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Rekomendacja numer 3/2021

Sporzadzajacy:
Data: czwartek, 13 maja 2021 Marcin Mazurek (DIR)
Godzina: 13:32 Maciej Zdrolik (DIR)

Termin waznosci rekomendacji: do odwotania

Rekomendacja jest skierowana do nieoznaczonego adresata

Portfel inwestycyjny: DS1030
Cena wejscia (dot. obligacji): 94,1
T/P: 95,6 (osiagniecie oznacza przejscie rekomendacji w depozyt O/N)

Portfel inwestycyjny
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Decydujemy sie na taktyczna alokacje w obligacje DS1030.

Uzasadnienie

JesteSmy po istotnym przyspieszeniu inflacji. Do kolejnych danych daleko i trzeba tez przyznaé, ze
inflacja jeszcze wzrosnie, ale i tak juz jest powyzej celu i nie bedzie juz tak spektakularnego
przyspieszenia jak dotychczas. JesteSmy tez po rozszerzeniu spreadéow ASW (na dtugim koncu o okoto
20pb w ciggu tygodnia). Obecnie spready te s na poziomach z poczatku roku, kiedy aktywnos¢
zakupowa NBP byta kilkukrotnie nizsza niz obecnie. Obstawiamy, ze rynek jest juz przynajmniej
czesciowo gotowy na stopniowe ograniczanie zakupow NBP. Jesli taka decyzja zapadnie w najblizszym
czasie, to rusza tez prawdopodobnie oczekiwania na wczesniejsze podwyzki stop. Nie jestesmy
przekonani, ze bedg one istotnie szkodliwe dla dtugiego konca krzywej, gdyz zaktady na wczesniejszy
poczatek cyklu zmniejszg zapewne oczekiwania inflacyjne, ale i tez (by¢ moze) poziomy stop
docelowych w przysztosci (9yly jest grubo powyzej poziomdéw sprzed pandemii). Ewentualne
zakonczenie skupu aktywow bedzie tez naszym zdaniem sygnatem ,all clear” dla gospodarki, co z kolei
otwiera droge do oczekiwan na wiele kwartatéw bardzo silnego, nominalnego wzrostu (bardzo
pozytywne dla dochoddéw podatkowych). Jesli NBP nie zakonczy zakupow, spready pewnie znow sie
zawezg (oczywiscie spotka sie to znow z jakas kontrg oczekiwan inflacyjnych, ale obecne ich poziomy
tez nie sg juz niskie). Wazgc prawdopodobienstwa i scenariusze dochodzimy do wniosku, ze warto
zagrac dtuga, taktyczng pozycje na DS1030 ze zleceniem T/P.
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Rozliczenie poprzednich rekomendacji
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Rekomendacje wydane do czerwca 2020 roku znajduja sie na stronie internetowej https://www.mbank.pl/serwis-
ekonomiczny/rekomendacje/rekomendacje-archiwum.html. Nowsze rekomendacje znajdujq sie pod adresem
https://makroekonomia.mbank.pl/releases/rekomendacje.
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Uwagi dodatkowe i objasnienia

Dokument opracowali pracownicy na stanowiskach ds. analiz makroekonomicznych. Pracownicy ci zatrudnieni sq w Obszarze
Skarbu i Relacji Inwestorskich mBanku S.A. (dalej ,Rekomendujacy”). Kazdy Rekomendujacy podlega bezposrednio Dyrektorowi
Zarzadzajacemu ds. Obszaru Skarbu i Relacji Inwestorskich. Dokument stanowi badanie inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust.
1 ,Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy”. Publikacja nie stanowi doradztwa inwestycyjnego oraz nie
zostata przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢ badan inwestycyjnych.

Rekomendujacy pracujq w wydzielonej fizycznie przestrzeni. Sg otoczeni barierami informacyjnymi wzgledem oséb, ktérych
obowigzki lub interesy handlowe mogltyby kolidowa¢ z interesami osdb, wsrdd ktérych rozpowszechniane sa badania
inwestycyjne. Wynagrodzenie oso6b opracowujacych ten materiat nie jest bezposrednio zalezne od wynikéw finansowych
uzyskiwanych przez mBank S.A. w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej. Osoby opracowujace badania
inwestycyjne nie sg zaangazowane kapitalowo w instrumenty finansowe bedace przedmiotem badania. Ponadto osoby te nie
petnig zadnej funkcji w organach emitenta oraz nie otrzymujg od niego wynagrodzenia.

Zgodnie z najlepszg wiedza 0so6b opracowujacych badania inwestycyjne, pomiedzy Rekomendujgcym oraz osobami zatrudnionymi
u Rekomendujacego, a emitentem instrumentdéw finansowych bedacych przedmiotem badania inwestycyjnego, nie wystepuja,
powigzania, ktére mogtyby rodzi¢ konflikt intereséw. Osoby opracowujace badanie nie przyjmujg zachet od oséb oraz podmiotdéw,
ktore mogtyby miec interes w przedmiocie badan inwestycyjnych.

mBank S.A. petni funkcje dealera SPW, animatora rynku SPW oraz dokonuje zakupéw SPW na wtasny rachunek.

Opracowujacy badania inwestycyjne zapewniaja, ze dziatali z nalezytg starannoscig oraz rzetelnoscig przy opracowaniu tego
materiatu. Rekomendujacy prezentuje wtasny pomyst na portfel inwestycyjny i nie ponosi odpowiedzialnosci za dziatania zgodne
z prezentowang analiza.

Dokument przedstawia autorski pomyst na portfel inwestycyjny. Portfel ten sktada¢ moze sie tylko z obligacji Skarbu Panstwa -
o statym i zmiennym oprocentowaniu - o terminie zapadalnosci 2, 5i 10 lat oraz depozytu O/N. Przez portfel inwestycyjny autorzy
tej analizy rozumiejg wazony zbidér wymienionych instrumentéw finansowych, ktérych wagi sumujg sie do 1. W szczegolnosci
dopuszcza sie wagi o wartosci 0 i 1. Wagi 0 i 1 oznaczajg odpowiednio, ze nie ma instrumentu finansowego w portfelu badz jego
catkowitg w nim dominacje. Rozliczenie badan przedstawia stope zwrotu portfela inwestycyjnego agregowang wzgledem okresow
ich obowigzywania. Materiat przedstawia catkowitg stope zwrotu od momentu rozpoczecia wydawania tego dokumentu oraz stope
zwrotu liczong dla ostatnich 6-miesiecy. Analiza obowigzuje do momentu, w ktéorym Rekomendujacy jej nie odwota.

Rekomendujacy opracowuje badania inwestycyjne na podstawie 4 komplementarnych metod. Tymi metodami sq: 1) metoda
fundamentalna, 2) metody poréwnawcza, 3) analiza struktury rynku, 4) analiza techniczna. Nie ma zastosowania cena docelowa
instrumentu finansowego bedacego przedmiotem badania lecz subiektywna ocena oparta na wiedzy i do$wiadczeniu oséb, ktdre
opracowaty ten materiat. Badanie inwestycyjne akcentuje przede wszystkim kierunek zmian. Rekomendujacy zastrzega sobie
jednak mozliwos¢ zastosowania zlecen realizacji zysku (take profit, T/P), stop strata (stop loss, S/L). Zlecenia te sq mozliwe jesli
w ocenie Rekomendujacego maja one uzasadnienie przy danej sytuacji rynkowej.

Metoda fundamentalna (1) zaktada, ze warunki ekonomiczne i finansowe w gospodarce polskiej i globalnej przektadaja sie na
ceny instrumentow finansowych. Ponadto ich zmiany przektadajg sie na zmiany cen instrumentéw finansowych. Rekomendujacy
przeprowadza analize zmian warunkéw ekonomicznych i finansowych gospodarki polskiej i globalnej na bazie dziennej. Warunki
te pozwalajg na formutowanie oczekiwan w zakresie ewolucji cen instrumentéw finansowych. Mocng strong metody
fundamentalnej jest jej umocowanie w zmiennych (wskaznikach) makroekonomicznych, w ktérych prognozowaniu
Rekomendujacy ma odpowiednie kompetencje. Pozwala ona w klarowny sposdb przetozy¢ prognozy gospodarcze
Rekomendujacego na ceny instrumentow finansowych. Stabg strong metody jest generalne zatozenie o mozliwosci modelowania
cen instrumentéw finansowych za pomocg parametrow makroekonomicznych. Ponadto stabg strong jest mozliwos¢ istotnych
rozbieznosci faktycznych cen z modelowanymi. W szczegdlnosci dotyczy to krotkich okresow, kiedy bardziej istotne moga by¢
ceny wzgledne papieréw wartosciowych (metoda pordwnawcza), trendy rynkowe czy tez kwestie podazowe (aukcje).

Metoda poréwnawcza (2) opiera sie na analizie relacji cen polskich instrumentéw finansowych do cen ich odpowiednikéw z rynkéw
globalnych. Analiza obejmuje zaleznosci historyczne miedzy instrumentami finansowymi oraz ich zmiany w czasie. Metoda ta
pozwala identyfikowaé wzgledne zmiany cen instrumentéw finansowych w czasie oraz pozwala wnioskowac¢ o chwilowych
odchyleniach od tych zaleznosci. Dzieki czemu metoda ta wypelnia mankamenty analizy fundamentalnej w zakresie
krotkookresowego niedopasowania cen rzeczywistych oraz modelowanych. Na tym polega jej wysoka warto$¢ dodana. Stabg
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strong tej metody jest jej bardziej krétkoterminowy charakter (wzgledem analizy fundamentalnej) oraz duza subiektywnos$¢
oceny. Staba strong tego podejscia jest takze fakt, ze wzgledna atrakcyjnos$¢ cenowa jest pojeciem statycznym. Nie wynikajg z
niej jednoznacznie kierunkowe implikacje dla zmian cen instrumentow finansowych bedacych przedmiotem badania.

Analiza struktury rynku (3) to przede wszystkim analiza biezacego pozycjonowania poszczegdlnych grup inwestoréw na rynku.
Dotyczy to grup inwestoréw krajowych, zagranicznych, czy w ramach poszczegélnych klas aktywdw. To tez analiza nastrojow
rynkowych (subiektywna ocena oséb ktére opracowywaty badanie). Mocnag strong tego rodzaju analizy jest mozliwosc
ttumaczenie pewnych ruchdéw, ktére pojawiaja sie na poczatku lub na koncu trendéw. Przyktady takich ruchéw to przestrzelenia,
gwattowne wchodzenie i wychodzenie z pozycji przez inwestorow. Staba strona to subiektywizm metody. Dane o portfelach
poszczegdlnych inwestorédw dostepne sa z opdznieniem lub opieraja sie na subiektywnym osadzie oséb, ktére opracowaty
badanie.

Analiza techniczna (4) polega na analizie cen instrumentéw finansowych. Zakfada, ze ceny te w sposob doskonaty dyskontujg
przysztoé¢. Pozwala na identyfikacje trenddéw, ale i punktéw zwrotnych w cenach instrumentow finansowych. Identyfikacja
mozliwa jest dzieki wskaznikom wykupienia/wyprzedania oraz wystepujacym tzw. dywergencjom. Mocna strona analizy
technicznej to mozliwos¢ formutowania predykcji dla zmian cen instrumentéw finansowych zupetnie w oderwaniu od metod 1-3.
Oczywistg wadq metody jest fakt, ze nie jest odporna na nagte zmiany warunkéw makroekonomicznych i finansowych.

Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci opracowania mozliwa jest w przypadku uzyskania pisemnej zgody autordw, jednak
sama Rekomendacja nie podlega zakazom rozpowszechniania badan inwestycyjnych.



