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Rekomendacja numer 01/2018

Sporzadzajacy:

Ernest Pytlarczyk (DIR)
Data: wtorek, 16 stycznia 2018 Marcin Mazurek (DIR)
Godzina: 14:02 Piotr Bartkiewicz (DIR)

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

Rekomendacja jest skierowana do nieoznaczonego adresata

Portfel inwestycyjny: Depozyt
Cena wejscia (dot. obligacji): -
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Utrzymujemy alokacje w depozyt O/N z dnia 24 listopada 2017. Niniejsza rekomendacje
nalezy traktowaé¢ komplementarnie z publikacja Gospodarka i rynki w 2018 roku, z dnia 16
stycznia 2016 roku, ktéra wyznacza perspektywe makroekonomiczna na rok 2018.

Uzasadnienie

Obstawiamy, ze rok 2018 nie bedzie rokiem obligacji. Niemniej jednak nie wykluczamy scenariusza, w
ktéorym bedziemy taktycznie rekomendowali kupowanie polskich papieréw, jesli ich tymczasowe wyceny
oddalg sie znaczaco od naszego preferowanego scenariusza. Jest on wyrazony w publikacji: Gospodarka
i rynki w 2018 roku, z dnia 16 stycznia 2018 roku, ktéra wyznacza najbardziej prawdopodobny
scenariusz na 2018 rok z perspektywy makroekonomicznej. Realizacja czynnikdéw ryzyka lub osiagniecie
zatozonych celow bedzie go na biezgco falsyfikowac, przez co w pewnym momencie moze on nie by¢
juz scenariuszem obowigzujgcym.

Gospodarka globalna nabiera rozpedu, luki popytowe domknety sie lub wiasnie sie domykajg. W $lad
za tym powinna podazac inflacja oraz stopy procentowe. W koncowce 2017 rynki bardzo wyraznie
zagraty kolejng odstone secular stagnation, a nawet mozliwos¢ recesji po 2019 roku. Oznaczato to
bardzo agresywne wyptaszczenie krzywych dochodowosci (gtdéwnie w USA). Z biezacej perspektywy
wydaje sie ono przesadne.

Inflacja w Polsce bedzie rosta, a szczegdélng uwage nalezy zwrdci¢ na inflacje bazowg. Tym niemniej
RPP bedzie traktowata cel inflacyjny bardzo symetrycznie i dopdki nie zobaczy zagrozenia trwatego



’-g’ mBank.pl
S

wyjscia inflacji poza 3,5%, utrzymywac beda sie niskie stopy procentowe (1,5%). Takie zachowanie
RPP bedzie stato w kontrze do proceséw globalnych i moze to przejsciowo skutkowac ostabieniem
ztotego. W takim warunkach takze polska krzywa dochodowosci powinna pozostawac stroma/stromic
sie. Mimo wzrostu deficytu budzetowego podyktowanego w gtdwnej mierze normalizacjg wydatkéw
unijnych, o wzroscie ryzyka kredytowego na razie nie moze by¢ mowy. W duzej mierze technokratyczny
rzad Morawieckiego to gabinet, ktéry jeszcze bardziej spodobac sie moze inwestorom. Tym niemniej,
czeka nas w tym roku pierwszy test wyborczy PiS w postaci wyborow samorzgdowych, a za rok juz
regularne wybory parlamentarne. W takich warunkach nie spodziewamy sie istothnego zmniejszenia
premii kredytowej w polskim dtugu, ale jednoczesnie jej zwiekszenie jest takze mato prawdopodobne.
Z tego wzgledu obstawiamy, ze ,beta” polskich papieréw bedzie mniejsza od jednosci wzgledem
obligacji rdzenia strefy euro (ujemna premia za ryzyko) i zblizona do jednosci wzgledem papieréow
amerykanskich. Pamietajmy, ze poruszac sie bedziemy w rezimie rosnacych rentownosci.

Uwazamy, ze alokacja w depozyt jest optymalna na 2018 rok. Pozostaje ona mimo wszystko lepsza niz
inwestycja w papiery z poczatku i $rodka krzywej dochodowosci (jako potencjalna alternatywa dla
dtugiego konca). Te zas pozostajg i relatywnie drogie, i narazone na ryzyko wzrostu rentownosci - RPP
gra w kontrze do tendencji globalnych, a te mogg do pewnego stopnia ujawnia¢ sie w cenach papieréw
nawet przy upartej i zablokowanej RPP.
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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%
2/2017 30-sty-2017 Depozyt OfN 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%
472017 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-gsie-2017 Depozyt O/N 1.0 22-wrz-2017 1 0.12% 1.86% 1.58%
7/2017 22-wrz-2017  Obligacje 10-letnie (DS0727) 93.1 24-lis-2017 93.25 0.61% 2.47% 2.50%
8/2017 24-lis-2017 Depozyt O/N 1.0 16-sty-2018 1 0.23% 2.70% 1.58%
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Uwagi dodatkowe i objasnienia

Dokument sporzadzony zostat w Departamencie Analiz i Relacji Inwestorskich mBanku S.A. (dalej ,Rekomendujacy”) i stanowi
badanie inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016
r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych i
warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Publikacja
nie stanowi doradztwa inwestycyjnego.

Departament Analiz i Relacji Inwestorskich jest wydzielong jednostkg organizacyjng. Rekomendujacy zapewnia wdrozenie
wilasciwych barier informacyjnych pomiedzy osobami sporzadzajacymi badania inwestycyjne a innymi osobami, ktérych obowigzki
lub interesy handlowe mogtyby kolidowaé z interesami osdb, wsréd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne.
Wynagrodzenie oséb sporzadzajacych niniejszy materiat nie jest bezposrednio zalezne od wynikdw finansowych uzyskiwanych
przez mBank S.A. w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej. Osoby sporzadzajgce badania inwestycyjne nie sa
zaangazowane kapitatowo w instrumenty finansowe bedace przedmiotem badania i oraz nie petnig zadnej funkcji w organach
emitenta oraz nie otrzymujg od niego wynagrodzenia.

Zgodnie z najlepsza wiedzg o0sO0b sporzadzajacych badania inwestycyjne, pomiedzy Rekomendujacym oraz osobami
zatrudnionymi u Rekomendujgcego a emitentem instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem badania inwestycyjnego, nie
wystepuja powigzania, ktore mogtyby rodzi¢ konflikt intereséw. Osoby sporzadzajace badanie nie przyjmujq zachet od oséb oraz
podmiotow, ktére mogtyby miec interes w przedmiocie badan inwestycyjnych.

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

Sporzadzajacy badania inwestycyjne zapewniaja, ze dziatali z nalezyta starannoscig oraz rzetelnoscia przy sporzadzaniu
niniejszego materiatu. Rekomendujacy prezentuje wiasny pomyst na portfel inwestycyjny i nie ponosi odpowiedzialnosci za
dziatania zgodne z prezentowang analizq.

Dokument przedstawia autorski pomyst na portfel inwestycyjny, ktory sktadaé 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
niniejszej analizy rozumiejg wazony zbiér wymienionych instrumentéw finansowych, ktérych wagi sumujg sie do 1. W
szczegolnosci 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 badan przedstawia stope zwrotu portfela
inwestycyjnego agregowang wzgledem okreséw ich obowigzywania. Niniejszy materiat przedstawia catkowitg stope zwrotu od
momentu rozpoczecia wydawania niniejszego dokumentu oraz stope zwrotu liczong dla ostatnich 6-miesiecy. Analiza obowigzuje
do odwotania.

Badania inwestycyjne sporzadzone sg na podstawie 4 komplementarnych metod: 1) metody fundamentalnej, 2) metody
poréwnawczej, 3) analizy struktury rynku, 4) analizy technicznej. Nie ma zastosowania cena docelowa instrumentu finansowego
bedacego przedmiotem badania lecz subiektywna ocena oparta na wiedzy i doswiadczeniu osdb sporzadzajacych niniejszy
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) jesli z ocenie Rekomendujgcego majg one
uzasadnienie przy danej sytuacji rynkowej.

Metoda fundamentalna (1) opiera sie na zatozeniu, ze warunki ekonomiczne i finansowe w gospodarce polskiej i globalnej
przekfadajq sie na ceny instrumentéw finansowych zas ich zmiany przektadajq sie na zmiany cen instrumentéw finansowych.
Rekomendujacy przeprowadza analize zmian warunkdw ekonomicznych i finansowych gospodarki polskiej i globalnej na bazie
dziennej, ktore 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. Tym samym pozwala ona w klarowny sposob przetozy¢é przewidywania
gospodarcze Rekomendujgcego na ceny instrumentéw finansowych. Stabg strong metody jest generalne zatozenie o mozliwosci
modelowania cen instrumentow finansowych za pomoca parametréw makroekonomicznych oraz mozliwos¢ istotnych rozbieznosci
faktycznych cen z modelowanymi, w szczegolnosci w krotkich okresach czasowych, kiedy bardziej istotne mogg byc¢ ceny
wzgledne papierow 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 odpowiednikdéw z rynkdéw
globalnych. Analiza obejmuje zaleznosci historyczne pomiedzy 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. Tym samym metoda ta wypetnia mankamenty analizy fundamentalnej w zakresie
krotkookresowego niedopasowania cen rzeczywistych oraz modelowanych i na tym polega jej wysoka warto$¢ dodana. Stabg,
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strong tej metody jest jej zdecydowanie bardziej krotkoterminowy charakter (wzgledem analizy fundamentalnej) oraz duza
subiektywnos$¢ oceny. Staba strong tego podejscia jest takze fakt, ze wzgledna atrakcyjno$¢ cenowa jest pojeciem statycznym i
nie wynikajq 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
(krajowych, zagranicznych, w ramach poszczegdlnych klas aktywdw), analiza nastrojow rynkowych (subiektywna ocena
sporzadzajacych badanie). Mocng strong tego rodzaju analizy jest mozliwos$¢ ttumaczenie pewnych ruchdéw, ktére pojawiajg sie
na poczatku lub na koncu trendéw (przestrzelenia, gwattowne wchodzenie i wychodzenie z pozycji przez inwestordw). Staba
strona to subiektywizm metody, jako ze dane o portfelach poszczegdinych inwestoréow dostepne sa z opdznieniem lub opierajg
sie na subiektywnym osadzie sporzadzajacych badanie.

Analiza techniczna (4) polega na analizie cen instrumentéw finansowych przy zatozeniu, ze ceny te w sposdb doskonaty
dyskontuja przyszto$¢. Pozwala na identyfikacje trendow, ale i punktdw 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 wadg
metody jest brak odpornosci na nagte zmiany warunkéw makroekonomicznych i finansowych.

Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci opracowania mozliwa jest za uprzednig pisemng zgoda autorow.



