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

W czerwecu strategia Warta Wielu Klas Aktywoéw UFK odnotowata spa-
dek wyceny o 4,7%. Ujemna stopa zwrotu jest odzwierciedleniem ne-
gatywnych tendencji rynkowych, ktére objety zdecydowana wiekszosé
gtéwnych klas aktywéw. Swiatowy rynek akcji odnotowat blisko 9-pro-
centowsy strate, a globalny rynek obligacji zakoriczyt miniony miesigc
z wynikiem -3,2% (indeks Bloomberg agregujacy papiery dtuzne emi-
tentdw o ratingu inwestycyjnym). W przeciwienstwie do pierwszych
miesiecy roku, tym razem negatywne tendencje byty bardzo widoczne
takze w przypadku szerokiego koszyka surowcoéw. Skale przeceny tego

sektora rynku obrazuje zachowanie zagregowanego surowcowego
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indeksu Bloomberga, ktéry odnotowat blisko 11-procentowy spadek,

co stanowi najwigkszy regres tego wskaznika od marca 2020 roku.

Obserwowane w ostatnich tygodniach negatywne tendencje swiadcza
wedtug nas o coraz powszechniejszym pozycjonowaniu globalnych in-
westoréw pod mozliwosé wystgpienia scenariusza recesyjnego w $wia-
towej gospodarce. Pomimo tego, na razie analitycy nie oczekuja spad-
ku zyskow gietdowych spdtek w Stanach Zjednoczonych i strefie euro.
Jednak coraz wiecej pojawiajacych sie zwiastundéw mocnego spowol-

nienia moze wkrotce przetozyc sie na negatywne rewizje tych prognoz.
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W naszej ocenie gtdwnym czynnikiem, ktéry bedzie kontrybuowat
negatywnie do wynikow spoétek bedzie spadek marz, ktorych odczyty
w ostatnich kwartatach ksztattowaty sie na rekordowych poziomach.
Skala tegorocznych spadkéw jest juz na tyle duza, ze umiarkowana ko-

rekta wynikéw in minus moze juz by¢ przez rynek zdyskontowana.

W czerwcu stabo prezentowat sie takze rynek dtugu, ktéry w perspek-
tywie zblizajacej sie recesji powinien stanowi¢ wsparcie portfeli inwe-
stycyjnych, jednak w tym roku poéki co charakteryzuje sie wysoka kore-
lacja z rynkiem akgji, przez co dodatkowo zwigeksza zmiennos¢ portfela.
W naszej ocenie taka zaleznos¢ bedzie trwata do momentu pojawienia
sie pierwszych sygnatéw mozliwosci odejscia od obranego przez ban-
ki centralne, szczegdlnie amerykanski Fed, stosunkowo restrykcyjne-
go kierunku polityki monetarnej. Na wolte mozemy jednak poczekac
do momentu wyraznego wyhamowania odczytéw wskaznikdw inflacji.
Oprdécz wydarzen na rynku surowcéw energetycznych, zywnosci, czyn-
nikiem proinflacyjnym nadal pozostaje mocny rynek pracy. Z punktu
widzenia sytuacji sity nabywczej amerykanskich gospodarstw domo-
wych istotnym wsparciem, pomimo realnego spadku biezacych do-
chodoéw, sa relatywnie wysokie zasoby oszczednosci zgromadzone

bezposrednio po wybuchu pandemii. Z jednej strony moze to oznaczac

bardziej dtugotrwata sciezke schodzenia inflacji, ale z drugiej moze tez

ograniczac gtebokos¢ ewentualnej recesji.

Z perspektywy zarzadzanego przez nas portfela najwieksza negatywna
kontrybucja w minionym miesigcu cechowaty sie pozycje o charakterze cy-
klicznym, szczegdlnie fundusze ETF oparte o globalne spotki wydobywcze
oraz spotki z regionu Ameryki tacinskiej. Z kolei do pozyciji, ktére wykazaty
sig relatywng odpornoscig mozemy zaliczy¢ amerykanskie spotki z sektora
ochrony zdrowia oraz chinskie obligacje skarbowe. Obie pozycje zakonczy-

ty miniony miesigc z wynikiem wyraznie lepszym od indekséw bazowych.

Z punktu widzenia struktury portfela w minionym miesigcu utrzymali-
Smy relatywnie defensywne pozycjonowane. Biorac jednak pod uwage
zaawansowana faze korekty na rynkach akcji oraz zwigzana z tym korek-
te poziomdéw wycen rozwazamy opcje umiarkowanego, kilkuprocento-
wego zwiekszenia tacznego udziatu akgji w portfelu w oparciu o najlepiej
rokujace wedtug nas sektory. Potencjalne decyzje inwestycyjne w tym
zakresie uzalezniamy od przebiegu sezony raportowania wynikéw przez
amerykanskie spotki, co pozwoli nam oceni¢ odpornosc¢ przedsiebiorstw,
zaréwno na szoki zwigzane z cenami surowcow, jak rowniez kondycje go-

spodarstw domowych w $rodowisku wysokich odczytéw inflacyjnych.
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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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