Przeglad
wydarzen na
rynku funduszy

Czy kryzys na Ukrainie wptynie
negatywnie na polska gospodarke?

Informacja, ktoéra zdominowata nagtowki gazet w marcu byt kryzys na Ukrainie. Z punktu widzenia rodzimych rynkow
finansowych istotne wydaja sie dwa pytania: jaka bedzie skala (negatywnego) wptywu tych wydarzen na polska
gospodarke oraz czy napiecie miedzy Rosja, a USA i Unig Europejska wzrosnie na tyle, by miato w sposéb zauwazalny
odbit sie na gospodarkach krajow ,zachodnich”. Poniewaz sytuacja jest dynamiczna odpowiedzi z natury rzeczy sa
obarczone niepewnoscig. Mimo to w kontekscie wptywu na polska gospodarke mozna pokusi¢ sie o umiarkowany
optymizm. Udziat eksportu na Ukraine w catym eksporcie to ok. 2,8%. Ta sama liczba dla Rosji wynosi ok 5,3%. Trudno
zaktada¢, by wymiana handlowa catkowicie zamarta wiec bezposredni wptyw bedzie znacznie mniejszy.

Prezes NBP Marek Belka szacuje, ze tempo wzrostu PKB Polski w 2014 roku obnizy sie z tego powodu o ok. 0,2-0,4%.
Naszym zdaniem ten wptyw moze ksztattowac sie blizej gornej granicy wspomnianego przedziatu, ale powinien byc
ograniczony jedynie do I potowy roku. Odnoszac sie do drugiego z powyzszych pytan, dotychczasowa dynamika sytuacji
pozwala mie¢ nadzieje, ze napiecia pomiedzy Rosja, a ,Zachodem” cho¢ wystepuja i prawdopodobnie bedg miaty
wydzwiek dtugoterminowy, to nie zostang na tyle wyeskalowane, by doprowadzi¢ do zatamania trwajacego w strefie
euro oraz w USA ozywienia gospodarczego. Tym samym, patrzac z szerszej perspektywy, kryzys na Ukrainie,
prawdopodobnie jedynie przejsciowo ograniczy pozytywne tendencje w polskiej gospodarce. Trwajace od II kw. 2013
ozywienie w kraju wydaje sie na tyle silne, ze pomimo ostatnich napie¢, polskie PKB powinno wzrosna¢ w tym roku o ok.
3% i dalej przyspieszy¢ w roku nastepnym. Zrodtem wsparcia, oprocz rosnacego za granica popytu za na nasze towary
(gtéwnie z UE), w coraz wiekszym stopniu jest konsumpcja krajowa. W II potowie roku powinny do tego dojs¢ rowniez
inwestycje infrastrukturalne, finansowane unijnego budzetu na lata 2014-2020. Co istotne, ozywieniu nie towarzyszy
wzrost inflacji. Rada Polityki Pienieznej (czyli organ, ktory ustala gtbwna stope procentowg NBP) sygnalizuje, ze w takiej
sytuacji nie zamierza w najblizszym czasie podnosi¢ kosztu pieniadza. Jest to wazna wiadomos¢ m.in. dla rynku
obligacji, o czym wiecej piszemy w sekcji ,Fundusze obligacji”.

Fundusze akcji

Pierwsza potowa marca uptyneta pod znakiem wyraznej przeceny wywotanej eskalacjg ukrainskiego kryzysu. Dotkneta
ona nie tylko GPW, ale takze wiele zagranicznych rynkéw akcji. W drugiej potowie miesigca nastroje ulegty poprawie.
Inwestorzy pozytywnie zareagowali na fakt, ze Rosja poprzestata na aneksji Krymu, nie wkraczajac na pozostate tereny
Ukrainy. Jednoczesnie napiecia na linii Rosja -Zachod nie wkroczyty w faze, ktéra mogtaby by¢ destabilizujaca dla
gospodarek UE i USA. W efekcie przy duzej zmiennosci notowan WIG stracit w skali miesiaca ,jedynie” 2,6%
(w najgorszym momencie strata wynosita niemal 10%). Dynamika sytuacji gospodarczej zarébwno w Polsce, jak i u
naszych najwiekszych parterow handlowych (na czele z Niemcami) pozostaje korzystna, a wyceny spoétek na polskiej
gietdzie patrzac przekrojowo nie sg wysokie. W zwigzku z tym, pomimo pozostajacych w mocy zagrozen (np. eskalacja
kryzysu na Ukrainie, zamieszanie wokot OFE), prawdopodobienstwo kontynuowania rozpoczetego w II kw. 2012 roku
trendu wzrostowego na polskiej gietdzie wydaje sie obecnie wyzsze niz ryzyko jego zakonczenia.



Fundusze
obligacji

Marzec byt drugim po lutym przyzwoitym miesiacem na rynku polskich
obligacji skarbowych. WartoS¢ tytutow uczestnictwa uniwersalnych
funduszy polskich obligacji wzrosta wowczas Srednio o0 0,6% (w lutym
byto to +1,1%, a w styczniu -1,1%) (zrodto: Analizy OnLine). Warto
odnotowag, ze od jakiegos czasu skala pozytywnych tendencji, nawet w
lepszych miesigcach, jest znacznie mniej imponujaca niz w czasie hossy,
jaka panowata na rynku polskiego dtugu w latach 2011-2012. Powodem
stabszych wynikow jest postepujace ozywienie gospodarcze w Polsce, a
takze w USA i strefie euro. Pod wptywem tych tendencji amerykanski
bank centralny drukuje coraz mniej pieniedzy, a inwestorzy oczekuja, ze
predzej czy pdzniej zarowno ta instytucja jak i jej odpowiedniki w innych
krajach zaczng podnosi¢ stopy procentowe. W efekcie rentownosci
obligacji rosng a ich ceny automatycznie spadajg (jest to zaleznosc
matematyczna). W przypadku naszego rynku najsilniejsze dostosowanie
do tych nowych warunkoéw nastgpito najpewniej w okresie maj-wrzesien
2013 roku. Pozniej (az do chwili obecnej) wyniki, cho¢ zmienne
W  poszczegOlnych  miesigcach, przestaty by¢ jednoznacznie
rozczarowujace. Ze wzgledu na mate prawdopodobienistwo na szybkie
podwyzki stop procentowych w Polsce (pochodna niskiej presji
inflacyjnej) oraz zaawansowany proces dostosowywania do tych nowych
globalnych warunkéw, mozna zaktadac, ze w 2013 roku wyniki funduszy
obligacyjnych, cho¢ dalekie od tych zlat 2011-2012, wygeneruja wartos¢
dodang dla oszczedzajacych.

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

Fundusze
mieszane

Fundusze mieszane
sktadajq sie z czesci
obligacyjnej i akcyjnej.
Udziat czeSci akcyjnej jest
r6zny dla poszczego6lnych
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),
anastepnie odniesc te
proporcje do aktualnych
wydarzen w obszarze
funduszy akcyjnych

i obligacyjnych.

Badz na czasie z najlepszymi
funduszami w ofercie mBanku

- Wuyniki grupy funduszy
Nazwa funduszu 1M 12M 36M 60M YTD
Akcyjne -0,8% 7,1% -0,8% 60,9% 0,2%
Mieszane -1,2% 4,5% 5,3% 42,9% 0,1%
Obligacji 0,7% 2,0% 18,3% 33,1% 1,2%

Pieniezne 0,2% 2,5% 12,3% 23,9% 0,6%

dane na dzien: 2014-03-31



Ponizej prezentujemy zestawienie TOP 3 funudszy, ktére uzyskaty
najlesza ocene w 12-to miesiecznym rankingu Analiz Online.
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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 stdp 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, ktére 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 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 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 srodkow 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 instrumentow 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 Wuydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000025237, posiadajacy numer identyfikacji podatkowej
o 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.



