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Pogorszenie sentymentu na rynkach kapitatowych

Kwiecien, wbrew nadziejom inwestoréw, nie przyniést poprawy sentymentu na rynkach
kapitatowych. Indeksy z GPW, podobnie jak wiekszos¢ indekséw europejskich oraz amery-
kanskich, przyniosty negatywne stopy zwrotu w zesztym miesiacu. Niechlubnym liderem spad-
koéw jest gietda hiszpanska, ktérej indeks spadt w kwietniu o ponad 12%. Spadek ten byt
spowodowany obnizeniem ratingu dla tego kraju przez agencje Standard & Poor’s na sku-
tek obaw o wzrost zadtuzenia i dodatkowe obcigzenie budzetu tego kraju, ktéry najprawdo-
podobniej bedzie musiat wesprze¢ kapitatowo lokalne banki. Dodatkowo PKB Hiszpanii spadt
w pierwszym kwartale 0 0,3% kw/kw. Dotkliwy spadek indekséw PMI dla ustug i przemystu
w kwietniu (odpowiednio do 42,1 i 43,5 punktéw) oznacza, ze recesja w Hiszpanii najpraw-
dopodobniej pogtebi sie w drugim kwartale biezacego roku. Stabe odczyty PMI dla wiekszo-
Sci gospodarek europejskich potaczone ze wzrostem ryzyka politycznego (wybory we Frangji,
Gredji i w USA) nie sprzyjaty dobremu sentymentowi na rynkach akgji w kwietniu. W szczegol-
nosci wynik wyboréw w Gregji nie jest pozytywny dla rynkéw kapitatowych, poniewaz obie
partie koalicji rzadzacej, ktéra zatwierdzita program oszczednosci w zamian za zagraniczne
pakiety ratunkowe, nie uzyskaty wiekszosci parlamentarnej. Dodatkowo sentyment na GPW
w zeszlym miesiacu pogarszaty obawy o niewyptacalnosci niektérych firm z sektora budow-
lanego (PBG, Hydrobudowa, Polimex). Firmy te maja znaczne zadtuzenie oraz naszym zda-
niem przejsciowe ktopoty ptynnosciowe spowodowane zatorami pfatniczymi na kontraktach
drogowych. Kursy tych spotek obecnie notuja najnizsze poziomy od wielu lat, co oznacza
Ze inwestorzy zaktadaja ich bankructwo, ktére naszym zdaniem jest mato prawdopodobne.

Kontynuacja dobrych danych z USA i stabszych danych
z Europy

Indeks ISM mierzacy koniunkture w amerykanskim przemysle wzrost w zeszlym miesiacu do
58,4 pkt. z 53,4 pkt. miesiac wczesniej. Dane te s3 znacznie lepsze od oczekiwan i wskazuja, ze
gospodarka amerykarska, ktéra w pierwszym kwartale biezacego roku wzrosta 0 2,2% (dane
kw/kw annualizowane) jest w duzo lepszej kondycji niz gospodarka europejska. Warto podkre-
dli¢, ze wstepne dane o wzroscie PKB w USA za pierwszy kwartat byty gorsze niz oczekiwania ana-
litykow, ktdre wynosity 2,5%. Dane te jednak nie przestraszyly inwestoréw, poniewaz dekom-
pozycja poszczegolnych sktadowych amerykanskiego PKB wskazuje na poprawe dynamiki kon-
sumpgji prywatnej. Dobre dane z USA kontrastuja z bardzo stabym odczytem wskaznika PMI dla
przemystu strefy euro, ktdry spadt w marcu do 45,9 pkt. Ponizej granicznego poziomu, jakim jest
50 pkt, znalazt sie réwniez indeks PMI dla ustug dla strefy euro (46,9 pkt), jak i dla sektora prze-
mystowego Frandji (46.9 pkt) i Niemiec (46.2 pkt). Stabe dane PMI za kwiecien sygnalizuja kon-
tynuacje spowolnienienia gospodarczego w Europie w drugim kwartale biezacego roku, co nie
wspiera stop zwrotu osigganych na rynkach akgji.

Fundusze akgcji polskich atrakcyjne

O skali stabosci polskiej gietdy na tle gietdy amerykanskiej swiadczy fakt, ze indeksom z GPW
brakuje ponad 20% do szczytéw z zesztego roku, podczas gdy indeksy z USA notuja kilku-
letnie rekordy. Stabos¢ ta, naszym zdaniem nie ma powodoéw fundamentalnych. Niska wyce-
na akcji z GPW daje wiec naszym zdaniem duzy potencjat wzrostu funduszom akgji polskich
w okresie najblizszych dwunastu miesiecy. Niepewna sytuacja polityczna w Grecji oraz pogte-
biajaca sie recesja w Europie moze negatywnie wptywac na rynki akdji w najblizszych tygo-
dniach. Rekomendujemy wiec zakup funduszy akcji polskich inwestorom o srednim i dtuzszym
horyzoncie inwestycyjnym.

Indeks WIG*
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ISM Manufacturing vs PKB w USA

———US ISM Manufacturing PMI (lewa skala)

———Zmiana PKB (prawa skala)
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Spadek rentownosci

Indeks obligacji Citigroup Poland GBI wzrést w kwietniu o 0,58%. Najwieksze wzrosty
1,06% - zanotowat sektor 10+, czyli obligacje o terminach zapadalnosci powyzej 10. Stabiej
wypadt natomiast sektor 1-3, czyli obligacje o terminach zapadalnosci od roku do 3 lat,
zyskujac 0,26%. W kwietniu na rynku obligacji moglismy zaobserwowac znaczna zmiennos¢.
W potowie kwietnia rentownosci sektora 10 lat podeszty do 5,65% aby szybko wréci¢ do po-
ziomu 5,40%. W tym samym czasie ztoty nieznacznie tracit zaréwno do EUR jak i USD. Trud-
no wyttumaczyc tak silny spadek rentownosci w sytuacji relatywnie wysokiej inflacji (3,9%),
wysokich stop procentowych jak i informacji ptynacych od RPP o mozliwosci podwyzki gtow-
nej stopy procentowej. Gdyby nawet inflacja miata w nastepnych miesiacach znaczaco sie ob-
niza¢, to obecny poziom rentownosci mielismy ostatnio przy inflacji 2 proc w sierpniu 2010.
Jesli rynek oczekuje silnego spadku inflacji to spadek ten jest juz zdyskontowany. Wydaje sie
wiec, ze sa inne powody dla ktérych obligacje zyskuja zainteresowanie przy spadajacej do-
chodowosci inwestycji. Nalezy w tym miejscu zwrdci¢ uwage na poziom rentownosci obliga-
¢ji niemieckich, gdzie od kilku tygodni obserwujemy kolejne minima (1,57%). Trudno zrozu-
mie¢ motywacje inwestoréw lokujacych pienigdze po 1.57% na 10 lat. Obligacje polskie rela-
tywnie wydaja sie wtedy dla inwestoréw zachodnich atrakcyjne.
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Subfundusze Amplico
Parasola Swiatowego

Subfundusze Amplico
Parasola Krajowego

Pieniezny Lokacyjny

Obligadji Obligacji Plus
Aktywnej Alokacji Obligacji Swiatowych
Stabilnego Wzrostu Zrownowazony Azjatycki
Zrownowazony Nowa Europa Stabilnego Wzrostu Plus
Akgji Akcji Matych Spotek
Matych i Srednich Spotek Akgji Plus

Akgcji Europejskich

Akcji Nowa Europa

Akcji Rynkéw Wschodzacych
Akcji Chinskich i Azjatyckich

Akcji Amerykanskich
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Amplico Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. i Fundusze Inwestycyj-
ne zarzadzane przez Amplico Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. nie
gwarantuja osiagniecia zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslo-
nego wyniku inwestycyjnego.

Historyczne wyniki inwestycyjne Funduszy Inwestycyjnych nie stanowia gwa-
rancji osiagniecia podobnych wynikow inwestycyjnych w przysztosci. Inwesty-
cje w Fundusze Inwestycyjne sa obarczone ryzykiem inwestycyjnym, wiacznie
z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci zainwestowanego kapitatu. Indywidu-
alna stopa zwrotu z inwestycji w dany Fundusz jest uzalezniona od daty zbycia
oraz odkupienia jednostek uczestnictwa, wysokosci pobranych optat manipu-
lacyjnych oraz obowiazkéw podatkowych uczestnika.

Powyzej 35% wartosci aktywdw poszczegdlnych Subfunduszy Amplico FIO
Parasol Krajowy (nie dotyczy Amplico Subfunduszu Akgji oraz Amplico Subfun-
duszu Matych i Srednich Spétek) oraz aktywéw poszczegolnych Subfunduszy
Krajowych Amplico SFIO Parasol Swiatowy (nie dotyczy Amplico Subfunduszu
Akdji Plus oraz Amplico Subfunduszu Akcji Matych Spotek) moze byc lokowane
W papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb
Panstwa, Narodowy Bank Polski. Aktywa Subfunduszy Zagranicznych Amplico
SFIO Parasol Swiatowy lokowane sa w wiekszosci w jednostki uczestnictwa
zagranicznych subfunduszy: PineBridge Global Funds, BlackRock Global Funds,
Franklin Templeton Investment Funds, Schroder International Selection Fund,
Baring Global Umbrella Fund oraz Invesco Funds.

Wartos¢ aktywow netto Subfunduszy Amplico FIO Parasol Krajowy (nie do-
tyczy Amplico Subfunduszu Obligacji, Amplico Subfunduszu Pienieznego),
Subfunduszy Krajowych Amplico SFIO Parasol Swiatowy (nie dotyczy Amplico
Subfunduszu Lokacyjnego i Amplico Subfunduszu Obligacji Plus) oraz Sub-
funduszy Zagranicznych Amplico SFIO Parasol Swiatowy (nie dotyczy Amplico
Subfunduszu Obligacji Swiatowych) cechuje sie duza zmiennoscia ze wzgledu
na skfad portfela inwestycyjnego Funduszu lub na stosowane techniki zarza-
dzania tym portfelem.

Szczegotowe informacje, w tym szczegdtowy opis czynnikow ryzyka, znajdu-
ja sie w Prospekcie Informacyjnym i Skrécie Prospektu Informacyjnego Ampli-
o SFIO Parasol Swiatowy oraz w Prospekcie Informacyjnym i Skrécie Prospektu
Informacyjnego Amplico FIO Parasol Krajowy, dostepnych na stronie interne-
towej www.metlifeamplico.pl oraz u podmiotow prowadzacych dystrybucje.



