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Zmiana wartosci jednostki na dzien 31.08.2021r.

Od poczatku dziatalnosci
( YTD 1 ( ™ 1 ( 3M 1 ( 12M 1 ( 60M 1 (24.11.2011r.)
31.12.2020 31.07.2021 31.05.2021 31.08.2020 31.08.2016 03.01.2014
51% 1,0% 1,3% 9,0% 4, 7% 14,0%

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

Zmiana wyceny jednostki od poczatku dziatalnosci —
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Komentarz Zarzadzajagcych
Maksymilian tochowski, CFA Przemystaw Miedziocha, CFA Bartosz Pawtowski, CFA
dyrektor Departamentu Zarzadzania zarzadzajacy aktywami Chief Investment Officer

Aktywami w Biurze maklerskim mBanku

W minionym miesigcu zarzadzana przez nas strategia Wielu Klas Ak-
tywoéw wypracowata stopeg zwrotu na poziomie 1,05%. Osiggnigty re-
zultat to przede wszystkim pochodna utrzymania wzglednie dobrych

nastrojéow na globalnych rynkach akcji. Wsparciem dla notowan

instrumentéw udziatowych, oprécz sprzyjajgcego srodowiska moc-
no ujemnych realnych (uwzgledniajacych inflacje) rynkowych stép
procentowych, byto takze majgce miejsce w drugiej potowie mie-

sigca wyhamowanie fali nowych infekcji w Stanach Zjednoczonych.



Zwigzane z tym oddalenie grozby wprowadzenia dalej idacych re-
strykcji spoteczno-gospodarczych szczegdlnie duzy wptyw miato

na postawe sektoréw cyklicznych.

Istotnym wydarzeniem z perspektywy rynkéw finansowych byto
sympozjum Fed w Jackson Hole. Postepujaca poprawa kondycji
amerykanskiego rynku pracy sktonita inwestoréw do spekulacji
dotyczacych terminu oraz tempa ograniczenia programu QE przez
amerykanski bank centralny. Retoryka amerykanskich wtadz mone-
tarnych okazata sie mie¢ jednak gotebi wydzwiek — wprawdzie Jero-
me Powell zaznaczyt, ze Fed jest bliski osiggniecia istotnej poprawy
na rynku pracy (kryterium dla wygaszania programu QE), jednak
przestrzegt przed ryzykiem zbyt pochopnej decyzji o rozpoczeciu
zaciskania monetarnego, ktérego efekty beda praktycznie widoczne
w perspektywie 12-18 miesigcy, czyli w momencie kiedy momentum
w realnej gospodarce nie bedzie juz najprawdopodobniej generowa-
to tak duzych napiec inflacyjnych. Niemniej jednak, coraz lepsza sytu-
acja na amerykanskim rynku pracy oraz wysokie odczyty inflacyjne
przyblizajg Fed do ogtoszenia decyzji o rozpoczeciu procesu zmniej-
szenia skali skupu aktywow (tapering), ktéra najprawdopodobniej
zostanie zakomunikowana w listopadzie lub grudniu. Warto podkre-
Sli¢, ze Powell zaakcentowat, ze nie nalezy jej utozsamiac z rychta per-

spektywa podwyzek stép procentowych.

W przypadku sierpniowych wynikéw inwestycyjnych warto pokresli¢
bardzo dobre zachowanie najwiekszej pozycji w ramach czesci ak-
cyjnej, czyli amerykanskiego sektora finansowego, ktérego wycena
wzrosta w ciggu minionego miesigca o ponad 5%. W naszej ocenie

sektor ten w dalszym ciggu charakteryzuje sie ponadprzecietnym

Struktura aktywéw (31.08.2020 r.)

potencjatem wzrostu, m.in. ze wzgledu na wciaz atrakcyjne wyceny,
perspektywe wzrostu w kolejnych okresach oraz coraz bardziej hojna
polityke dywidendowa amerykanskich bankéw (oraz skupow akgji).
Z portfelowego punktu widzenia warto tez dodac, ze sektor ten jest
potencjalnym beneficjentem umiarkowanego wzrostu rynkowych
stép procentowych, co powinno czesciowo niwelowac¢ ewentualna

presje ze strony czeéci obligacyjnej portfela.

Sierpien byt relatywnie stabym miesigcem na rynkach Ameryki Po-
tudniowej, ktére przewazamy w ramach alokacji na rynki wschodza-
ce. Negatywny wptyw na nastroje miata dotkliwa susza w Brazylii,
ktéra przetozyta sie na istotny spadek wydajnosci tamtejszych elek-
trowni wodnych, wraz z tymczasowymi przerwami w dostawach
energii. Problemem najwiekszej gospodarki Ameryki Potudniowej
jest takze wzrost inflacji. Napiecia gospodarcze oraz efektywnosg,
kulejacej poki co, strategii walki z koronawirusem moga odegrac
decydujaca role przed przysztorocznymi, kluczowymi z punktu
widzenia rynkdéw, wyborami prezydenckimi. W naszej jednak oce-
nie aktualny poziom wycen spdétek brazylijskich uwzglednia juz
ponadprzecietne ryzyko. W przypadku inwestycji alternatywnych
pozytywna kontrybucjg cechowaty sie pozycje oparte o sektor nie-
ruchomosci, ktére pozostajg jednym z gtéwnych beneficjentow
ujemnych realnych stép procentowych oraz wzrostu mobilnosci
spoteczenstw. Minimalnie ujemna stope zwrotu w sierpniu odno-
towaty natomiast surowce. Biorac jednak pod uwage wczesdniejsza
imponujaca skale wzrostu, korekte notowan mozna uznac za rela-
tywnie ptytka. Najwigekszym obcigzeniem dla segmentu surowco-
wego byty spadajgce ceny paliw (z wyjatkiem cen gazu ziemnego,

ktérego ceny wzrosty o0 10%).
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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 czesci 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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