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gwarancji osiaggniecia ich w przysztosci.
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Komentarz Zarzadzajacych

certyfikat ubezpieczeniowy
brak mozliwosci wptat i doptat
niskie

1,1% rocznie

0,21 zt miesiecznie

Zmiana wyceny jednostki od poczatku dziatalnosci —
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dyrektor Departamentu Chief Investment Officer

Zarzadzania Aktywami
w Biurze maklerskim mBanku

Miniony miesigc zostatzdominowany przez wydarzenia o charakterze
lokalnym. Przecena polskich papieréw skarbowych o 3,6% byta naj-
wiekszym miesiecznym spadkiem w historiiindeksu Bloomberg (sie-
ga ona grudnia 1999 roku). Czynnikiem fundamentalnym stojacym
za wyprzedaza byty wrzesniowe i pazdziernikowe odczyty inflacji CPI
odpowiednio na poziomie 5,9% i 6,8% r/r, co stanowito zaskoczenie
wzgledem konsensusu o 0,3 p.p. i 0,4 p.p. Kluczowym wydarzeniem,

ktore nasilito przecene, byta tez zaskakujaca podwyzka stép procen-

zarzadzajacy aktywami zarzadzajacy aktywami

towych przez RPP o 40 pb - z 0,1% do 0,5% dla stopy referencyjne;j.
Zaden z 29 analitykéw uwzglednionych w konsensusie Bloomberga
nie spodziewat sie takiego ruchu. Komunikat po posiedzeniu w zasa-
dzie nie ulegt zmianie wzgledem wrzes$nia, co utrudnia ocene czyn-
nikéw, ktore lezaty u podstaw decyzji. Z drugiej strony mozna moéwicé
o swego rodzaju konsekwencji w tej sferze, bowiem juz od dtuzszego
czasu polityka informacyjna polskich wiadz monetarnych mocno od-

biega od standarddw panujacych na rynkach rozwinietych.
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Omoéwione czynniki staty sie przyczynkiem do agresywnej gry
na wzrost stép procentowych w Polsce - stopa WIBOR 3M oczeki-
wana przez rynek za 9 miesiecy wzrosta z poziomu 1,17% na koniec
wrzesnia do 2,71% na koniec pazdziernika (szacunek na bazie kon-
traktu FRA 9x12). Krzywa dochodowosci ulegta wyptaszczeniu - ren-
townosci papierdow 2-, 5- i 10-letnich wzrosty odpowiednio o 125, 83
i 66 punktéw bazowych do poziomu 1,99%, 2,39% i 2,84%. W dru-
giej potowie miesigca wyrazna przecena dotkneta rowniez obligacji
zmiennokuponowych, co prawdopodobnie byto gtdéwnie wynikiem

uptynniania portfeli pod umorzenia jednostek funduszy.

W ujeciu globalnym pazdziernik przynidst wyprzedaz na kréotkim
koncu krzywych dochodowosci panstw rozwinietych, co zwiaza-
ne byto z grg na wczesniejsze podnoszenie stép procentowych
przez banki centralne G20. Postepujaca poprawa sytuacji na ame-

rykanskim rynku pracy oraz utrzymujaca sie na podwyzszonym

poziomie inflacja stanowity argument za przesunieciem wyceny
pierwszej podwyzki stéop procentowych w USA na czerwiec 2022
(planowany koniec wygaszania QE). Wzrost rentownosci w seg-
mencie 2-letnim przetozyt sie na umiarkowane wzrosty rentow-
noéci na diugim koncu krzywej. Rentownos$¢ amerykanskich
papierow 10-letnich wzrosta o0 6 pb do 1,55%, a ich niemieckich od-

powiednikéw o 9 pb do -0,11%.

W wyniku podwyzek stép procentowych w Polsce, a co za tym idzie
wzrostu poziomu wskaznikéw WIBOR, polskie papiery korporacyj-
ne, oparte w przewazajacej czesci na zmiennym kuponie, staja sie
relatywnie bardziej atrakcyjne. Ich oprocentowanie, po aktualizacji
kuponu, bedzie bowiem na wyzszym o ponad 1,5% poziomie. Pomi-
mo tego, majac na uwadze strukture branzowa emisji na krajowym
rynku, w dalszym ciggu selektywnie podchodzimy do nowych emi-

sji w obligacje polskich spoétek.

Skiad portfela wedtug klasy aktywoéw
(31.10.2021 r.)

O

Nota prawna

Sktad portfela obligacji korporacyjnych
wedtug sektoréw (31.10.2021 r.)
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m Obligacje skarbowe i

®m Obligacje przedsiebiorstw

® mBank FIO subfundusz

obligacji korporacyjnych
® Finanse
® Banki
Energetyka
m Deweloperzy
® Gornictwo

m Telekomunikacja

Srodki pieniezne Handel Detaliczny

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, 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 szczegodlnosci 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 wiaze sie z ryzykiem utraty catosci badz czesci kapitatu. Biuro maklerskie mBanku stanowigce wydzielona 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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