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Komentarz Zarzadzajacych

Zmiana wyceny jednostki od poczatku dziatalnosci —

1250
1200
150
100
1050
1000
950
900
850
800
NGO DDOOOVOEDEDDNDDONNNNOO0OO0ORNNN
_________________________ 2228
0000000000000 000000000000 00092000
AN NANNNNNRRagaYNad
'—\tl\mmmkomwmugmwmwmwmwmr\:mwm,:,,;m-w-._-r\imoo,-:
B20905222222253227922253222300085323%9K
] > INBCREREN N~ wn ~ M- = g O i= ~ M —
CBBRMRNERYNRR-PIRTEFLOE88MgmraNd2

Maksymilian tochowski, CFA
dyrektor Departamentu Zarzadzania
Aktywami w Biurze maklerskim mBanku

Poczatek nowego roku uptynat pod znakiem wyraznej presji, zaréw-
no na globalnym rynku akgcji, jak réwniez papieréw dtuznych. Swiato-
wy indeks akcji MSCI World zakonczyt miniony miesigc z wynikiem
-5,3%, z kolei indeks Bloomberg, agregujacy globalne obligacje o ra-

tingu inwestycyjnym, odnotowat regres rzedu 2,1%. Na przeciwnym

Przemystaw Miedziocha, CFA
zarzadzajacy aktywami

Bartosz Pawtowski, CFA
Chief Investment Officer

biegunie uplasowat sie rynek surowcowy, ktéry za sprawa rosnacych
cen paliw osiggnat ponadprzecietna, pozytywna stope zwrotu na po-
ziomie 8,8%. Ostatecznie w warunkach gtebokiej korekty na rynkach
finansowych styczniowy wynik strategii Wielu Klas Aktywoéw uplaso-

wat sie na poziomie -2,5%.



W naszej ocenie gtéwnym powodem wyraznego spadku senty-
mentu byta ewolucja prowadzonej przez czotowe banki centralne
polityki monetarnej w kierunku nastawionym na bardziej zdecydo-
wane ograniczenie presji inflacyjnej. W tej kwestii kluczowym mo-
mentem byto styczniowe posiedzenie Fed. O ile konkluzje zawarte
w oficjalnym komunikacie po tym wydarzeniu w duzej czesci wpi-
saty sie w oczekiwania rynku, to juz konferencja prasowa przybrata
nieoczekiwany przez rynki przebieg. Przewodniczacy Powell, ktéry
dotychczas dat sie poznac jako osoba z zasady tagodzaca zbyt dale-
ko idgce wypowiedzi pozostatych cztonkdéw Fed teraz sam przybrat
wyraznie jastrzebi ton sugerujac mozliwosé podjecia bardziej zdecy-
dowanych krokéw w walce z inflacja, szczegdlnie w zakresie decyzji
dotyczacych ksztattowania krétkoterminowych stép procentowych.
Po konferencji wyraznie wzrosta liczba oczekiwanych podwyzek stép
w 2022 roku, na co rynek zareagowat przeceng na amerykanskim
rynku obligacji, czemu towarzyszyto takze pogorszenie sentymentu

na $wiatowych rynkach akgji.

Analizujgc stopy zwrotu w ramach poszczegdlnych sektoréw nalezy
zwroéci¢ uwage na wyraznie lepsza postawe sektorow bezposred-
nio korzystajacych na obecnym srodowisku rynkowym tj. spotek
surowcowych oraz branzy finansowej. Na przeciwnym biegunie
znajduja sie natomiast sektory wzrostowe, w tym gtéwnie spotki
technologiczne, ktére sg wyjatkowo wrazliwe na zmiany rynkowych

stop procentowych.

W zakresie decyzji o taktycznym charakterze, w styczniu zdecydo-

walismy sie wykorzysta¢ obserwowang zmienno$¢ oraz korekte

Struktura aktywow (31.01.2022 r.)

na $wiatowych rynkach akcji zwiekszajagc minimalnie udziat akty-
wow ryzykownych w portfelach z56% do 59%. Wedtug nas w dtuzszej
perspektywie prawdopodobny proces zaostrzania polityki pienigz-
nej moze powodowad nawroty podwyzszonej zmiennosci na ryn-
kach akgcji , jednak aktualnie rynek dyskontuje juz catkiem spora
jego czesé, w tym blisko 6 podwyzek stdp procentowych w bieza-
cym roku oraz rozpoczecie procesu redukcji bilansu amerykanskiego
banku centralnego (quantitative tightening). Ponadto patrzac na hi-
storie ostatnich cykli zacieSniania warunkéw monetarnych mozemy
stwierdzi¢, iz pomimo towarzyszacej wiekszej zmiennosci, rynki akcji
przewaznie generowaty w takich warunkach pozytywne stopy zwro-
tu (W horyzoncie jednego roku od pierwszej podwyzki), co w duzej

czesci zbiezne byto ze sprzyjajaca koniunktura gospodarcza.

W ostatnich tygodniach zdecydowaliSmy sie przewazy¢ sektor ma-
tych i srednich spoétek, kosztem pozycji w spdtkach przemystowych.
Do takiej roszady sktonita nas ponadprzecietna skala korekty mniej-
szych spoétek oraz sezon publikacji wynikéw amerykanskich spotek
(spotki o mniejszej kapitalizacji czesciej i w wiekszym stopniu przekra-
czajg prognozy analitykéw). Z kolei w przypadku spdtek przemysto-
wych istotnym ryzykiem jest spora wrazliwos¢ na wcigz rosnace kosz-

ty surowcow i pracy, ktére moga wywierac presje na osiggane marze.

W najblizszym czasie planujemy utrzymac biezaca strukture portfe-
la. Czynniki, ktore moga wptywac na ewentualne potencjalne korek-
ty w tym wzgledzie to rewizje prognozowanych zyskéw spotek, ten-
dencje na rynku dtugu, retoryka ze strony wtadz monetarnych oraz

uwarunkowania geopolityczne.
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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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