Przeglad
wydarzen na

rynku funduszy

Sytuacja na rynkach akcji
z szerszej perspektywy?

Wydarzeniem, ktore od dwoch miesiecy mniej lub bardziej
zdaje sie wptywac (gtownie negatywnie) na sentyment

na rynku akcji wydaje sie byc konflikt na Ukrainie. Nie
starajac sie umniejszyc wagi tych wydarzen, dalecy jestesmy
jednoczesnie od sprowadzania analizy sytuacji na rynku akcji
gtownie do tego tematu. Prébujac spojrze¢ na temat

z szerszej perspektywy proponujemy zaczac od obserwacji, ze
od ponad dwoch lat zaréwno polska gietda jak i duza czes¢
gietd na zachodzie Europy znajduje sie w trendzie
wzrostowym. Trend ten prawdopodobnie nie jest ani tak
regularny ani tak szybki jak wiekszos¢ inwestorow by sobie
zyczuta, ale wystepuje. Poczatkowo sitq ktora napedzata
wzrosty byto zakonczenie najgorszej fazy kryzysu
zadtuzeniowego w strefie euro (zmniejszenie ryzyka),

a nastepnie coraz bardziej postepujace ozywienie
gospodarcze. W ramach powyzszej tendencji
prawdopodobnie dos¢ Swiezym wspomnieniem w pamieci
inwestorow sa dynamiczne wzrosty indeksow gietdowych
jakie miaty miejsce w II potowie 2013 roku. Wowczas

m.in. korzystna dynamika sytuacji gospodarczej, duzy
optymizm inwestoréw oraz naptywy nowych srodkow

na parkiet, spowodowaty, ze zarbwno w Polsce jaki i w Europie
akcje przestaty byc tanie. Mamy tu na mysli sytuacje,

w ktorej wzrost wycen spotek nastepuje w tempie szybszym
niz wzrastaja ich wyniki finansowe. Taka sytuacja na rynkach
nie utrzymuje sie zwykle dtugo i o ile wzrost wynikoéw nie
nadaza za wzrostem cen akcji dochodzi do korekty notowan.
W Polsce korekta rozpoczeta sie w ostatnich dniach listopada
2013 roku. Podczas ostatnich kilku miesiecy, kiedy rynek
najpierw spadt a ostatnio poruszat sie bez wyraznego
kierunku, fundamenty gospodarcze nadal ulegaty poprawie.
Dzieki tym dwom przeciwstawnym tendencjom wyceny akcji
staty sie atrakcyjniejsze niz przed paroma miesigcami.
Istotne pytanie brzmi: czy wystarczajaco atrakcyjne? Jezeli
ozywienie gospodarcze zarowno w Polsce jak i Europie
Zachodniej bedzie postepowac to odpowiedz na to pytanie
jest najprawdopodobniej twierdzaca. Dlatego, wracajac

do wspomnianego na poczatku konfliktu Ukrainskiego,
najwazniejsze wydaje sie czy negatywny wptyw tych
wydarzen na polska gospodarke bedzie znaczacy oraz czy
napiecie miedzy Rosja, a USA i Unig Europejska wzrosnie

na tyle by miato w sposoéb zauwazalny odbic sie na
gospodarkach krajow ,zachodnich”. Odpowiedz na to pytanie
nie jest tatwa, ale w naszej ocenie dotychczasowy przebieg
wydarzen pozwala zaryzykowac stwierdzenie, ze jest to

(i prawdopodobnie bedzie) ,petzajacy kryzys”,

mBank

ktory jednak nie zahamuje wzrostu gospodarczego ani

w Polsce, ani w strefie euro, ani tym bardziej w USA. Wedtug
najnowszych prognoz MFW rodzime PKB ma przyspieszyc

w roku 2014 roku do 3,1% z 1,6% w roku poprzednim. Te
same liczby dla PKB strefy euro to odpowiednio +1,2% wobec
-0,5%, a dla PKB USA +2,8% wobec +1,9%. Prognozy
zaktadajq przyspieszenie pomimo stabosci gospodarki. Dla
poréwnania Departament Analiz Ekonomicznych mBanku
szacuje, ze polska gospodarka bedzie w tym roku rozwijata sie
szybciej niz zaktada MFW bo w tempie ok 3,5%. Idac dalej, na
te chwile mozna naszym zdaniem zaktadac, ze wptyw
konfliktu ukrainskiego bedzie gtéwnie dotyczyt skali mikro
(negatywny wptyw na pojedyncza spétke badz sektor) a nie
makro (negatywny wptyw na catg gospodarke). W zwiazku

z powyzszym sktaniamy sie ku twierdzeniu, ze warto
zaryzykowac poszukiwanie ciekawych okazji inwestycyjnych
na rynku akcji.

Fundusze akcji

W Polsce kwiecien byt kolejnym miesigcem stabosci matych
i Srednich spotek na tle szerokiego rynku. Wpisuje sie to

w tendencje jaka obserwowaliSmy takze we wczesniejszych
miesigcach 2014 roku i kontrastuje z wydarzeniami z roku
poprzedniego. W kwietniu indeks duzych spétek WIG20 spadt
0 1%, podczas gdy matych spotek sSWIG80 o nieco ponad 4%.
Liczac od poczatku roku do konca kwietnia liczby te wynosza
odpowiednio ok. 0% i -9%. Zgodnie z tym co napisalismy
wyzej, zaktadamy ze postepujace ozywienie gospodarcze
bedzie w kolejnych miesigcach sprzyjato powrotowi
korzystnych dla posiadaczy akcji tendencji na GPW.
Oczekujemy bowiem, ze coraz lepsze otoczenie gospodarcze
na poziomie notowanych spotek przetozy sie na zauwazalng
poprawe wynikow finansowych, przy ich korzystniejszych
wycenach niz pare miesiecy temu. Dotyczy to takze
stabszych ostatnio mniejszych spotek. Wydarzenia na
Ukrainie najprawdopodobniej jedynie w ograniczonym
stopniu wptyna na wyhamowanie wzrostu eksportu. Naszym
zdaniem dotknie to gtownie te spotki sposroéd notowanych na
gietdzie, ktore prowadza duza czes¢ operacji na wschodzie
(na GPW jest to mniejszosc). Dodatkowo role gtownego
motoru wzrostu PKB w Polsce juz jakis czas temu przejat od
eksportu popyt wewnetrzny, ktory jest w niewielkim stopniu
zalezny od wydarzen za granica. Te pozytywne tendencje
moze natomiast ograniczac (cho¢ raczej przejsciowo)
utrzymujacy sie stabszy sentyment do inwestycji gietdowych
oraz wyeliminowanie OFE jako zrodta statego popytu na akcje
w kolejnych latach. Nie sadzimy jednak by te czynniki
okazaty sie na tyle silne by miaty zahamowac trwajaca od II
kwartatu 2012 hosse na polskim rynku akcji.



Fundusze obligacji

Rok 2014 dla polskich obligacji skarbowych jest jak na razie
lepszy niz rok 2013. Wyliczany przez GPW indeks dochodowy
(czyli uwzgledniajacy zarbwno zmiany cen obligacji, jak

i wyptacane odsetki) polskich obligacji skarbowych TBSP
wzrost w kwietniu 0 0,95%, a liczac od poczatku roku 2%.
Analizujac sytuacje na tym rynku dostrzegamy kilka
przeciwstawnych tendencji, ktérych sumaryczny efekt ztozy
sie prawdopodobnie na przecietna koniunkture w tym roku.
Tendencja negatywna jest trwajacy w USA irozpisany na
kilka kwartatow powolny proces zaostrzania polityki
monetarnej, ktérego efektem jest wzrost amerykanskich stop
procentowych. Ze wzgledu istotna na role Stanow
Zjednoczonych dla swiatowych rynkéw finansowych bedzie
to sprzyjac wzrostowi stop procentowych takze w innych
regionach. Na skutek zaleznosci matematycznej wzrost
kosztu pieniadza przektada sie automatycznie na spadek cen
obligacji. 0d strony fundamentalnej opisanym wyzej
dziataniom w USA sprzyja postepujace ozywienie
gospodarcze w Ameryce. Negatywny wptyw tego zjawiska
naszym zdaniem ograniczy jednak kilka czynnikow. Po
pierwsze trzeba pamietac, ze obligacje wyptacaja okresowo
odsetki i jest to wzglednie staty dochod, ktory tagodzi wptyw
ewentualnego spadku cen obligacji. Po drugie w strefie euro
(czyli drugim najwazniejszym centrum finansowym z punktu
widzenia polskiego dtugu) nie mowi sie obecnie o
podwyzkach stop procentowych.

Wrecz przeciwnie spekuluje, ze Europejski Bank Centralny
moze wprowadzi¢ swoj program zakupu aktywow. Gdyby te
spekulacje okazaty sie prawdziwe bedzie naszym zdaniem to
silne wsparcie dla cen polskich obligacji. Po trzecie pomimo
trwajacego w Polsce ozywienia gospodarczego inflacja jest
ciagle bardzo niska, a Rada Polityki Pienieznej sygnalizuje ze
nie bedzie w najblizszych miesiacach podnosic krajowych
stop procentowych. W tych okolicznosciach mozna mie¢
nadzieje, ze w 2014 roku wyniki funduszy obligacyjnych,
chot dalekie od tych z1at 2011-2012, wygeneruja wartos¢
dodana dla oszczedzajacych.

Fundusze mieszane

Fundusze mieszane sktadaja sie z czesci obligacyjnej
iakcyjnej. Udziat czesci akcyjnej jest rozny dla
poszczegolnych funduszy, ale zwykle zawiera sie w przedziale
od 30% do 50%.

W zwiazku 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 Majatkiem, mWealth Management S.A.

Badz na czasie z najlepszymi
funduszami w ofercie mBanku

Wuyniki grup funduszy

Nazwa funduszu
Akcyjne
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dane na dzien: 2014-04-30



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

Ranking uwzglednia wyniki generowane przez poszczegolne fundusze w czasie oraz jakos¢ ich zarzadzania (wzkaznik IR).

TOP 3 Fundusze akcji

ranking
Nazwa funduszu 12M
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TOP 3 Fundusze mieszane

Nazwa funduszu

Investor Zabezpieczenia
Emerytalnego FIO

Noble Fund Mieszany
(Noble Funds FIO)

Investor Zrownowazony FI0

ranking
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TOP 3 Fundusze obligacji

Nazwa funduszu

AXA Obligacji
(AXA FIO)

UniObligacje Aktywny
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PZU Papieréw Dtuznych

POLONEZ (PZU FIO Parasolowy) :
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TOP 3 Fundusze pieniezne

Nazwa funduszu

UniKorona Pieniezny
(UniFundusze FI0)
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(Allianz FI0)
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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 stanowia 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 sa dostepne na stronach internetowych
poszczegdlnych 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 sg 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 Swiadczenie 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 0séb 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.



