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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
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Komentarz Zarzadzajacych

0101C

Maksymilian tochowski, CFA Przemystaw Miedziocha, CFA Bartosz Pawtowski, CFA
dyrektor Departamentu Zarzadzania zarzadzajacy aktywami Chief Investment Officer
Aktywami w Biurze Maklerskim mBanku

W czerwcu wycena zarzadzanej przez nas strategii zmienita sie w mi- Warto jednak zauwazy¢, ze w skali catego pierwszego potrocza wypraco-
nimalnym stopniu ( -0,2%). W przeciwienstwie do poprzednich mie- waty one ponadprzecigtne stopy zwrotu. Dopiero ostatnie tygodnie upty-
siecy, w czerwcu relatywnie stabo zachowywaty sie preferowane nety pod znakiem presji te grupe aktywoéw. Odzwierciedleniem tych ten-

przez nas pozycje o charakterze procyklicznym oraz proinflacyjnym. i dengji byty m.in. czerwcowe spadki bankéw oraz spétek przemystowych.



W naszej ocenie w znaczacym stopniu wptynety na obraz czerwca
wptynety dwa gtowne czynniki. Paradoksalnie, katalizatorem rynko-
wych zmian byt umiarkowanie jastrzebi wydzwiek posiedzenia FOMC
z potowy czerwca, ktéry ostatecznie doprowadzit do umocnienia dola-
ra amerykanskiego, korekty na surowcach, spadku dtugoterminowych
rynkowych stép procentowych oraz oczekiwan inflacyjnych. Reakcja
rynku miata jednak swoje podtoze takze w mocnym pozycjonowaniu
inwestorow, ktorzy od kilku miesiecy w coraz wigekszym stopniu prze-
wazali sektory cykliczne w swoich portfelach. Z jednej strony byto to
paliwem do wzrostu przez wieksza czes¢ pierwszego poédirocza, ale
z drugiej strony proces ewidentnie wytracit swoje momentum w ostat-
nich tygodniach, co sprowokowato czes$¢ inwestoréw do realizacji po-

nadprzecietnych zyskoéw.

Opisane powyzej Srodowisko byto woda na mtyn dla sektoréw defen-
sywnych oraz wzrostowych, szczegdlnie z branzy nowych technologii,
ktore odnotowaty ponadprzecietne stopy zwrotu (np. indeks Nasdaq
100 zakonczyt czerwiec z ponad 6-procentowym wzrostem). In plus
wyréznita sie takze uwzgledniona w sktadzie portfela pozycja w ak-
cjach regionu Ameryki Potudniowej, ktéra pomimo zdecydowanie cy-
klicznego charakteru wypracowata ponad 4-procentowa stope zwrotu.
Przed nami sezon raportowania wynikéw finansowych za Il kwartat,
ktory moze by¢ rekordowy w ramach aktualnego cyklu, bowiem na
trwajace obecnie mocne ozywienie gospodarcze natozy sie niska ubie-
gtoroczna baza poréwnawcza. W tym momencie analitycy oczekuja

wzrostow zysku na akcje o ponad 60%, jednak biorgc pod uwage ich

Struktura aktywow (30.06.2020 r.)

konserwatywne podejscie w poprzednich kwartatach, rzeczywiste re-

zultaty beda prawdopodobnie jeszcze lepsze.

Na rynku dtugu wydarzeniem miesigca byto posiedzenie Rady Gu-
bernatoréow Rezerwy Federalnej, ktére miato umiarkowanie jastrzebi

wydzwiek. Retoryka amerykanskich wiadz mogta zosta¢ odebrana

! jako zapowiedZ nieco szybszego zacie$niania polityki monetarnej.

Najbardziej wyraznym sygnatem byto przesuniecie mediany prognoz
uczestnikéw Rady w kierunku dwoéch podwyzek stép procentowych
w 2023 roku wobec prognozy braku podwyzek podczas marcowego
posiedzenia. W trakcie konferencji prasowej J. Powell wskazat ponadto,
ze rozpoczeto dyskusje na temat planu ograniczenia programu skupu
aktywow. Reakcja rynkowa byta silna — inwestorzy sprzedawali papiery
zsegmentu 3-5 lat, kupujac dtugoterminowe obligacje (10-30 lat). Osta-
tecznie amerykanskie obligacje 10-letnie zamknety miesigc na pozio-
mie 1,47%, co w skali miesigca oznacza spadek o 13 punktéw bazowych.
Jezeli chodzi o aktualna strukture portfela, to nadal utrzymujemy bli-
sko 54-procentowy udziat w bardziej ryzykownych klasach aktywow tj.
akcjach, surowcach oraz nieruchomosciach. Biorac pod uwage czerw-
cowa istotng zmiane tendencji rynkowych w poszczegdlnych sekto-
rach rynku akcji, zaktadamy ze tak silne momentum cyklicznych klas
aktywow jest juz za nami. Z tego wzgledu w drugim poétroczu planuje-
my czesciowa neutralizacje naszego procyklicznego pozycjonowania,
poprzez zwiekszenie udziatu bardziej tradycyjnych sektoréw o charak-
terze dywidendowym, mniej skorelowanych z cyklem ekonomicznym,

ktére charakteryzuja sie mniejsza zmiennoscia notowan.
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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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