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Gospodarka

Na podstawie publikowanych w ostatnich miesigcach
danych makroekonomicznych mozemy stwierdzic,

ze rozpoczete w 2013 roku ozywienie gospodarcze

w Polsce przyspiesza. Obecnie nie jest ono oparte
wuytacznie o wzrost zamoéwien eksportowych, ale takze

w coraz wiekszym stopniu o popyt wewnetrzny. Co wiecej
w II potowie roku do motoréw wzrostu powinny dotaczyc
inwestycje (w tym publiczne bedace pochodna budzetu
unijnego na lata 2014-2020). Jak na razie patrzac

z poziomu catej gospodarki trudno dostrzec zauwazalny
negatywny wptyw kryzysu na Ukrainie. Ten czynnik jest
widoczny gtéwnie na poziomie mikro — konkretnych firm
lub branz. W najblizszym czasie najbardziej
prawdopodobnym dla nas scenariuszem jest kontynuacja
ozywienia gospodarczego, ktore najprawdopodobniej
przetozy sie na catoroczne tempo wzrostu polskiego PKB
na poziomie ok. 3,5% lub nawet nieco wiecej. Ozywieniu
jak na razie nie towarzyszy presja inflacyjna, co jest
zjawiskiem bez precedensu w najnowszej historii
gospodarczej (po 1989 roku). Jej gtowny wskaznik wzrost
w kwietniu o zaledwie 0,3% r/r i w praktyce oznacza brak
presji na wzrost cen. W efekcie Rada Polityki Pienieznej
sygnalizuje chet¢ utrzymania w kolejnych miesigcach
gtownej stopy procentowej na obecnym, rekordowo niskim
poziomie 2,5%. Taka sytuacja wspiera indeksy akcji,
ktorym tatwiej jest zyskiwac w sytuacji wzrostu
gospodarczego i niskich stop procentowych niz gdyby
tego wzrostu nie byto i/ lub stopy procentowe rosty.

0 innych czynnikach wptywajacych na rynek akcji
piszemy ponizej. Spadajaca w tym roku inflacja sprzyja
rowniez polskim obligacjom skarbowym, ktore jak kazde
obligacje przynosza wzglednie najwyzsze zyski

w otoczeniu spadajacych lub statych stop procentowych.
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Rynek akcji

Analizujac sytuacje gospodarcza na chwile obecna
powinna ona sprzyjac polskiemu rynkowi akcji.
Przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego powinno
bowiem w mniejszym lub wiekszym stopniu przetozyc

sie na poprawe wynikow finansowych firm, a niskie stopy
procentowe sprzyjaja utrzymaniu ograniczonych kosztow
finansowych. Patrzac wstecz oceniamy, ze oczekiwanie
na obecna faze ozywienia polskiej gospodarki, a nastepnie
jej rzeczywiste wystapienie jest gtbwnym motorem
wzrostow polskich indeksow jakie miaty miejsce od potowy
2012 roku. Cechg charakterystyczna rynku akgji jest to,

ze zwykle wyprzedza on wydarzenia w realnej gospodarce,
w zwiazku z czym wspomniane wzrosty odbywaty sie przy
braku poprawy zagregowanego wyniku firm notowanych
na GPW. W efekcie pod koniec 2013 roku polskie akcje
przestaty byc tanie (przyktadowo wskaznik cena

do wartosci ksiegowej dla indeksu WIG wzrost z poziomu
1,03 na poczatku czerwca 2012 do 1,42 na koniec
listopada 2013). Jednak w ostatnich kilku miesigcach

(od listopada 2013) mieliSmy do czynienia z sytuacja

gdy polskie indeksy akcji spadaty, przy jednoczesnym
pojawieniu sie pierwszych sygnatow poprawy wynikow
finansowych firm notowanych na gietdzie. Efektem tych
zjawisk byto zwiekszenie atrakcyjnosci wycen polskich
spotek. Zaktadajac kontynuacje ozywienia gospodarczego
w Polsce, przy niespiesznym wzroscie inflacji, z tego tylko
punktu widzenia, obecna sytuacja wydaje sie nam
interesujaca w kontekscie potencjatu wzrostowego
polskich indeksow. Na to twierdzenie warto natozyc jeszcze
jeden poziom analizy sytuacji na rynku akcji, a konkretnie
przeptywy kapitatow. W tym roku do tej pory mielismy

do czynienia per saldo z bliskimi zera naptywami nowych
Srodkoéw do otwartych funduszy akcji. Jednoczesnie
wyglada na to, ze zauwazalne kapitaty z gietdy wycofaty
fundusze emerytalne. W przypadku tej ostatniej grupy,
istotnych dla gietdy inwestorow instytucjonalnych,

po zmianach w systemie emerytalnym trudno oczekiwac
z ich strony wyraznych naptywow w przewidywalnym
czasie. Reasumujac, uwazamy ze po spadkach z zesztych
miesiecy polski rynek akcji stat sie atrakcyjny od strony
fundamentalnej, jednak jak na razie brakuje strumienia
kapitatu, dzieki ktéremu mogtoby sie to wyraznie
przetozy¢ na wzrosty indeksow. Jezeli jednak ozywienie

w polskiej gospodarce miatoby postepowac to mozna
przepuszczag, ze predzej czy pozniej znajda sie inwestorzy,
ktorzy zechcq wykorzystac obecna sytuacje.



Rynek obligacji

Pierwsze dwa miesigce 2014 roku byty per saldo neutralne
dla polskich obligacji skarbowych (ich ceny cho¢ zmienne
oscylowaty wokot poziomow z poczatku roku). Sytuacja
znaczaco sie poprawita w okresie marzec — maj, kiedy

to rentownosci polskich papieréw dynamicznie spadaty,
co automatycznie przetozyto sie na dynamiczny wzrost
ich cen oraz dobre wyniki funduszy obligacyjnych. Dzieki
temu doszto do odrobienia wiekszosci strat jakie
inwestorzy mogli ponies¢ w tym segmencie rynku

w poprzednim roku (szczegodlnie w wakacje 2013).
Skokowy wzrost wycen polskich obligacji skarbowych
ma kilka przyczyn. Pierwszg jest bardzo niska inflacja

w kraju, ktora sprzyja utrzymywaniu rekordowo niskich
stop procentowych przez RPP zar6wno obecnie

oraz najprawdopodobniej w kolejnych miesiacach

(@ moze nawet kwartatach). Waznym czynnikiem jest
rowniez spadek rentownosci (a wiec wzrost cen) obligacji
skarbowych w Europie. Ma to miejsce zaréwno

w Niemczech, ktorych obligacje sa punktem odniesienia
jako wzglednie najmniej ryzykowne, jak i w krajach
peryferyjnych, ktore jeszcze niedawno stanowity
epicentrum tzw. kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro.
W takich warunkach ceny polskich obligacji, ktore

sg postrzegane jako zdecydowanie bezpieczniejsze

niz np. greckie i prawdopodobnie nie mniej ryzykowne
niz np. hiszpanskie, rowniez zyskiwaty.

Zaktadajac, ze ozywienie gospodarcze w Polsce bedzie
postepowato, jak rowniez ze kontynuowane bedzie
trwajace obecnie ozywienie w strefie euro mozna
przypuszczac, ze obserwowana w ostatnich miesiacach
skala pozytywnych tendencji zostanie wyhamowana.
Niemniej jednak bardzo niska inflacja, mozliwe
niestandardowe dziatania Europejskiego Banku
Centralnego, ktérych celem bedzie obnizenie kosztu
pieniadza oraz tagodniejsze niz przed kilkoma miesiacami
nastawienie Amerykanskiego Banku Centralnego
sugeruja, ze fundusze obligacyjne moga przynies¢

w kolejnych miesigcach stopy zwrotu zauwazalnie
przekraczajace obecny poziom depozytow.

Fundusze mieszane

Fundusze mieszane sktadajg sie z czesci obligacyjnej

i akcyjnej. Udziat czesci akcyjnej jest rozny dla
poszczegblnych funduszy, ale zwykle zawiera sie

w przedziale od 30% do 50%. W zwigzku z powyzszym
analizujac konkretny fundusz mieszany warto okresli¢
raportowany przez Zarzadzajacego udziat akcji i obligacji
w portfelu (np. w aktualnej karcie funduszu), a nastepnie
odniesc¢ te proporcje do aktualnych wydarzen w obszarze
funduszy akcyjnych i obligacyjnych.

Komentarz rynkowy zostat przygotowany przez Departament
Zarzadzania Majagtkiem, mWealth Management S.A.

Badz na czasie z najlepszymi
funduszami w ofercie mBanku

Wuyniki grup funduszy
¥ T Nazwa funduszu 1M 12M 24M 36M 48M 60M YTD
19 ’ rl‘
Akcyjne 2,1% 5,3% 23,5% 1,9% 9,2% 354% 1,7%
Mieszane 0,7% 2,3% 16,1%  5,3% 13,2%  32,0% 0,5%
~1\" Obligacji 1,1%  24%  11,4%  204%  229%  342% 3,2%
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~ Pieniezne 0,3%

2,5% 7,1% 12,3% 16,7% 23,5% 1,2%

dane na dzien: 2014-05-31



Ponizej prezentujemy zestawienie TOP 3 Funduszy, ktére uzyskaty
najlepsza ocene w 12-to miesiecznym rankingu Analiz Online.

TOP 3 Fundusze akcji

Nazwa funduszu

ING (L) Globalny Spoétek
Dywidendowych (ING SFIO)

KBC Akcji Matych i Srednich
Spétek (KBC FI0)

UniAkcje Wzrostu
(UniFundusze FI0)

ranking
12M

5@
5@
5@

TOP 3 Fundusze mieszane

Nazwa funduszu

Investor Zabezpieczenia
Emerytalnego FIO

Investor Zrownowazony FI0

Noble Fund Mieszany
(Noble Funds FIO)

ranking
12M

TOP 3 Fundusze obligacji

Nazwa funduszu

Ipopema Obligacji B
(Ipopema SFIO)

UniObligacje Aktywny
(UniFundusze SFIO)

PZU Papieréw Dtuznych

POLONEZ (PZU FIO Parasolowy) :

ranking
12M

TOP 3 Fundusze pieniezne

Nazwa funduszu

UniKorona Pieniezny
(UniFundusze F10)

PZU Gotoéwkowy
(PZU FIO Parasolowy)

Allianz Pieniezny
(Allianz FI0)

ranking
12M

5@
3@
3@

Stopa zwrotu
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Nota prawna - przeczytaj uwaznie

Najlepsze fundusze w ofercie mBanku zostaty wskazane na podstawie Rankingu funduszy Analiz Online za okres ostatnich 12 miesiecy, ktéry bazuje na wskazniku
wyliczanym na podstawie wskaznika IR w wersji zmodyfikowanej z tygodniowych stép zwrotu z ostatnich 52 lub 156 tygodni. Jako benchmark brana jest srednia
SAFU - wzorzec tworzony na podstawie dziennej sredniej arytmetycznej stép zwrotu funduszy nalezacych do danej, jednolitej pod wzgledem deklarowanej polityki
inwestycyjnej grupy wedtug klasyfikacji Analiz Online. Dzienna stopa zwrotu benchmarku réwna jest sredniej arytmetycznej dziennych stop zwrotu funduszy
przypisanych do grupy, ktéra reprezentuje benchmark. W dniu pierwszej wyceny jednostki pierwszego funduszu nalezacego do grupy wartos¢ SAFU jest rowna
1000. Przyjete przez nas progi, ktore wyznaczajg granice dla poszczegolnych ocen to: 15%, 35%, 65%, 85%

Zapoznaj sie z metodologia rankingow (www.analizy.pl/fundusze/info/index/id/rating_vs_ranking). Przedstawione stopy zwrotu zostaty wyliczone na koniec lutego
2014 . Powyzsze dane odnosza sie do przesztosci, przedstawione wyniki nie stanowig gwarancji ich osiagniecia w przysztosci. Inwestowanie w fundusze
inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem i nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Nalezy liczyc sie
zmozliwoscia utraty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkow. Szczeg6towy opis czynnikow ryzyka znajduje sie w dokumentach okreslajacych warunki emisji
danego funduszu, prospekcie informacyjnym, prospekcie emisyjnym albo w memorandum informacyjnym. Dokumenty te s dostepne na stronach internetowych
poszczegolnych emitentow lub funduszy, w ich siedzibach oraz na stronie internetowej www.mBank.pl

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje klientow zwigzane z inwestowaniem w fundusze. Jednostki uczestnictwa funduszy nie sa depozytem
bankowym. Dotychczasowe wyniki funduszy oraz innych emitentéw nie stanowia gwarancji przysztych wynikéw. Wartosé zakupionych jednostek uczestnictwa
funduszy moze sie zmienia¢ wraz ze zmiana sytuacji na rynkach finansowych. W konsekwencji, dochéd z zainwestowanych srodkéw moze ulec zwiekszeniu lub
zmniejszeniu. Ponadto potencjalne korzysci z inwestowania w fundusze moga zosta¢ zmniejszone o pobierane podatki i optaty wynikajace z przepisow prawa,
taryf optat i prowizji oraz requlaminéw. mBank S.A. odwiadcza, iz:

1. posiada zezwolenie Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisji Nadzoru Finansowego) z dnia 30 czerwca 2005 roku na prowadzenie dziatalnosci
maklerskiej, zmienione decyzja Komisji Nadzoru Finansowego) z dnia 20 marca 2012 roku,

2. posiada zezwolenie Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd z dnia 23 listopada 1995 roku na $wiadczenie ustug powierniczych, prowadzenie rachunkow papierow
wartosciowych, rejestrowanie stanu posiadania papierow wartosciowych i zmian tego posiadania,

3. namocy decyzji Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 30 stycznia 2007 roku zostat wpisany na liste agentow firmy inwestycyjnej — mWealth Management S.A.
(poprzednio BRE Wealth Management S.A.)

4. na podstawie art. 70 ust 2 w zwiazku z art. 69 ust. 2 pkt 5 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi swiadczy ustuge doradztwa
inwestycyjnego w zakresie instrumento6w finansowych niedopuszczonych do obrotu na rynku zorganizowanym,

5. organem nadzorujacym mBank S.A. w zakresie dziatalnosci, o ktérej mowa w pkt. 1-4, jest Komisja Nadzoru Finansowego, pl. Powstancow Warszawy 1, 00-950
Warszawa. Wszystkie informacje o ryzykach inwestycyjnych zwiazanych z obrotem instrumentami finansowymi, a takze szczegdtowe warunki i optaty zwigzane
znabyciem lub odkupieniem jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych sa okreslone w Taryfie prowizji i optat bankowych dla 0s6b fizycznych w
ramach bankowosci detalicznej mBanku S.A. dostepnej na stronie internetowej http://www.mbank.pl/pomoc/info/oplaty/sfi.ntml, Regulaminie Swiadczenia przez
mBank ustug przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych oraz w Regulaminie swiadczenia przez mBank ustugi
przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia lub odkupienia jednostek uczestnictwa w Funduszach Inwestycyjnych dostepnym na stronie internetowej
http://www.mbank.pl/pomoc/info/regulaminy/inwestycje.html

Wskazane ustugi moga by¢ swiadczone tylko na rzecz posiadacza rachunku w mBanku. Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu Kodeksu cywilnego
ima on charakter wytacznie informacyjny.

mBank S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Senatorska 18, 00-950 Warszawa, zarejestrowany przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy,

mBank l XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000025237, posiadajacy numer identyfikacji podatkowej
] NIP: 526-021-50-88, o wptaconym w catosci kapitale zaktadowym, ktérego wysokos¢ wg stanu na dzien 01.01.2014 r. wynosi 168.696.052 ztote.



