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Zmiana wyceny jednostki za ostatni rok

1460
1440
1420
1400
1380
1360
1340
1320
1300
ﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁ NANNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN
NNANA NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN
QO Q9 Q000000000000 00000000000000000
335883 AN NNAINNNINNNINNNNANANNNNAN
NN MM 8 WWWEOOYONNNDDD®D D D
9255 5355225080888883556888558558688888
= N oo o ~
R RS NERR e RE R 5 RERREFRERRILLB IR

Komentarz Zarzadzajacych

certyfikat ubezpieczeniowy
brak mozliwosci wptat i doptat
niskie

11% rocznie

0,21 zt miesiecznie

Zmiana wyceny jednostki od poczatku dziatalnosci —
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dyrektor Departamentu Zarzadzania
Aktywami w Biurze maklerskim mBanku

Wrzesien obfitowat w istotne wydarzenia na rynkach globalnych. Klu-
czowym odczytem makroekonomicznym byt poziom inflacji konsu-
menckiej (CPI) w Stanach Zjednoczonych. Wprawdzie miara ta wyha-
mowata swojg dynamike w ujeciu rocznym z poziomu z 8,5% do 8,3%,
jednak konsensus rynkowy zaktadat wieksza skale spadku oraz ko-
rzystniejsza strukture. Zgodnie z oczekiwaniamiistotnie spadta dyna-

mika wzrostéw cen paliw oraz aut uzywanych, jednak w to miejsce za-
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czety przyspieszac ceny ustug, takich jak edukacja, ochrona zdrowia,
najem mieszkan, co moze przetozyc¢ sie na wydtuzenia okresu powro-
tu inflacji w okolice celu. Miesieczna dynamika inflacji bazowej przy-
spieszyta zas z poziomu 0,3% do 0,6%. Uporczywa inflacja, w zestawie-
niu z brakiem oznak umiarkowanego chociazby pogorszenia kondycji
amerykanskiego rynku pracy, zwiekszaja prawdopodobienstwo kon-

tynuacjiagresywnego cyklu podwyzek stép procentowych przez Fed.
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Realizacje takiego scenariusz inwestorzy dyskontuja juz teraz, bo-
wiem wycena instrumentéw finansowych wskazuje ze w ramach
tego cyklu stopy procentowe w USA w szczytowym momencie osig-
gna putap 4,5-4,75%.

Istotna role odegraty takze wydarzenia geopolityczne - wojska ukra-
inskie przeprowadzity bardzo udang kontrofensywe, w efekcie ktoé-
rej catkowicie wypchnieto sity rosyjskie z obwodu charkowskiego
oraz poczyniono istotne postepy w obwodzie chersoniskim. Otwiera
to nowy etap wojny, ktéry z jednej strony zwieksza szanse na szyb-
sze jej zakonczenie, lecz z drugiej zwieksza jednak ryzyko szalen-
czych ruchoéw (taktyczne uzycie broni atomowej, w celu wywarcia
presji na podjecie negocjacji). Geograficzna blisko$¢ konfliktu moze
wywotywacé w zwigzku z tym nerwowe reakcje takze na krajowym

rynku dtugu.

Zmiana rzadu w Wielkiej Brytanii stata sie kolejnym czynnikiem na-
pedzajacym wzrosty rentownosci i zwiekszajagcym zmiennos¢ na ryn-
kach. Przedstawiona koncepcja petnego zamrozenia cen energii
elektrycznej wraz z propozycja obnizki podatkéw dla najbogatszych

sprawity, ze rynek zaczat spekulacje pod spadek wiarygodnosci kre-

Skiad portfela wedtug klasy aktywow
(30.09.2022 r.)
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m Obligacje przedsiebiorstw

dytowej kraju oraz niekontrolowany wzrost presji inflacyjnej. Ren-
townosci brytyjskich 30-letnich papieréw rzadowych wzrosty z ok.
3% na poczatku miesigca do 5% w szczycie paniki, by zakonczy¢ mie-
sigc w okolicach 3,8%. Sytuacje opanowata interwencja Banku Anglii,
ktory zapowiedziat skup papieréw i przesuniecie terminu rozpocze-
cia redukcji bilansu oraz czesciowe wycofanie sie z pomystu reformy
podatkowej. W reakcji na powyzsze wydarzenia rentownosci amery-
kanskich papieréw rzgdowych 10-letnich wzrosty o 64 punkty bazowe

(pb) a ich niemieckie odpowiedniki o 57 pb do poziomu 2,11%.

Niestety dynamiczne wzrosty rentownosci nie ominety polskiego
rynku obligacji skarbowych. Istotne przyspieszenie spadkéw cen
zbiegto sie w czasie z wydarzeniami w Wielkiej Brytanii. Ostatnie
dosc¢ kontrowersyjne decyzje rzadu istotnie pogarszaja profil fiskalny
naszego kraju (fiskalizacja wzrostéw cen nosnikdéw energii), co prowo-
kuje poréwnania z sytuacja Wegier czy Wielkiej Brytanii. Indeks TBSP
stracit w minionym miesiacu 2,1% przy istotnym wystromieniu krzy-
wej dochodowosci. Rentownosci papierdow 2-letnich wzrosty o ok. 50
pb, a ich 10-letnie odpowiedniki az o 100 pb. Duze spadki wartosci
odnotowaty takze papiery zmiennokuponowe, tracgce na wartosci

w zakresie 0,3%-0,7%.
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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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