‘%’ mBank.pl
S

Rekomendacja numer 3/2022

Sporzadzajacy:
Data: czwartek, 18 sierpnia 2022 Q;"rac‘ijr:“;éfjr'gﬁr("g;g (BER)
Godzina: 13:30 Maciej Zdrolik (DSR)

Termin waznosci rekomendacji: do odwotania

Rekomendacja jest skierowana do nieoznaczonego adresata

Portfel inwestycyjny: Depozyt O/N
Cena wejscia (dot. obligacji): -
T/P:

Portfel inwestycyjny
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Agresywnq alokacje zamieniamy na kompletnie defensywna: depozyt O/N. Decydujemy sie
na ten ruch mimo straty w wycenie na poziomie 2,6%.

Uzasadnienie

Gospodarka globalna zwalnia, jesteSmy blisko szczytéow inflacji, cho¢ na razie sg one gtéwnie pochodng
zmian cen ropy naftowej. Przestanki za kontynuacjg spowolnienia w gospodarce globalnej sg mocne,
cho¢ wydaje sie, ze wskazniki koniunktury przeszacowujg na razie jego skale (vide dane realne vs dane
ankietowe z USA). Wojna w Ukrainie trwa, nowy punkt zapalny pojawit sie na dalekim wschodzie,
niewykluczone, ze pojawig sie kolejne, w tym konflikty wewnetrzne z uwagi na wysokie ceny nosnikéw
energii i zywnosci, potegowane zmianami klimatycznymi. Wchodzimy w okres globalnej niestabilnosci,
w ktorym na nowo uktadac sie bedzie rownowaga sit. Bedzie on ttem dla cyklu koniunkturalnego (a by¢
moze i jego generatorem) przez najblizsze lata. Prawdopodobienstwo szokéw o duzej skali wzrosto.

W obecnym momencie w USA wyceniajg sie podwyzki stop w okolice 4% (potem obnizki), w Europie w
okolice 1,5% (potem stabilizacja). Banki centralne sg zdeterminowane do walki z inflacjg, nawet
kosztem wzrostu PKB. Testem tej determinacji bedg oczekiwane recesje, ktére wyznacza punkt zwrotny
w podwyzkach (USA) lub rozpoczecie okresu stabilizacji stop (strefa euro). W przypadku strefy euro
charakter recesji bedzie nietypowy, podazowy, zwigzany z ograniczeniem czynnika produkcji.
Zaktadamy, ze rzady bedag temu aktywnie przeciwdziataé, kierujac transfery do firm z najwiekszymi
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problemami. To nie zmniejszy skali hamowania, ale pozwoli na restart. Jednoczesnie juz teraz widac
wole do uzupetnienia dochoddéw realnych gospodarstw domowych poprzez transfery fiskalne. Ich skala
bedzie wprost proporcjonalna do wzrostéw cen nosnikéw energii. Recesja podazowa plus stymulacja
popytu moze zosta¢ uznana przez inwestorow za mieszanke wybuchowga. Uwazamy, ze jesteSmy blisko
kolejnej rundy kontestacji mozliwosci powrotu inflacji do celu, zwtaszcza w Europie.

Spowolnienie w Polsce nabrato predkosci w II kwartale. Nie mamy pewnosci, czy jego skale nalezy
ekstrapolowad, ale poszukiwanie punktu przegiecia cyklu koniunkturalnego jeszcze przed nami. Péki co
perspektywy wzrostu sg stabe. Stawki rynkowe dopasowujq sie do tego scenariusza. W przeciggu 2
miesiecy stawki FRA (6x9) obnizyty sie z okolic 8,70% (notowanie z 20.06) do okolic 7,30% (18.08).
O ile jednak apogeum wyceny podwyzek stép zbiegto sie z do$¢ ptaska krzywa rentownosci obligacji
(spready 2-5 oraz 2-10 odpowiednio w okolicach 0,04 oraz -0,33; oba notowania z 20.06), to obecnie
krzywa jest istotnie odwrdécona (2-5: -0,65 oraz 2-10: -1,0; oba notowania z 18.08). Od drugiej potowy
2023 roku wyceniajq sie obnizki stop procentowych o tacznej skali okoto 200pb. Nie podejmujemy sie
oceny, czy to duzo, czy mato. W obecnej chwili mozemy sobie wyobrazi¢ nawet pewng dalszg
intensyfikacje tych oczekiwan. Tyle tylko, ze raczej wystgpi ona na bazie pogorszenia wynikéw realnych
gospodarki niz spadku inflacji. Podobnie jak w Europie, rzad wybierze raczej dziatania ostonowe i
Jfiskalizacje inflacji” niz trudny do oszacowania (negatywny) efekt realny, zwtaszcza w przypadku
realizacji skrajnego scenariusza odciecia gazu. Pamietajmy tez, ze niezaleznie od scenariuszy
skrajnych, ciggle trwa dyskusja o dziataniach ostonowych w zwigzku ze wzrostem cen nosnikéw energii.
Pamietajmy tez, ze wchodzimy w rok wyborczy, kiedy apetyt na obietnice wyborcze rosnie. Mozliwe
wiec, ze zwiekszone transfery sprawia, ze wyniki gospodarcze bedg po prostu lepsze niz myslimy. To z
kolei stawia dezinflacje pod znakiem zapytania. Trudno nam w takich warunkach mysle¢, ze istnieje
potencjat na spadki oczekiwanych stop procentowych, zwtaszcza w horyzoncie powyzej 2-3 lat.

Komponent fiskalny ma naszym zdaniem jeszcze dodatkowe znaczenie dla obligacji. Obecne spready
ASW sa nieco wyzsze niz przed pandemig dla 2 i 5 lat, ale podobne w segmencie 10lat. Tymczasem
wspomniane wydatki fiskalne (ich potencjalna proporcjonalnos$¢ do czynnikéow generujacych wyzsze
dochody czyli inflacji oraz realnego wzrostu PKB) stwarzajg tu naszym zdaniem spore ryzyko. Duze
ryzyka dla czesci dochodowej budzetu oraz bardzo duzy potencjat rozszerzenia strony wydatkowej
plasujg potrzeby pozyczkowe netto na wysokim poziomie w kolejnych kwartatach (nasze zgrubne
obliczenia plasujg sie w okolicach 100-200 mld zt - niestety przedziat jest szerokil). Zwiekszenie
potrzeb zwigzanych z finansowaniem odbedzie sie przy pewnym renesansie zaangazowania inwestorow
zagranicznych (w tym roku +20 mld zt), ale przy istotnie ograniczonych mozliwosciach absorpcji ze
strony bankdéw. Potencjat zakupowy innych podmiotow réwniez nie wyglada obiecujgco. Pozostaje
pytanie, czy przy biezacych poziomach rentownosci, polskie aktywa dtuzne sg tak samo atrakcyjne dla
zagranicznych kupujacych, jak byty w czerwcu, czy w lipcu. Mozna zatozy¢, ze istotnie mniej. Zwtaszcza,
ze perspektywy dla umocnienia ztotego pogarszajg sie (cykliczne ostabienie coraz bardziej
prawdopodobne), a koszt finansowania w PLN dla inwestoréw nie-cashowych bardzo istotnie wzrost.

Biorgc pod uwage powyzsze uwarunkowania i mozliwosci decydujemy sie przeczekac¢ okres niepewnosci
na depozycie.

1 wzielismy pod uwage biezace $rodki pieniezne na rachunkach MF, profil zapadalnosci obligacji, potencjat emisji obligacji
detalicznych, Srodki pieniezne dostepne w BGK, PFR oraz wszelkie dostepne informacje prasowe, ktore pojawiajg sie w zwigzku
z planowanymi dziataniami ostonowymi, militarnymi, a takze nadchodzgce korekty dochoddw z tytutu Pt.
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Rozliczenie poprzednich rekomendacji

Mr Data_0O Portfel Cena_0 Data_2Z Cena_2Z Wynik z % W_Skumulowany Kupon/depo

Nr Data_O Portfel Cena_0O Data_Z Cena_Z Wynik z % W_Skumulowany Kupon/depo
1/2022 31.03.2022 Depozyt Of/N 100.0 04.04.2022 100.0 0.04% -5.38% 3.60%
2/2022 04.04.2022 DsS0432 72.8 18.08.2022 70.4 -2.64% -8.02% 1.75%

* Uwaga, z uwagi na fakt, ze ostatnia rekomendacja byta wazna takze w 2022 roku, rozbilismy jej wynik pomiedzy 2021 i 2022 rokiem (ostatnie
dwa wiersze).

Rekomendacje wydane do czerwca 2020 roku znajduja sie na stronie internetowej https://www.mbank.pl/serwis-
ekonomiczny/rekomendacje/rekomendacje-archiwum.html. Nowsze rekomendacje znajduja  sie pod adresem
https://makroekonomia.mbank.pl/releases/rekomendacje.

Wynik ostatniej rekomendacji
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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 pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy”. Publikacja nie stanowi doradztwa inwestycyjnego oraz nie
zostata przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezaleznos¢ badan inwestycyjnych.

Rekomendujacy pracuja w wydzielonej fizycznie przestrzeni. Sg otoczeni barierami informacyjnymi wzgledem oséb, ktérych
obowigzki lub interesy handlowe mogtyby kolidowa¢ z interesami osob, wsrdéd ktérych rozpowszechniane sg badania
inwestycyjne. Wynagrodzenie osob opracowujacych ten materiat nie jest bezposrednio zalezne od wynikdéw finansowych
uzyskiwanych przez mBank S.A. w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej. Osoby opracowujace badania
inwestycyjne nie sq 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 wiedzg 0sdb opracowujacych badania inwestycyjne, pomiedzy Rekomendujacym oraz osobami zatrudnionymi
u Rekomendujacego, a emitentem instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem badania inwestycyjnego, nie wystepujg
powigzania, ktore mogtyby rodzi¢ konflikt intereséw. Osoby opracowujgce badanie nie przyjmujg zachet od oséb oraz podmiotdw,
ktére mogltyby miec interes w przedmiocie badan inwestycyjnych.

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

Opracowujacy badania inwestycyjne zapewniaja, ze dzialali 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 analizg.

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 zbiér wymienionych instrumentow finansowych, ktérych wagi sumujq sie do 1. W szczegdlnosci
dopuszcza sie wagi o wartosci 0 i 1. Wagi 0 i 1 oznaczajg odpowiednio, ze nie ma instrumentu finansowego w portfelu badz jego
catkowita w nim dominacje. Rozliczenie badan przedstawia stope zwrotu portfela inwestycyjnego agregowang wzgledem okreséw
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, ktére
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 sg 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 przektadajg 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 pozwalaja 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 sposéb przetozy¢ prognozy gospodarcze
Rekomendujacego na ceny instrumentdw finansowych. Stabg strong metody jest generalne zatozenie o mozliwosci modelowania
cen instrumentdw finansowych za pomocg parametréow makroekonomicznych. Ponadto stabg strong jest mozliwos¢ istotnych
rozbieznosci faktycznych cen z modelowanymi. W szczegdlnosci dotyczy to krotkich okreséw, kiedy bardziej istotne mogg by¢
ceny wzgledne papierow wartosciowych (metoda poréwnawcza), trendy rynkowe czy tez kwestie podazowe (aukcje).

Metoda poréwnawcza (2) opiera sie na analizie relacji cen polskich instrumentdéw finansowych do cen ich odpowiednikéw z rynkow
globalnych. Analiza obejmuje zaleznosci historyczne miedzy instrumentami finansowymi oraz ich zmiany w czasie. Metoda ta
pozwala identyfikowa¢ wzgledne zmiany cen instrumentdéw finansowych w czasie oraz pozwala wnioskowaé o chwilowych
odchyleniach od tych zaleznosci. Dzieki czemu metoda ta wypetnia mankamenty analizy fundamentalnej w zakresie
krotkookresowego niedopasowania cen rzeczywistych oraz modelowanych. Na tym polega jej wysoka wartos¢ dodana. Stabg
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strong tej metody jest jej bardziej krotkoterminowy charakter (wzgledem analizy fundamentalnej) oraz duza subiektywnos¢
oceny. Stabg strong tego podejscia jest takze fakt, ze wzgledna atrakcyjnos$é cenowa jest pojeciem statycznym. Nie wynikajg z
niej jednoznacznie kierunkowe implikacje dla zmian cen instrumentéw 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 poszczegolnych klas aktywow. To tez analiza nastrojow
rynkowych (subiektywna ocena osdb ktoére opracowywaty badanie). Mocng strong tego rodzaju analizy jest mozliwosc
ttumaczenie pewnych ruchdw, ktére pojawiaja sie na poczatku lub na koncu trendow. Przyktady takich ruchow to przestrzelenia,
gwattowne wchodzenie i wychodzenie z pozycji przez inwestoréw. Staba strona to subiektywizm metody. Dane o portfelach
poszczegolnych inwestoréw dostepne sa z opoznieniem lub opieraja sie na subiektywnym osadzie oséb, ktore opracowaty
badanie.

Analiza techniczna (4) polega na analizie cen instrumentéw finansowych. Zaktada, ze ceny te w sposdb doskonaty dyskontuja
przysztos¢. Pozwala na identyfikacje trenddw, ale i punktéw zwrotnych w cenach instrumentéw 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 wadg metody jest fakt, ze nie jest odporna na nagte zmiany warunkéw makroekonomicznych i finansowych.

Wszelkie ceny instrumentéw finansowych pojawigjacych sie w rekomendacji pochodzg z serwisu Bloomberg i sg aktualne na
godzine sporzadzenia rekomendacji wskazang w nagtéwku, pod numerem rekomendacji i datg jej sporzadzenia.

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



