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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 osiggniecia ich w przysztosci

Forma produktu ubezpieczenie grupowe Forma inwestycji certyfikat ubezpieczeniowy
Strategia absolute return Min. Kwota inwestycji  brak mozliwosci wptat i doptat
Waluta inwestycji PLN Poziom ryzyka $rednie
Ubezpieczyciel Towarzystwo Ubezpieczeh na Zycie ,Warta” S.A. Opflata za zarzadzanie 2,5% p.a +10% zysku nominalnego
Podmiot zarzadzajagcy mBank S.A. Koszt ubezpieczenia 0,21 zt miesiecznie

Zmiana wyceny jednostki zaostatnirok — Zmiana wyceny jednostki od poczatku dziatalnosci —
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Komentarz Zarzadzajagcych
Maksymilian tochowski, CFA Przemystaw Miedziocha, CFA Bartosz Pawlowski, CFA
dyrektor Departamentu Zarzgdzania zarzgdzajacy aktywami Chief Investment Officer
Aktywami w Biurze Maklerskim mBanku
W minionym miesigcu zarzadzana przez nas strategia wypracowa- : w zdecydowanej wiekszosci notujgc umiarkowanie dodatnie stopy

ta stope zwrotu na poziomie 1,5%. Podobnie jak w kwietniu, takze zwrotu. Uspokojenie na rynku dtugu stanowi m.in. odzwierciedlenie
W maju z bardzo dobrej strony zaprezentowata sie akcyjna czes¢ stabilizacji dtugoterminowych oczekiwan inflacyjnych, ktére po kilku
portfela, a w szczegdlnosci pozycje cyklicznym charakterze, ekspo- miesigcach konsekwentnych wzrostéow znalazty przynajmniej tym-
nowane na kontynuacje ozywienia Swiatowej gospodarki. Po stabym czasowo punkt réwnowagi w okolicy 2,4% (amerykanska 10-letnia

kwietniu, wzgledna réwnowage odzyskat globalny rynek dtugu, stopa breakeven inflation rate).



Z regionalnego punktu widzenia in plus wyréznity sie Europa Zachod-
nia oraz rynki wschodzace. Nieco stabiej radzity sobie natomiast Stany
Zjednoczone (w szczegdélnosci indeks NASDAQ). Po dtugim okresie sta-
bosci zdecydowanie na plus zaprezentowat sie w maju indeks WIG, kto-
ry wzrést o niemal 9%. Tak wyrazne przebudzenie polskiego rynku ma
wedtug nas przejsciowych charakter, bowiem w duzym stopniu jest
pochodna sprzyjajacej kombinacji globalnej rotacji kapitatu na global-
nych rynkach akcji w kierunku bardziej tradycyjnych sektoréw gospo-
darki oraz kilku czynnikéw specyficznych dla lokalnego rynku (restruk-
turyzacja sektora energetycznego, wyeliminowanie najczarniejszych
scenariuszy zwigzanych z walutowymi kredytami hipotecznymi). Jezeli
chodzi o trendy panujace na rynkach akgcji, to w skali catego miesiaca
nadal mozemy moéwic o kontynuacji procesu rotacji w kierunku trady-
cyjnych, dojrzatych sektoréw gospodarki, kosztem sektoréw wzrosto-

wych (pomimo wzglednej stabilizacji na rynku dtugu skarbowego).

Jezeli chodzi o wptyw poszczegdlnych segmentéw na wypracowa-
Nna przez nas stope zwrotu, to w ubiegtym dobrze wypadty wiasciwie
wszystkie podstawowe klasy aktywoéw - akcje, obligacje, inwestycje
alternatywne (nieruchomosci oraz surowce). Na szczegélng uwage za-
stuguja taktyczne pozycje w segmencie akcji rynkéw wschodzacych,
gdzie zaréwno akcje polskie, jak i akcje rynkéw Ameryki Potudniowej
zakonczyty miesigc z ponadprzecietnymi stopami zwrotu, w wysoko-
Sci odpowiednio 9% (indeks WIG) oraz 8% (indeks MSCI Latin America).

Struktura aktywow (31.05.2020 r.)

W ramach taktycznych decyzji inwestycyjnych, w minionym mie-
sigcu dokonalismy zmiany struktury portfela w zakresie akcji za-
chodnioeuropejskich. Obserwujemy bowiem w tym regionie zde-
cydowana poprawe gospodarczego momentum, ktéra widoczna
jest juz nie tylko na poziomie biezacych odczytéw makro (m.in.
najlepszy w historii odczyt sentymentu w przemysle publikowany
przez Komisje Europejska), lecz takze na poziomie raportowanych
wynikéw finansowych spétek za | kwartat br. W ramach tego pro-
cesu zamieniliSmy nasza dotychczasowa pozycje w funduszach
ETF opartych o szeroki indeks STOXX 600 na dwie pozycje o zde-
cydowanie bardziej cyklicznym charakterze. Pierwsza z nich opar-
ta jest o europejskie banki, bedace beneficjentem wzrostu ryn-
kowych stép procentowych. Druga pozycja to europejski sektor
automotive, ktéry wedtug naszych przewidywan bedzie korzystat
na poprawie sentymentu konsumentow, jak réowniez zwiekszeniu
wydatkéw inwestycyjnych zwigzanych z wdrozeniem Europejskie-

go Planu Odbudowy.

Patrzac z pespektywy catosci portfela w najblizszym czasie planu-
jemy utrzymac obecne okoto 50-procentowe zaangazowanie w naj-
bardziej zmiennych klasach aktywoéw, czyli akcjach oraz inwestycjach
alternatywnych. Taka struktura portfela, z wcigz istotnym kompo-
nentem obligacyjnym, stanowi wedtug nas optymalny kompromis

miedzy odczekiwana stopa zwrotu a zmiennoscia portfela.

B

e e
I

D

I )

B )



Nota prawna

Niniejszy dokument sporzadzony zostat w celu promogiji i reklamy, zgodnie z § 20 ust. 1 rozporzgdzenia 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 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 szczegdlnosci porady inwestycyjnej. Wszelkie dane zamieszczone w prezentacji maja charakter wytacznie informacyjny i marke-
tingowy. Nie stanowig one oferty ani zobowigzania i nie powinny by¢ wytaczna podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych. Inwestowanie
w instrumenty finansowe wiaze sie z ryzykiem utraty catosci badz czeéci kapitatu. Biuro Maklerskie mBanku stanowigce wydzielong jednostke
organizacyjng mBanku S.A. $wiadczy ustuge maklerska zarzadzania portfelem na podstawie zawieranej z klientem umowy w zakresie ustugi za-
rzadzania portfelem instrumentow 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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