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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 osiggniecia ich w przysztosci.

Zmiana wyceny jednostki za ostatni rok

1200

150

1100

1050

1000

950

900

850

800
____________________ NNNNNNNNNNNNN
SHESSRENERSRRR SRR R R
858555888888¢2¢9 §555588888883888
RERNBZRBRREQQNN SRRANB2RgNRIREER

Komentarz Zarzadzajacych

Zmiana wyceny jednostki od poczatku dziatalnosci —
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Maksymilian tochowski, CFA
dyrektor Departamentu Zarzgdzania
Aktywami w Biurze maklerskim mBanku

W minionym miesigcu strategia Wielu Klas Aktywéw UFK wypracowa-
ta dodatni wynik w wysoko$ci 0,9%, co stanowi rezultat wyraznie lepszy
od stép zwrotu osiggnigtych przez swiatowy rynek akcji oraz obligacji,
ktére wyniosty odpowiednio: 0,15% (indeks MSCI World) oraz 0,3% (in-

deks Bloomberg agregujacy papiery dtuzne emitentdw o ratingu in-

Przemystaw Miedziocha, CFA
zarzgdzajacy aktywami

Bartosz Pawlowski, CFA
Chief Investment Officer

westycyjnym). Miesieczny rezultat maskowat jednak wysoka amplitude
wahan w poszczegdlnych dniach oraz stabos¢ z | potowy miesigca, kiedy
mieliémy do czynienia z silng przecena na globalnych rynkach akgcji, zni-

welowana dopiero w Il potowie maja.
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Z perspektywy zarzadzanego przez nas portfela wyraznie pozytywna
kontrybucjg cechowaty sie akcje z regionu Ameryki tacinskiej, ktére za-
konczyty miniony miesiac z wynikiem +8,3% (MSCI Latin America), w du-
zej czesci odrabiajac kwietniowa strate. Region ten korzysta z wysokich
cen surowcoéw, odznaczajac sie przy tym relatywnie niskimi wycenami
akcji w stosunku do innych rynkéw. W czesci obligacyjnej z dobrej stro-
ny zaprezentowaty sie polskie obligacje rzagdowe o stosunkowo krétkim
terminie zapadalnosci (ok. 3 lat), ktére odnotowaty blisko 1-procentowy
wzrost. Z kolei w czesci alternatywnej mieliSmy do czynienia z kolejnym

dobrym miesigcem funduszy ETF opartych o zmiany cen surowcéw.

Wspomniana zmiennos¢ stanowi odzwierciedlenie rosnacej niepew-
nosci co do przysztej trajektorii Swiatowej gospodarki. W scenariuszu
optymistycznym najprawdopodobniej bedziemy mieli do czynienia
ze spowalniajgcym ozywieniem z wcigz dodatnig dynamika wzrostu oraz
stopniowo spadajaca inflacja, podczas gdy w bardziej pesymistycznym
wariancie hamowanie moze okaza¢ sie bardziej gwattowne, a presja
inflacyjna bardziej uporczywa, prowadzac do rozwiniecia sie tendencji

stagflacyjnych (niski wzrost, wysoka inflacja). Naptywajace w maju dane

Struktura aktywow (31.05.2022 r.)

nie rozwiaty tej niepewnosci. Co prawda z jednej strony wzrosto wedtug
nas prawdopodobieAstwo osiggniecia szczytu globalnej inflacji w mie-
sigcach wakacyjnych, a nastepnie jej stopniowy spadek (w Polsce szczyt
moze mie¢ miejsce nieco pdzniej, bo jesienia). Z drugiej jednak strony
naptywajace w maju dane makro w najwazniejszych gospodarkach re-

latywnie czesto zaskakiwaty in minus wzgledem oczekiwan analitykow.

W warunkach stabngcego momentum swiatowej gospodarki, przy wcigz
wysokim poziomie presji inflacyjnej, w dalszym ciggu utrzymujemy sto-
sunkowo niski, jak na historyczne standardy, udziat akcji oraz inwestycji
alternatywnych w naszym portfelu, ktérych taczny udziat oscyluje w oko-
licach 40% wartosci zarzadzanych aktywow. Nieodlegty naszym zdaniem
szczyt inflacji w potaczeniu z ostatnimi wzrostami rentownosci obligacji
przyblizaja nas do momentu w ktérym wyrazniej zwigkszymy udziat dtu-
goterminowych obligacji. Wedtug nas po stabych 5 miesigcach zaréwno
na rynkach akgji, jak i obligacji, to wtasnie ten segment moze wyrazniej
odreagowac jako pierwszy w reakcji na jednoczesny spadek inflacji oraz
wyzwania dla $wiatowe] gospodarki, z ktérymi najprawdopodobniej

przyjdzie zmierzy¢ sie w Il potowie roku.
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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.
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