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Zmiana wyceny jednostki za ostatni rok
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Komentarz Zarzadzajacych

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

W ubiegtym miesigcu strategia Warta UFK Wielu Klas Aktywow
wypracowata stope zwrotu na poziomie 4,0%. Pozytywny wpltyw
na listopadowy wynik miaty wiasciwie wszystkie klasy aktywow.
Ze szczegodlnie dobrej strony zaprezentowaty sie rynki akcji, ktore
w globalnym ujeciu wzrosty o ok. 7% (indeks MSCI World). Mniejsza
dynamika wzrostu byta natomiast udziatem takich klas aktywodw, jak
surowce oraz obligacje, ktére wzrosty odpowiednio o 2,7% (indeks

Bloomberg) oraz 2,5% (indeks Bloomberg).
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Przemystaw Miedziocha, CFA
zarzadzajacy aktywami

Z perspektywy poszczegdlnych pozycji wchodzacych w sktad portfe-
la strategii w minionym miesigcu pozytywnie wyréznity sie fundusze
ETF oparte o akcje spdtek z europejskiego sektora wydobywczego
oraz akcje z rynkéw wschodzacych, ktérych wyceny wzrosty odpo-
wiednio 0 15,6% oraz 14,2%. Oba wspomniane segmenty rynku sko-
rzystaty na deprecjacji amerykanskiego dolara oraz wzrostach cen
metali przemystowych, ktére zostaty wywotane spekulacjami doty-

czacymi stopniowego otwierania chinskiej gospodarki.
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Globalny rynek akcji kontynuowat silne odbicie, ktére zapoczatko-
wane zostato w pazdzierniku. Paliwem do wzrostéw byty w gtow-
nej mierze odczyty inflacyjne w Stanach Zjednoczonych, ktére tym
razem uplasowaty sie ponizej rynkowych. Szczegdlnie wazny byt
odczyt inflacji bazowej, ktéra w poprzednich miesigcach zaskaki-
wata in minus (tzn. odczyty przekraczaty oczekiwania analitykéw).
Optymizmu rynkéw i rozluznienia tzw. warunkéw finansowych nie
starali sie ttumi¢ tym razem przedstawicie bankéw centralnych.
Przemodwienie Jerome Powella w Waszyngtonie miato bardziej opty-
mistyczny wydzwiek niz majace miejsce przed kilkoma miesigcami
sympozjum w Jackson Hole. Wskazywato ono bowiem na wcigz spo-
re prawdopodobienstwo tzw. miekkiego ladowania amerykanskiej
gospodarki oraz prawdopodobne zmniejszenie skali podwyzek stop
procentowych podczas najblizszych posiedzen Federalnego Komite-
tu ds. Operacji Otwartego Rynku (FOMC). Rynek aktualnie oczekuje
podwyzki o 50 punktéw bazowych (pb) na grudniowym posiedzeniu,
a nastepnie przejscia do , kosmetycznych”, jak na ostatnie standardy,

podwyzek o 25 pb w | kwartale 2023 r.
Szczyt rocznych odczytéw inflacji w Stanach Zjednoczonych jest juz

prawdopodobnie za nami. W koncu obnizyty sie takze realne rentow-

nosci amerykanskiego dtugu, czemu dodatkowo towarzyszy zauwa-

Struktura aktywoéw (30.11.2022 r.)

zalne ostabienie dolara. Jest to bez watpienia zdecydowanie bardziej
sprzyjajacy uktad rynkowy dla rynkéw finansowych. Takze z punktu
widzenia rynkowego sentymentu, mozna mowic¢ o realizacji pewne-
go rodzaju cyklu, gdyz po euforii sprzed dwdch lat nie ma juz wiasci-
wie Sladu. Co istotne, wyceny w wielu sektorach rynku plasuja sie ak-
tualnie na zdecydowanie bardziej atrakcyjnych poziomach niz miato
to miejsce jeszcze kilkanascie miesiecy temu. Moga to by¢ solidne
fundamenty do rozpoczecia bardziej wywazonej, dtugoterminowej

odbudowy notowan.

W listopadzie utrzymaliémy nasze dotychczasowe pozycjonowanie,
CO oznacza ze 44% aktywow strategii stanowiag akcje oraz inwesty-
cje alternatywne. Obie klasy aktywdéw mocno zyskujg w ostatnich
tygodniach na fali coraz bardziej powszechnego przekonania rynku
o zblizajacym sie koncu podwyzek stép procentowych w kluczowych
gospodarkach. Wedtug nas kolejne reakcje na nizsze odczyty inflacji
moga by¢ juz coraz bardziej stonowane, tym bardziej, ze wkrétce uwa-
ga rynku moze przenies¢ sie m.in. na spowalniajaca gospodarke oraz
zwigzane z tym negatywne rewizje prognoz zyskéw spdtek. W zwigz-
ku z tym w przypadku kontynuacji wzrostéw w perspektywie najbliz-
szych tygodni dostrzegamy przestrzen do taktycznej realizacji zyskow

i zmniejszenia udziatu najbardziej zmiennych pozycji w portfelu.
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Nota prawna

Niniejszy dokument sporzadzony zostat w celu promocji i reklamy, zgodnie z § 20 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 8 czerwca 2018 r.
w sprawie trybu i warunkdéw postepowania firm inwestycyjnych, bankdw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finanso-
wymi, oraz bankéw powierniczych (Dz. U. z 2018 r. poz. 1112). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu
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 stanowia 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 rekomendacji
ani porady, w szczegdlnosci porady inwestycyjnej. Wszelkie dane zamieszczone w prezentacji maja charakter wytacznie informacyjny i marke-
tingowy. Nie stanowig one oferty ani zobowiazania i nie powinny by¢ wytaczna podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych. Inwestowanie
w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem utraty catosci badz czesci kapitatu. Biuro maklerskie mBanku stanowigce wydzielong jednostke
organizacyjna mBanku S.A. Swiadczy ustuge maklerska zarzadzania portfelem na podstawie zawieranej z klientem umowy w zakresie ustugi
zarzadzania portfelem instrumentow finansowych, okreslajacej w szczegdlnosci czynniki ryzyka, ktore 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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