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Rekomendacja numer 5/2020

Sporzadzajacy:

Ernest Pytlarczyk (DIR)
Data: wtorek, 24 marca 2020 Marcin Mazurek (DIR)
Godzina: 12:50 Piotr Bartkiewicz (DIR)

. . . . . . Maciej Zdrolik (DIR)
Termin waznosci rekomendacji: do odwotania

Rekomendacja jest skierowana do nieoznaczonego adresata

Portfel inwestycyjny: Depozyt O/N
Cena wejscia (dot. obligacji): n/d
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Zleceniem T/P inkasujemy zysk na pozycji long (12:50) i wracamy do taktycznej alokacji
(depozyt)

Uzasadnienie

Tym razem nie pomyliliSmy sie co do mechanizmow i kierunkéw ruchow na rynkach. Scenariusz rozegrat
sie wrecz perfekcyjnie. Kolejne pakiety fiskalne i monetarne przyczynity sie do spadkow rynkowych
stop procentowych, a na rynku krajowym po opadnieciu kurzu i wejsciu NBP oraz MF do gry rentownosci
gwattownie spadty. Dotyczy to réwniez stawek swap i wycen dalszych ruchéw przez NBP. Obecnie rynek
ocenia, ze w horyzoncie dwoch lat NBP obetnie stopy procentowe do zera. Obligacje 10-letnie pozwolity
zarobi¢ 3,4%.

Wycena $ciezki stop procentowych w Polsce juz prawdopodobnie obligacjom nie pomoze, a premia za
ryzyko kredytowe w warunkach silnego wzrostu emisji i nieznanej strategii MF na te okoliczno$¢ nie
wroci do pozioméw sprzed epidemii (aczkolwiek co$ bliskiego sufitowi zostato juz ustanowione).
Jednoczesnie, serie stabych danych beda zamieniaé¢ wachlarze pesymistycznych danych w faktyczne
$ciezki, co bedzie dodatkowym problemem z punktu widzenia dtugoterminowych obligacji. Majac to na
uwadze, decydujemy sie na przejscie na depozyt i przeczekanie najblizszych tygodni.
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Rozliczenie poprzednich rekomendacji

Nr Data_0O Portfel Cena_0 Data_2Z7 Cena_Z Wynik z % W_Skumulowany Kupon/depo
1/2020 2.sty.2020 Depozyt O/N 100,0 17.lut.2020 100 0,19% 0,19% 1,50%
2/2020 17.lut.2020 Obligacje 10-letnie 104,8 25 [ut.2020 107,4 2,54% 2,73% 2,75%
3/2020 25.|ut.2020 Depozyt OfN 1000 19.mar.2020 100 0,09% 2,82% 1,50%
4/2020 19.mar.2020 Obligacje 10-letnie 105,5 24.mar.2020 109 3,36% 5,18% 2,75%
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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 wymogdw organizacyjnych i
warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojeé zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Publikacja
nie stanowi doradztwa inwestycyjnego.

Departament Analiz i Relacji Inwestorskich jest wydzielong jednostka organizacyjng. Rekomendujacy zapewnia wdrozenie
wiasciwych barier informacyjnych pomiedzy osobami sporzadzajacy mi badania inwestycyjne a innymi osobami, ktérych obowigzki
lub interesy handlowe mogtyby kolidowac¢ z interesami osdb, wsrdd ktdrych rozpowszechniane sa badania inwestycyjne.
Wynagrodzenie 0sdb sporzadzajacych niniejszy materiat nie jest bezposrednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych
przez mBank S.A. w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej. Osoby sporzadzajace badania inwestycyjne nie sg
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 o0sdb sporzadzajacych badania inwestycyjne, pomiedzy Rekomendujagcym oraz osobami
zatrudnionymi u Rekomendujacego a emitentem instrumentdéw finansowych bedacych przedmiotem badania inwestycyjnego, nie
wystepuja powigzania, ktdére mogtyby rodzi¢ konflikt intereséw. Osoby sporzadzajace badanie nie przyjmujg zachet od oséb oraz
podmiotdw, ktére mogtyby miec interes w przedmiocie badan inwestycyjnych.

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

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

Dokument przedstawia autorski pomyst na portfel inwestycyjny, ktory sktada¢ moze sie tylko z obligacji Skarbu Panstwa - o
statym i zmiennym oprocentowaniu - o terminie zapadalnosci 2, 5 10 lat oraz depozytu O/N. Przez portfel inwestycyjny autorzy
niniejszej analizy rozumiejq wazony zbiér wymienionych instrumentéw finansowych, ktérych wagi sumujg sie do 1. W
szczegodlnosci dopuszcza sie przydzielanie wag w wysokosci 0 i 1, co oznacza odpowiednio catkowity brak instrumentu
finansowego w portfelu badZz 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 s 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 oséb 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 Rekomendujacego majq one
uzasadnienie przy danej sytuacji rynkowej.

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 przekfadaja sie na zmiany cen instrumentéw finansowych.
Rekomendujacy przeprowadza analize zmian warunkéw 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 sposéb przetozy¢ przewidywania
gospodarcze Rekomendujacego na ceny instrumentdw finansowych. Stabg strong metody jest generalne zatozenie o mozliwosci
modelowania cen instrumentéw finansowych za pomoca parametréw makroekonomicznych oraz mozliwos¢ istotnych rozbieznosci
faktycznych cen z modelowanymi, w szczegdlnosci w krétkich okresach czasowych, kiedy bardziej istotne mogg by¢ ceny
wzgledne papieréow 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 rynkow
globalnych. Analiza obejmuje zaleznosci historyczne pomiedzy instrumentami finansowymi oraz ich zmiany w czasie. Metoda ta
pozwala identyfikowa¢ wzgledne zmiany cen instrumentéw finansowych w czasie oraz pozwala wnioskowaé o chwilowych
odchyleniach od tych zaleznosci. Tym samym metoda ta wypetnia mankamenty analizy fundamentalnej w zakresie
krétkookresowego niedopasowania cen rzeczywistych oraz modelowanych i na tym polega jej wysoka warto$¢ dodana. Stabg
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strong tej metody jest jej zdecydowanie bardziej krdtkoterminowy charakter (wzgledem analizy fundamentalnej) oraz duza
subiektywnos$¢ oceny. Stabg strong tego podejscia jest takze fakt, ze wzgledna atrakcyjnos¢ cenowa jest pojeciem statycznym i
nie wynikaja 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 inwestoréow na rynku
(krajowych, zagranicznych, w ramach poszczegdlnych klas aktywdéw), analiza nastrojéow rynkowych (subiektywna ocena
sporzadzajacych badanie). Mocng strong tego rodzaju analizy jest mozliwos¢ ttumaczenie pewnych ruchdw, ktdre pojawiaja sie
na poczatku lub na koncu trendéw (przestrzelenia, gwattowne wchodzenie i wychodzenie z pozycji przez inwestorow). Staba
strona to subiektywizm metody, jako ze dane o portfelach poszczegdinych inwestorow dostepne sg 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$¢. Pozwala na identyfikacje trenddw, ale i punktow zwrotnych w cenach instrumentéw finansowych na
podstawie wskaznikdw wykupienia/wyprzedania oraz wystepujacych tzw. dywergencji. Mocna strona analizy technicznej to
mozliwos$¢ formutowania predykcji dla zmian cen instrumentdw finansowych zupetnie w oderwaniu od metod 1-3. Oczywistg wada,
metody jest brak odpornosci na nagte zmiany warunkéw makroekonomicznych i finansowych.

Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci opracowania mozliwa jest za uprzednig pisemng zgodg autordw.



