnych odczytach z marca, kwiecier przynidst

ostabienie momentum sprzedazy detalicznej i produkcji przemysto-

Skiad portfela wedtug klasy aktywoéw
(31.05.2022 r.)
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wej oraz wyrazne tapniecie produkcji budowlano-montazowej. Opu-
blikowana na koniec miesigca struktura PKB za pierwszy kwartat
rowniez wskazuje na ryzyko dynamicznego hamowania gospodarki
(bardzo solidny wzrost 8,5% r/r napedzany byt niemal catkowicie bu-
dowaniem zapasoéw oraz efektem niskiej bazy z IV kwartatu 2021 r.).
Na rynek naptynety takze pozytywne informacje w sprawie warun-
kowego zatwierdzenia przez Komisje Europejska Krajowego Progra-
mu Odbudowy, co moze przetozy¢ sie na redukcje premii za ryzyko
z wyceny ztotego oraz obligacji skarbowych. Indeks Treasury Bond-
spot Poland zakonczyt miesigc wzrostem o 0,25%, przy czym krzywa
ulegta istotnemu wystromieniu — rentownosci papierow 7-10-letnich
wzrosty érednio o 24 pb, a w segmencie 2-3 lat zamknety miesigc

Srednio 0 20 pb nizej.

Aktywnos¢ inwestoréw na krajowym rynku obligacji korporacyjnych
pozostawia wiele do zyczenia. Cho¢ wiekszos¢ tego typu instrumen-
toéw znajdujacych sie w portfelu funduszu zanotowata dodatni wy-
nik, trudno moéwic¢ o przetamaniu rynkowego marazmy, o ktérym
pisalismy przed miesigcem . O tym jak duze sa rozbieznosci pomie-
dzy oczekiwaniami strony podazowej a potencjalnymi nabywcami
Swiadczy¢ moze odstgpienie od zamiaru emisji przez spotke PZU.
W tym przypadku prawdopodobnie oczekiwania inwestoréow byty
nie do zaakceptowania przez spoétke. W kolejce do rozpoczecia emi-
sji obligacji podporzadkowanych czeka juz PKO BP, gdzie liczymy

na wieksza spdjnosc ofert po obu stronach rynku.

Skiad portfela obligacji korporacyjnych
wedtug sektoréw (31.05.2022r.)

B mBank FIO subfundusz
obligacji korporacyjnych

® Finanse

® Banki
Energetyka

® Telekomunikacja

® Goérnictwo

® Handel Detaliczny

Deweloperzy

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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