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Rekomendacja numer 06/2017 Sporzadzajacy:
Ernest Pytlarczyk (DIR)

Data: pigtek, 22 wrzesnia 2017 Marcin Mazurek (DIR)

Godzina: 15:49 Piotr Bartkiewicz (DIR)

. . , . . . Karol Klimas (DIR)
Termin waznosci rekomendacji: do odwotania

Rekomendacja jest skierowana do nieoznaczonego adresata

Portfel inwestycyjny: Obligacje 10-letnie
Cena wejscia (dot. obligacji): 93.1

Portfel inwestycyjny
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Zamykamy defensywna rekomendacje i rekomendujemy zakup 10-letnich obligacji,
korzystajac z ostatniego wzrostu stromizny w sektorze 5-10lat. W miedzyczasie nasza
pozycja zarobita nieco lepiej niz benchmark i 0.3pp wiecej niz portfel obligacji 10-letnich.

Uzasadnienie

Jestesmy po pierwszej fali wzrostéw rentownosci na rynkach bazowych - Fed podniesie stopy w grudniu
(obecnie juz 60% szans), w Europie przemy ku ograniczeniu QE. Dalsze silne wzrosty rentownosci
wymagajq kontynuacji zaskoczen w danych, gtéwnie danych inflacyjnych do czego nie dojdzie
natychmiastowo.

Co do czynnikéw polskich - lokalna polityka pieniezna zblokowana jest na scenariuszu stabilnych stép.
Dopdki trwale nie wzrosnie inflacja (baza na poczatku 2018 roku bedzie powodowac solidne obnizenie
inflacji CPI), rynek niechetnie bedzie kontestowat stanowisko RPP. W tym samym czasie polski
komponent kredytowy wydaje sie bardziej niz bezpieczny ze $Swietng pozycjg fiskalng oraz
przyspieszeniem wzrostu szykujgcym sie od III kwartatu. W miedzyczasie doszedt jeszcze czynnik
regionalny, ktérego nie mozemy ignorowacé. Wegierski Bank Centralny ogtosit wiasnie dazenie do
przestymulowania gospodarki i dalszych dziatan majacych na celu ptaszczenie krzywej dochodowosci.
Obecnosc¢ Wegier w polskim koszyku sugeruje, ze spread wegierskich i polskich obligacji nie moze sie
rozszerza¢ w nieskonczonos¢ (dzis wegierskie 10-latki spadty w rentownosci o 11pb). Dostosowanie w
dot po stronie polskiego dtugu jest bardzo prawdopodobne. Inwestorzy zagraniczni, z ktérymi sie
spotykamy sg raczej konstruktywni do Polski (cze$¢ czeka na ewentualng reakcje KE — naszym zdaniem
ryzyka polityczne nie zmaterializujg sie).
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Rozliczenie poprzednich rekomendacji

Nr Data_0 Portfel Cena_0 Data_2Z Cena_Z Wynik z %o W_Skumulowany Kupon/depo
1/2016 15-li=-2016 Obligacje 10-letnie (D30726) 92.5 20-gru-2016 92.6 0.35% 0.35% 2.50%
2/2016 20-gru-2016 Depozyt O/N 1.0 4-sty-2017 1 0.05% 0.40% 1.29%
1/2017 4-sty-2017 Obligacje 10-letnie (DS0726) S0.2 30-sty-2017 89.6 -0.49% -0.09% 2.50%
272017 30-sty-2017 Depozyt O/N 1.0 28-cze-2017 1 0.53% 0.44% 1.29%
3/2017 28-cze-2017  Obligacje 10-letnie (DS0727) 93.4 25-lip-2017 93.52 0.31% 0.75% 2.50%
4/2017 25-lip-2017 Depozyt O/N 1.0 11-sie-2017 1 0.07% 0.83% 1.58%
5/2017 11-sie-2017 Obligacje 10-letnie (D30727) 92.5 25-51e-2017 93.25 0.91% 1.73% 2.50%
6/2017 25-sie-2017 Depozyt O/N 1.0 22-wrz-2017 1 0.12% 1.86% 1.58%

Poréwnanie skumulowanego wyniku
pomiedzy alternatywnymi alokacjami (na
dzien zmiany rekomendacji)
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Uwagi dodatkowe i objasnienia
Dokument sporzadzony zostat przez osoby wydzielone do przygotowania rekomendacji w Departamencie Analiz i Relacji Inwestorskich (DIR)
mBanku S.A. (dalej ,Rekomendujacy”).

Departament Analiz i Relacji Inwestorskich (DIR) jest wydzielong jednostka organizacyjna. Wynagrodzenie oséb sporzadzajacych niniejszy materiat
nie jest bezposrednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez mBank S.A. w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej
dotyczacych instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem rekomendacji. Osoby sporzadzajace rekomendacje nie sa zaangazowani kapitatowo
w instrumenty finansowe bedace przedmiotem rekomendacji oraz nie petnig zadnej funkcji w organach emitenta.

Zgodnie z najlepsza wiedzg 0sob sporzadzajacych rekomendacje, pomiedzy Rekomendujacym oraz osobami zatrudnionymi u Rekomendujacego a
emitentem instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem rekomendacji nie wystepuja powiazania, o ktérych mowa w § 10 ust. 1 pkt 1-11
Rozporzadzania Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw
finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz.U.2005 Nr 206 poz. 1715 z pézn. zm.).

mBank S.A. informuje, ze petni funkcje dealera SPW, animatora rynku SPW, dokonuje zakupdw SPW na wtasny rachunek a takze posredniczy w
transakcjach klientow, ktére dotycza instrumentow finansowych objetych niniejszym dokumentem.

Sporzadzajacy rekomendacje zapewniaja, ze dziatali z nalezytg starannoscig oraz rzetelnoscig przy sporzadzaniu rekomendacji. DAE prezentuje
wiasny pomyst na portfel inwestycyjny i nie ponosi odpowiedzialnosci za dziatania zgodne z rekomendacja.

Dokument przedstawia autorski pomyst na portfel inwestycyjny, ktéry sktada¢ moze sie tylko z obligacji Skarbu Panstwa - o statym i zmiennym
oprocentowaniu - o terminie zapadalnosci 2, 5 i 10 lat oraz depozytu O/N. Przez portfel inwestycyjny autorzy raportu rozumiejq wazony zbior
wymienionych instrumentéw finansowych, ktérych wagi sumujag sie do 1. W szczegélnosci dopuszcza sie przydzielanie wag w wysokosci 0 i 1, co
oznacza odpowiednio catkowity brak instrumentu finansowego w portfelu badz jego catkowita w nim dominacje. Rozliczenie rekomendacji
przedstawia stope zwrotu portfela inwestycyjnego agregowang wzgledem okreséw obowigzania rekomendacji. Niniejszy materiat przedstawia
catkowitg stope zwrotu od momentu rozpoczecia wydawania niniejszego dokumentu oraz stope zwrotu liczong dla ostatnich 6-miesiecy.

Rekomendacje sporzadzone sg na podstawie 4 komplementarnych metod: 1) metody fundamentalnej, 2) metody poréwnawczej, 3) Analizy
struktury rynku, 4) Analizy technicznej. Sporzadzane rekomendacje obowigzuja do odwotania, nie ma zastosowania cena docelowa instrumentu
finansowego bedacego przedmiotem rekomendacji lecz subiektywna ocena oparta na wiedzy i dodwiadczeniu oséb sporzadzajacych rekomendacje.
Sporzadzane rekomendacje akcentujg przede wszystkim kierunek zmian.

Metoda fundamentalna (1) opiera sie na zatozeniu, ze warunki ekonomiczne i finansowe w gospodarce polskiej i globalnej przektadaja sie na ceny
instrumentéw finansowych za$ ich zmiany przektadaja sie na zmiany cen instrumentdw finansowych. DIR przeprowadza analize zmian warunkéow
ekonomicznych i finansowych gospodarki polskiej i globalnej na bazie dziennej, ktére pozwalaja na formutowanie oczekiwan w zakresie ewolucji
cen instrumentdéw finansowych. Mocng strong metody fundamentalnej jest jej umocowanie w zmiennych (wskaznikach) makroekonomicznych, w
ktorych prognozowaniu DIR ma odpowiednie kompetencje. Tym samym pozwala ona w klarowny sposéb przetozy¢ przewidywania gospodarcze DIR
na ceny instrumentéw finansowych. Stabg strong metody jest generalne zatozenie o mozliwosci modelowania cen instrumentéw finansowych za
pomoca parametréw makroekonomicznych oraz mozliwosc¢ istotnych rozbieznoséci faktycznych cen z modelowanymi, w szczegdlnosci w krétkich
okresach czasowych, kiedy bardziej istotne mogg by¢ ceny wzgledne papierdw wartosciowych (metoda poréwnawcza), 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 pomiedzy instrumentami finansowymi oraz ich zmiany w czasie. Metoda ta pozwala identyfikowac wzgledne
zmiany cen instrumentow finansowych w czasie oraz pozwala wnioskowaé o chwilowych odchyleniach od tych zaleznosci. Tym samym metoda ta
wypetnia mankamenty analizy fundamentalnej w zakresie krotkookresowego niedopasowania cen rzeczywistych oraz modelowanych i na tym polega
jej wysoka wartos¢ dodana. Staba strong tej metody jest jej zdecydowanie bardziej krétkoterminowy charakter (wzgledem analizy fundamentalnej)
oraz duza subiektywnos$¢ oceny. Staba strong tego podejscia jest takze fakt, ze wzgledna atrakcyjnos¢ cenowa jest pojeciem statycznym i nie
wynikajg z niej jednoznacznie kierunkowe implikacje dla zmian cen instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem rekomendacji.

Analiza struktury rynku (3) to przede wszystkim analiza biezacego pozycjonowania poszczegdlnych grup inwestoréw na rynku (krajowych,
zagranicznych, w ramach poszczegdlnych klas aktywdw), analiza nastrojow rynkowych (subiektywna ocena sporzadzajacych rekomendacje). Mocng
strong tego rodzaju analizy jest mozliwosé¢ ttumaczenie pewnych ruchdw, ktére pojawiajq sie na poczatku lub na korficu trendéw (przestrzelenia,
gwattowne wchodzenie i wychodzenie z pozycji przez inwestordw). Staba strona to subiektywizm metody, jako ze dane o portfelach poszczegdinych
inwestorow dostepne sg z opdznieniem lub opierajq sie na subiektywnym osadzie sporzadzajacych rekomendacje.

Analiza techniczna (4) polega na analizie cen instrumentéw finansowych przy zatozeniu, ze ceny te w sposdb doskonaty dyskontujg przysztosé.
Pozwala na identyfikacje trenddw, ale i punktow zwrotnych w cenach instrumentéw finansowych na podstawie wskaznikow wykupienia/wyprzedania
oraz wystepujacych tzw. dywergencji. Mocna strona analizy technicznej to mozliwos¢ formutowania predykcji dla zmian cen instrumentéw
finansowych zupetnie w oderwaniu od metod 1-3. Oczywistg wadq metody jest brak odpornosci na nagte zmiany warunkéw makroekonomicznych
i finansowych.



