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Zmiana wyceny jednostki za ostatni rok
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Maksymilian tochowski, CFA Przemystaw Miedziocha, CFA Bartosz Pawlowski, CFA
dyrektor Departamentu Zarzgdzania zarzgdzajacy aktywami Chief Investment Officer

Aktywami w Biurze maklerskim mBanku

W kwietniu strategia Warta Wielu Klas Aktywoéw odnotowata ujem-
na stope zwrotu w wysokosci -5,2%. Rezultat ten jest pochodng wy-
raznej stabosci towarzyszacej zaréwno $wiatowym rynkom akcji,
jak i obligacji. Stopy zwrotu z tych klas aktywow uplasowaty sie na
poziomie odpowiednio -8,4% (indeks MSCI World) oraz -5,5% (indeks

Bloomberg agregujacy papiery dtuzne emitentéw o ratingu inwesty-
cyjnym). Podobnie jak w kilku poprzednich miesigcach wzrost odno-
towat indeks agregujacy ceny surowcow, koriczac miniony miesigc

wzrostem o 4,1% (Bloomberg Commodity Index).
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Rozpoczecie sezonu publikacji wynikéw za | kwartat kolejny raz po-
twierdzito dobrg kondycje amerykanskich spoétek, ktore pomimo
niesprzyjajacego srodowiska makroekonomicznego (ujemny odczyt
dynamiki PKB w USA w pierwszym kwartale) wciaz sg w stanie za-
skakiwac pozytywnymi wynikami, chociaz w wyraznie mniejszym
stopniu niz w poprzednich kwartatach. Sporym wyzwaniem bedzie
jednak utrzymanie tak satysfakcjonujgcej dynamiki przy coraz gor-
szym momentum gospodarczym, czemu towarzyszy takze wzrost
stép procentowych. Efektem coraz mniejszego optymizmu w kwe-
stii przysztych wynikéw finansowych gietdowych spdtek jest wzrost
oczekiwan inwestoréw wzgledem premii za ryzyko w segmencie
akcyjnym, szczegdlnie ze instrumenty diuzne oferuja coraz wyzsze

poziomy rentownosci.

Z punktu widzenia struktury aktywdw strategii nalezy odnotowac,
ze w kwietniu podjelismy decyzje o wyraznym zmniejszeniu udziatu
W najbardziej zmiennych klasach aktywoéw (akcje oraz inwestycje al-
ternatywne). W efekcie na koniec kwietnia udziat tych pozycji wynidst

okoto 42% aktywow , czyli 12 punktow procentowych mniej niz mie-

Struktura aktywoéw (30.04.2022r.)

sigc wczesniej. Do kontynuacji procesu realokacji aktywow sktonity
nas w gtéwnej mierze dwa argumenty. Pierwszy z nich to wzrost ren-
townosci instrumentdw dtuznych, ktérych aktualne poziomy spra-
wiaja, ze ta klasa aktywow nabiera coraz wiekszej atrakcyjnosci inwe-
stycyjnej w stosunku do akgji, szczegdlnie jezeli poréwnamy te dwie
klasy aktywoéw pod wzgledem oczekiwanego poziomu zmiennosci.
Na korzys$¢ instrumentédw diuznych przemawia takze pogorszenie
perspektyw wzrostu swiatowej gospodarki, ktéra znajduje sie pod
negatywnym wptywem m.in. takich czynnikdéw jak wojna na Ukrainie
(pochodna to m.in. wzrost cen surowcéw energetycznych, zywnosci
oraz zaburzenia tancuchéw dostaw), wzrostu stép procentowych,
spadku realnych dochoddéw konsumentéw czy restrykcyjnej polityki

epidemiologicznej w Chinach.

W najblizszych tygodniach zamierzamy utrzymac niedowazenie akcji
wzgledem obligacji, gdzie w wybranych segmentach rynku dtugu do-
strzegamy przestrzen do zwiekszenia zaréwno ryzyka kredytowego, jak
i ryzyka stopy procentowej (m.in. amerykanskie obligacje korporacyjne

o wysokich ratingach kredytowych oraz krajowe obligacje skarbowe).

akcje polskie -
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Nota prawna

Niniejszy dokument sporzgdzony zostat w celu promociji i reklamy, zgodnie z § 20 ust. 1 rozporzgdzenia Ministra Finansow z dnia 8 czerwca 2018 r.
w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankow, 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 warunkéow 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 osiggniegcia
podobnych wynikéw w przysztosci. mBank S.A. dotozyt nalezytych staran, aby zamieszczone informacje byty rzetelne i oparte na wiarygodnych
zrodtach, jednak nie moze zagwarantowac ich poprawnosci, zupetnosci i aktualnosci. Niniejsza prezentacja nie stanowi jakiejkolwiek rekomenda-
cji ani porady, w szczegdélnosci porady inwestycyjnej. Wszelkie dane zamieszczone w prezentacji maja charakter wytacznie informacyjny i marke-
tingowy. Nie stanowia 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-
rzagdzania portfelem instrumentéw 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.
mBank S.A. | Biuro maklerskie mBanku | ul. Prosta 18 | 00-850 Warszawa | tel. +48 22 697 49 00, fax +48 22 697 48 20
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