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Rekomendacja numer 3/2023

Sporzadzajacy:
Data: wtorek, 30 maja 2023 e ol e e R
Godzina: 11:05 Maciej Zdrolik (DSR)

Termin waznosci rekomendacji: do odwotania

Rekomendacja jest skierowana do nieoznaczonego adresata

Portfel inwestycyjny: DS1033
Cena wejscia (dot. obligacji): 99.9
T/P: -

Portfel inwestycyjny
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Decydujemy sie na agresywna alokacje w obligacje 10-letnie. Depozyt pozwolit zarobi¢
1,5%, tyle co benchmark.

Uzasadnienie

Od czasu poprzedniej rekomendacji inwestorzy zaczeli wycenia¢ nieco mniejsze obnizki w kraju oraz
wyzsze stopy za granica. To, co wycenia sie w Polsce raczej nie jest idiosynkratyczne (tzn. nie ksztattuje
sie autonomicznie), lecz wynika ze zmian globalnych. Uwazamy, Zze z uwagi na stabsze perspektywy
powrotu inflacji do celu dojdzie w pewnym momencie do dywergencji miedzy stopami krajowymi i
globalnymi, ale to jeszcze nie jest ten moment. Inwestorzy wycenili ostatnio nieco wiecej ryzyk
inflacyjnych i mniej recesyjnych (w tym krajowe zapowiedzi ekspansji fiskalnej). Stwarza to naszym
zdaniem bardzo ciekawg przestrzen do zagrywki w przeciwng strone. Uwazamy, ze dane beda sie
jednak jeszcze ostabiaé, a inflacja spada¢. Rekomendacja bazuje zarowno na czynnikach globalnych,
jak i lokalnych. Stad tez zdecydowalismy, ze najlepszg ekspozycje na owe czynniki oferujg obligacje
10-letnie.
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Rozliczenie poprzednich rekomendacji

Mr Data_o0 Portfel Cena_0 Data_2Z Cena_2Z Wynik z % W_Skumulowany Kupon/depo

Nr Data_O Portfel Cena_O 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 Ds0432 72.8 18.08.2022 70.4 -2.64% -B.02% 1.75%
3/2022 18.08.2022 Depozyt Of/N 100.0 03.10.2022 100.0 0.88% -7.14% 7.00%
4/2022 03.10.2022 Ds0432 64.1 30.11.2022 67.0 4.80% -2.34% 1.75%
5/2022 30.11.2022 Depozyt Of/N 100.0 21.02.2023 100.0 1.59% -0.74% 7.00%

Wynik ostatniej rekomendacji

1,60%

1,40%
1,20%
1,00%
0,80%
0,60%
0,40%
0,20%
0,00%

Rekomendacja Benchmark (5Y) Obligacje 10-
letnie

Rekomendacje wydane do czerwca 2020 roku znajdujq 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 sg 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 wymogoéw 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 osdb, wsrdéd ktérych rozpowszechniane sa badania
inwestycyjne. Wynagrodzenie o0so6b 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 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, ktére mogtyby rodzi¢ konflikt intereséw. Osoby opracowujace badanie nie przyjmujg zachet od 0séb 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 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 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 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, 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 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 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 parametréw makroekonomicznych. Ponadto stabg strong jest mozliwos$¢ istotnych
rozbieznosci faktycznych cen z modelowanymi. W szczegdlnosci dotyczy to krotkich okreséw, kiedy bardziej istotne mogq by¢
ceny wzgledne papierow wartosciowych (metoda poréwnawcza), trendy rynkowe czy tez kwestie podazowe (aukcje).

Metoda poréwnawcza (2) opiera sie na analizie relacji cen polskich instrumentdw finansowych do cen ich odpowiednikéw z rynkéw
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 inwestordw krajowych, zagranicznych, czy w ramach poszczegoéinych klas aktywdw. To tez analiza nastrojow
rynkowych (subiektywna ocena osdb ktére opracowywatly badanie). Mocng strong tego rodzaju analizy jest mozliwosc
ttumaczenie pewnych ruchdéw, ktére pojawiaja sie na poczatku lub na koncu trendéw. 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, ktére opracowaty
badanie.

Analiza techniczna (4) polega na analizie cen instrumentéw finansowych. Zaktada, ze ceny te w sposéb doskonaly dyskontujg
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.



