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Zmiana wyceny jednostki za ostatni rok

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

Aktywami w Biurze maklerskim mBanku

We wrzesniu zarzadzana przez nas strategia odnotowata strate
w wysokosci -1,9%, co byto pochodna wrzesniowej dekoniunktury,
zaréwno na swiatowych rynkach akgji, jak i obligacji. Sposréd gtow-
nych klas aktywoéw, bedacych przedmiotem lokat strategii, jedynie
surowce oparty sie presji, konczac miesigc z blisko 5-procentowa
stopa zwrotu. Pewnym rozczarowaniem dla uczestnikéw rynku byty
ostatnie umiarkowane rewizje in minus w zakresie przysztych da-

nych makroekonomicznych. Problemem z punktu widzenia gietdo-

wej koniunktury okazaty sie by¢ takze silne wzrosty cen surowcow
energetycznych (przede wszystkim wegla i gazu ziemnego), podsy-
cajace obawy inwestoréw o wzmocnienie presji inflacyjnej. W obliczu
wydarzen ostatnich tygodni przez rynek przewijaja sie coraz gtosniej
wyrazane opinie o mozliwo$¢ materializacji scenariusza stagflacyjne-
go, stanowigcego potaczenie podwyzszonej inflacji oraz relatywnie

niskiego wzrostu gospodarczego.



W nawigzaniu do tych obaw odnotowac wedtug nas nalezy pierwsze
pojawiajace sygnaty stabnacej presji w taricuchach dostaw, co widac
chociazby ostatnio w spadajacych wycenach kosztu frachtu z chin-
skich portéw do Europy oraz Stanéw Zjednoczonych. Na przejsciowy
charakter ostatniego umiarkowanego pogorszenia danych makro
moga wskazywac¢ badania ankietowe, regularnie przeprowadza-
ne wséréd amerykanskich matych i érednich przedsiebiorstw, ktére
wskazujg na mozliwos¢ przerzucania rosnacych kosztéw na konsu-
mentdéw koncowych. bez erozji realizowanych marz. To wedtug nas
stanowi potwierdzenie dobrego sentymentu, ktéry nadal utrzymu-
je sie wéréd amerykanskich konsumentéw. To co moze niepokoig,
szczegdblnie z perspektywy pozycjonowania w Europie, to rosnace
ceny surowcow energetycznych, ktére w ostatnim czasie sg pochod-
na nie tylko gry rynkowej, czy panujacych warunkéw atmosferycz-
nych, ale réwniez — co dobitnie pokazujg ostatnie tygodnie — wypad-

kowa intereséw geopolitycznych.

Niejednoznaczny wydzwiek wrzesniowego posiedzenia Rezerwy Fede-
ralnej, na ktérym de facto zapowiedziano szybkie wygaszenie progra-
mu luzowania ilosciowego (redukcja zakupu aktywoéw prawdopodobnie
od listopada do potowy przysztego roku) przynidst istotne pogorszenie
nastrojow na rynku obligacji. Na to natozyty sie istotne szoki podazo-
we W postaci wzrostu cen surowcow energetycznych (gazu ziemnego,
ropy naftowej) oraz nawozéw azotowych, co moze miec istotny wptyw
na wzrost globalnej inflacji CPI, ze szczegdlnie negatywnym wptywem
na kraje rynkéw wschodzacych. W rezultacie rentownosci 10-letnich
benchmarkéw amerykanskiego i niemieckiego dtug skarbowego za-

konczyty miesigc wzrostem o 18 punktéw bazowych (pb).

Struktura aktywow (30.09.2020r.)

Naszym zdaniem w warunkach dynamicznej poprawy wynikéw
finansowych gietdowych spoétek, przejsciowego charakteru wielu
obecnych ograniczen podazowych oraz stosunkowo tagodnej re-
akcji bankéw centralnych nie jest to jeszcze moment na zmiane
alokacji w kierunku rozwiazan o bardziej defensywnym charakte-
rze. W naszej opinii obecna wyzsza zmiennos¢ na rynkach finan-
sowych to niejako powrdt do wczesniejszych rynkowych standar-
déw, a nie zwiastun odwrécenia trendu na globalnych rynkach
akcji. Z tego wzgledu udziat akcji oraz inwestycji alternatywnych
w zarzadzanym przez nas portfelu nadal zblizony jest do poziomu
60%.Wzrost zmiennosci na rynkach to wedtug nas dobry moment
na czesciowa realizacje zyskéw na najbardziej cyklicznych sktad-
nikach portfela, takich jak akcje bankéw oraz spdtek ubezpiecze-
niowych. Naszg intencja jest modyfikacja sektorowa w bardziej
zrownowazonym kierunku, z wigekszym niz dotychczas udziatem
sektorow defensywnych. W najblizszym czasie nie zamierzamy
dokonywad¢ zmian w czesci surowcowej, ktorej udziat zblizony jest
do 4%. Te pozycje traktujemy jako element zabezpieczenia port-
fela w przypadku ewentualnej materializacji scenariusza dalszego

Wzrostu cen surowcow.

Na zachowanie rynkéw w najblizszej perspektywie szczegdlnie
duzy wptyw moga miec¢ takie czynniki, jak rozwdj sytuacji na rynku
surowcow energetycznych oraz rozpoczynajacy sie sezon publikacji

wynikow spoétek za trzeci kwartat.
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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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