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Zmiana wyceny jednostki za ostatni rok
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11% rocznie

0,21 zt miesiecznie

Zmiana wyceny jednostki od poczatku dziatalnosci —
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dyrektor Departamentu Chief Investment Officer

Zarzadzania Aktywami
w Biurze maklerskim mBanku
Miniony miesigc obfitowat w istotne wydarzenia makroekonomiczne.
W kluczowej dla rynkéw gospodarce amerykanskiej inflacja CPI usta-
nowita kolejny szczyt rosnac w czerwcu o 9,1% r/r, wzgledem ocze-
kiwanych 8,8% i odnotowanych poprzednio 8,6%. Zaskoczenie byto
tym bardziej dotkliwe, ze wynikato gtéwnie z kategorii bazowych. Wy-
przedajace wskazniki koniunktury konsumenckiej i sektora przedsie-
biorstw oraz dane z rynku nieruchomosci podtrzymaty obraz istotnie
hamujacego wzrostu gospodarczego, co sktonito rynek do przejscia

zarzadzajacy aktywami zarzadzajacy aktywami

z fazy rozgrywania obaw o inflacje do wyceny hamujacego wzrostu
gospodarczego i mozliwej recesji, ktéra powinna sttumi¢ dynamike
wzrostu cen. Kolejna podwyzka stép procentowych przez Fed o 75
punktow bazowych do przedziatu 2,25-2,5% utwierdzita rynek w tej nar-
racji. Opublikowane pod koniec miesigca dane o aktywnos$ci gospodar-
czej w drugim kwartale w USA byty przystowiowa wisienka na torcie.
Potwierdzity bowiem drugi z rzedu spadek kwartalnej dynamiki PKB,
co okreslane jest mianem technicznej recesji. Te ,prawdziwg” okresla
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National Bureau of Economic Research, biorac pod uwage skale spad-
koéw wielu miar aktywnosci gospodarczej, jednak z reguty ma to miej-
sce wiele miesiecy po faktycznym poczatku recesji. Warto odnotowag,
ze w wyraznym kontrascie do wskaznikéw koniunktury pozostajg dane
z rynku pracy, czego odzwierciedleniem jest bardzo wysoka dynami-
ka wzrostu zatrudnienia przy spadajacej stopie bezrobocia i stabilnym
wzrosécie wynagrodzen. Krzywa rentownosci ulegta ponownemu od-
wroéceniu - réznica miedzy rentownosciami 10- oraz 2-letnich amery-
kanskich obligacji skarbowych spadta w lipcu z +6 do -24 pb. Rentow-
nosci10-letnich papierdw zakonczyty lipiec 36 punktdw bazowych nizej
w stosunku do stanu z konca czerwca, plasujac sie na poziomie 2,65%.

W strefie euro najistotniejszym wydarzeniem byta pierwsza od 11 lat
podwyzka stép procentowych. O ile decyzja ta byta powszechnie
oczekiwana, to juz sama skala podwyzki byta dla rynku pewnym za-
skoczeniem. EBC zdecydowat sie podnies¢ stopy procentowe az o 50
punktdw bazowych. Tym samym stopa depozytowa (kluczowa dla pro-
wadzenia polityki pienieznej w srodowisku nadwyzkowych rezerw)
wzrosta do 0% po raz pierwszy od 2014 roku. Bank centralny ogtosit tak-
ze szczegdty nowego programu, ktérego celem ma by¢ ograniczenie
niekontrolowanego wzrostu rentownosci panstw z potudnia Europy
wzgledem niemieckich obligacji rzadowych. Silnie spadajace wskazniki
wyprzedzajgce sugeruja, ze wspomniana pierwsza od dtuzszego czasu
podwyzka stép mogta miec¢ miejsce akurat w kwartale, w ktérym PKB
odnotuje wyrazny spadek w ujeciu kwartat do kwartatu. Rentownosci

obligacji kontynuowaty spadki rozpoczete w drugiej potowie czerwca —

Skiad portfela wedtug klasy aktywoéow
(31.07.2022r.)
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niemieckie obligacja 10-letnie zakonczyty miesigc na poziomie 0,82%,
tj. az 52 punkty bazowe ponizej poziomu z korica czerwca.

Na lokalnym rynku obserwowalismy prawdopodobne uformowanie sie
szczytu inflacji CPI. Lipcowy odczyt wstepny CPI wynidst 15,5% r/r, co byto
poziomem zbieznym z czerwcowa dynamika i nieco nizszym od ocze-
kiwan plasujacych sie na poziomie 15,6%. Dane z realnej gospodarki
(sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, produkcja budowlano-
-montazowa) oraz wskazniki wyprzedzajace sugeruja istotne hamowanie
gospodarki. Zaktadamy, ze w okolicach poczatku nowego roku polska
gospodarka znajdzie sie na granicy recesji. Opublikowana po posiedzeniu
RPP projekcja inflacji rowniez wskazuje na istotne spowolnienie wzrostu,
co stato sie podstawa do wypowiedzi prezesa Glapinskiego o rychtym
koncu cyklu podwyzek. W takim otoczeniu obligacje skarbowe radzity
sobie bardzo dobrze. Rentownosci 5- i 10-letnich papierdw spadty az 0130
punktéw bazowych osiggajac poziomy odpowiednio 6,02 % i 5,53%. Skala
ruchu dla papierdw 2-letnich byta nieco mniejsza - 120 bp do 6,61%.

Na rodzimym rynku obligacji korporacyjnych nadal obserwujemy dos¢
duza podaz papierdéw, popyt z kolei ma charakter bardzo selektywny.
O utrzymujacym sie marazmie Swiadczy odstapienie od emisji obligacji
podporzadkowanych przez PKO BP. Wydaje sie, ze oczekiwania ceno-
we emitentdw i inwestoréw sg na tyle rozbiezne, ze bez istotnego kata-
lizatora, nie beda w stanie sie do siebie zblizy¢. Oczekiwalismy, ze takim
zdarzeniem bedzie wtasnie duza emisja ze strony uznanego podmiotu,

¢ jakim jest PKO BP.

Sktad portfela obligacji korporacyjnych
wedtug sektoréw (31.07.2022 r.)
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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 warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowa-
nych na potrzeby tej dyrektywy. Prezentowane wyniki inwestycyjne sa wynikami historycznymi i nie stanowia 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 majg charakter wytacznie informacyjny i marke-
tingowy. Nie stanowig one oferty ani zobowiazania i nie powinny by¢ wytaczng podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych. Inwestowanie
w instrumenty finansowe wiagze sie z ryzykiem utraty catosci badz czesci kapitatu. Biuro maklerskie mBanku stanowigce wydzielona 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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