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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 osiagniecia 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 S$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 0,21zt miesiecznie
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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

Rozpoczeta we wrzesniu korekta na rynkach akgji nie trwata dtugo zwierciedlajace koniunkture na globalnym rynku nieruchomosci.
i juz w pazdzierniku najwazniejsze swiatowe indeksy akcji powro- Dtug, w s$rodowisku rosnacych rynkowych stép procentowych,
city na wzrostowa $ciezke, w wielu przypadkach przebijajac swo- w dalszym ciggu generuje wyniki, ktére trudno uznac¢ za satysfak-
je historyczne poziomy. W takim $srodowisku zarzadzana przez nas cjonujace. W segmencie dtuznym tym razem bardzo duza site ra-
strategia Wielu Klas Aktywow wypracowata stope zwrotu w wyso- zenia miaty wydarzenia o charakterze lokalnym. Przecena polskich
kosci 0,7%. Do pazdziernikowego wzrostu wyceny w najwiekszym papieréw skarbowych o 3,6% byta najwiekszym miesiecznym spad-

stopniu przyczynita sie czes¢ akcyjna, jak réwniez instrumenty od- kiem w historii indeksu Bloomberg (siega ona grudnia 1999 roku).
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Czynnikiem fundamentalnym stojacym za wyprzedaza byty wrze-
Sniowe i pazdziernikowe odczyty inflacji CPI odpowiednio na pozio-
mie 5,9% i 6,8% t/r, co stanowito zaskoczenie wzgledem konsensusu
0 0,3 p.p. i 0,4 p.p. Kluczowym wydarzeniem, ktére nasilito przecene,
byta jednak zaskakujaca podwyzka stopy referencyjnej o 40 pb. Zaden
z 29 analitykéw uwzglednionych w konsensusie serwisu Bloomberg
nie spodziewat sie takiego ruchu. Pod szczegdlnie duza presja znala-
zty sie polskie obligacje skarbowe o krétszych 2-, 3-letnich terminach
do wykupu, co réwniez nie pozostato wptywu na wynik zarzagdzanej
przez nas strategii. Niemniej, w naszej ocenie poziom aktualnych ryn-
kowych rentownosci krajowych obligacji krétkoterminowych jawi sie

jako atrakcyjny wzgledem ich zagranicznych odpowiednikéw

Spadajace tempo nowych przypadkoéow koronowirusa w Stanach
Zjednoczonych pozwolito tamtejszej gospodarce powrdci¢ na sciezke
dalszego wzrostu aktywnosci, co znalazto odzwierciedlenie w odczy-
tach danych makro, obejmujacych zaréwno wyprzedzajace wskazniki
koniunktury, jak réwniez statystyki charakteryzujace kondycje rynku
pracy. Dobre zachowanie rynkéw akcji to takze pochodna kolejnego
udanego sezonu wynikowego w USA i Europie Zachodniej. Dynamika
poprawy wzgledem analogicznego okresu ubiegtego roku zblizona

jest do 40%, dajac podstawe do rewizji prognoz na kolejny rok in plus.

Struktura aktywow (31.10.2020 r.)

Pozytywem jest na pewno szeroki zakres poprawy, bowiem dodat-
nig dynamike notuje bardzo szeroka gama spoétek. Najmocniej in plus
zaskakuja mocno poturbowane w ubiegtym roku spétki paliwowe, fi-
nansowe. Dobre rezultaty publikuja takze firmy dziatajace w branzach
mniej cyklicznych, takich jak np. ochrona zdrowia. Sektor technolo-
giczny, ktory przeciez radzit sobie dobrze juz w ubiegtym roku, takze

utrzymat jednoznacznie pozytywne tendencje.

Niestety w przypadku Europy widzimy w dalszym stopniu presje wy-
nikajaca z utrzymujacych sie wysokich cen energii elektrycznej oraz
problemy z realizacja zamodwien w zwiazki z brakiem kluczowych po-
dzespotdéw, z reguty importowanych z panstw Dalekiego Wschodu.
Oba czynniki przetozyty sie na negatywne zaskoczenia dotyczace
produkcji przemystowej oraz negatywne rewizje krétkoterminowych

prognoz wzrostu gospodarczego w Europie Zachodniej.

W minionym miesigcu nie dokonaliémy wiekszych zmian w struktu-
rze portfela, ktéra po wrzesniowych modyfikacjach charakteryzuje
sie bardziej zdywersyfikowanym charakterem w czesci akcyjnej. Przy
aktualnym zaangazowaniu na rynku akcji strategia jest wedtug nas
nalezycie eksponowana na oczekiwany przez nas dalszy wzrost ak-

tywnosci w Swiatowej gospodarce.
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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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