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Relatywna stabos¢

Na gietdzie papieréw wartosciowych w czerwcu panowaty zmienne nastroje. Poczatkowo
dominowat optymizm, dzieki czemu polskie indeksy wzrosty do najwyzszego poziomu od
lutego biezacego roku. Niestety juz po tygodniu zaczety wykazywac relatywna stabos¢ do
gietd zachodnich. W konsekwencji mimo wzrostow na $wiecie, indeks WIG spadt w skali
miesigca 0 0,3%. Korzystnie pod wzgledem stép zwrotu, na tle reszty rynku wypadty
spofki z sektorow paliwowego i surowcowego. Poniewaz nalezg one do najwiekszych na
rynku, indeks blue chipéw WIG20TR (z uwzglednieniem dywidend), zachowat sie lepiej
niz indeks matych firm WIG250, ktéry spadt o 2,1%.

Polityka na pierwszym planie

Czynnikami wptywajacymi w najwiekszym stopniu na zachowanie gietdy w czerwcu byty
zdarzenia polityczne. Gtéwnym czynnikiem krajowym byta tzw. ,afera tasmowa”, czyli
publikacja nagran prywatnych rozméw kluczowych polskich politykéw i urzednikéw pan-
stwowych. Inwestorzy obawiali sie destabilizacji prac rzgdu, wiacznie z jego upadkiem
i wczesniejszymi wyborami parlamentarnymi. Zaden z tych scenariuszy na razie sie nie
zrealizowat, jednak sentyment do polskiego rynku pozostat negatywny.

Globalna polityka réwniez wywarta negatywne pietno na obrazie rynku. Sukcesy militarne
fundamentalnych bojownikéw islamskich w Iraku spowodowaty obawy o wybuch regio-
nalnej wojny na bliskim wschodzie i w konsekwencji zaburzenie stabilnosci dostaw ropy.
Nadal nie bez znaczenia pozostaje réwniez kryzys ukrainski. Przesunat sie on jednak na
plan dalszy, a to za sprawa postawy Rosji, ktorej interwencja militarna stata sie mniej
prawdopodobna. Tym samym konflikt zaczat by¢ postrzegany w wiekszym stopniu jako
wewnetrzny problem Ukrainy.

Umiarkowanie optymistyczne dane makroekonomiczne

Krajowe dane makroekonomiczne, opublikowane w ubiegtym miesiacu kolejny miesiac,
potwierdzaja faze ekspansji ekonomicznej. Niestety jednoczesnie wskazuja na wyha-
mowanie tej tendencji. Zgodnie z wczesniejszymi wskazaniami indeksu PMI, doszto do
obnizenia dynamiki produkcji przemystowej r/r, ktéra spowolnita w maju do 4,4%
(z +5,5% w kwietniu). Dynamika sprzedazy detalicznej réwniez ulegta obnizeniu i w maju
wyniosta +3,8% (spadek z +8,4% w kwietniu). Spogladajac wstecz na wczesniejsze
polskie cykle gospodarcze, w analogicznych fazach ozywienia gospodarczego, dynamiki
wymienionych agregatéw ekonomicznych przekraczaty zwykle poziom 10%. Z tego
powodu odnotowywane obecnie poziomy moga by¢ interpretowane jako rozczarowujace.

Niepokojacy PMI

Wartosc¢ indeksu PMI obnizyta sie czwarty miesiac z rzedu i ostatni odczyt na poziomie
50,3 pkt wskazuje na stagnacje w polskim przemysle. Czynnikiem najmocniej wptywa-
jacym na wspomniany spadek, byt brak wiekszych zmian w liczbie nowych zaméwien
otrzymywanych przez polskich producentéw. Optymistyczny jest natomiast fakt, ze mimo
to producenci kolejny miesiac z rzedu zwiekszyli poziom zatrudnienia. W komentarzu do
publikacji PMI jej autorzy sugeruja, ze okres spadkéw indeksu PMI powinien dobiegac
konca. Maja na to wskazywac poprawiajaca sie sytuacja na rynku pracy, wzrost akdji
kredytowej oraz w zrost inwestydji.

Dystans do nadrobienia

W skali globalnej na rynkach akgji dominuje hossa. Rynki amerykanskie odnotowywaty
w czerwcu historyczne szczyty, a gtéwne rynki europejskie oscylowaty pod szczytami.
Niestety ten optymistyczny obraz nie byt udziatem krajowych inwestoréw. Wewnetrzne
zamieszanie polityczne, niski odsetek sktadanych deklaracji checi dalszego przekazywania
sktadek do OFE oraz niepokojace dane makroekonomiczne spowodowaty, ze popyt na
krajowe akcje znaczaco zmalat.

W naszej ocenie najblizsze miesigce powinny przynies¢ poprawe publikowanych krajo-
wych danych makroekonomicznych. W przypadku realizacji takiego scenariusza, spodzie-
wamy sie zmniejszenia dystansu jaki nasza gietda odnotowata do rynkéw zachodnich.
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Spadek rentownosci w czerwcu

Indeks obligacji Citigroup Poland GBI zyskat w czerwcu 1,33%. Najwiekszy wzrost 3,62%
zanotowat sektor 10+, czyli obligacje o terminach zapadalnosci powyzej 10 lat. Najsta-
biej wypadt natomiast sektor 1-3, czyli obligacje o terminach zapadalnosci od 1 do 3 lat,
zyskujac 0,73%. W czerwcu rentownos¢ polskich obligacji 10-letnich spadta z 3,70%
do 3,45%. Na rynkach bazowych (USA, Niemcy) panowaty podobne nastroje i w obu
tych krajach rentownosci réwniez spadty. R6znica rentownosci polskich 10-letnich obli-
gacji skarbowych do obligacji niemieckich wynosi obecnie 217 punktéw bazowych, czyli
2,17% i zmniejszyta sie¢ w tym roku o 23 punkty bazowe, czyli 0 0,23%. Nadal uwazamy,
Ze utrzymujacy sie niski poziom inflacji (obecnie ponizej 1%) powinien by¢ zapora przed
znaczacym wzrostem rentownosci, mimo nadal dobrych odczytéw wskaznikéw makro-
ekonomicznych.

* Zr6dfo: Reuters
** Zrédto: GUS
*** Obliczenia wiasne na podstawie danych Reuters
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Subfundusze MetLife
SFIO Parasola Swiatowego

Subfundusze MetLife
FIO Parasola Krajowego

Pieniezny

Obligacji Skarbowych
Aktywnej Alokacji

Stabilnego Wzrostu
Zrownowazony Nowa Europa
Akgji

Akgji Srednich Spétek

Lokacyjny

Obligacji Plus

Obligacji Swiatowych
Zrownowazony Azjatycki
Ochrony Wzrostu

Akcji Matych Spétek
Akcji Polskich

Akcji Rynkow Rozwinietych

Akcji Nowa Europa

Akcji Rynkow Wschodzacych
Akcji Chinskich i Azjatyckich
Akcji Amerykanskich

MetLife — Ubezpieczenia, Emerytury, Inwestycje

Nalezymy do grupy Metlife Inc., wiodacej swiatowej firmy oferujacej ubezpieczenia, renty
kapitatowe i programy swiadczen pracowniczych, obstugujacej 90 miliondw Klientow. Poprzez
swoje spotki zalezne i stowarzyszone Metlife zajmuje czotowa pozycje na rynkach w Stanach
Zjednoczonych, Japonii, Ameryce tacinskiej, Azji Wschodniej, Europie i na Bliskim Wschodzie.
W Polsce dziatamy pod marka MetLife, oferujac szeroki zakres ubezpieczer na zycie, zarbwno
indywidualnych, jak i grupowych, fundusze emerytalne oraz fundusze inwestycyjne.
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MetLife Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. i Fundusze Inwestycyjne
zarzadzane przez MetLife Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. nie gwarantuja
osiggniecia zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwe-
stycyjnego. Historyczne wyniki inwestycyjne Funduszy Inwestycyjnych nie stanowia
gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw inwestycyjnych w przysztosci. Inwestycje
w Fundusze Inwestycyjne sa obarczone ryzykiem inwestycyjnym, wiacznie z mozliwo-
$cia utraty przynajmniej czesci zainwestowanego kapitatu. Indywidualna stopa zwrotu
z inwestycji w dany Fundusz jest uzalezniona od daty zbycia oraz odkupienia jedno-
stek uczestnictwa, wysokosci pobranych optat manipulacyjnych oraz obowigzkéw
podatkowych uczestnika.

Powyzej 35% wartosci aktywow poszczegdinych Subfunduszy MetLife FIO Parasol
Krajowy (nie dotyczy Metlife Subfunduszu Akcji oraz Metlife Subfunduszu Akgji
Srednich Spotek) oraz aktywéw poszczegdlnych Subfunduszy Krajowych MetlLife
SFIO Parasol Swiatowy (nie dotyczy MetLife Subfunduszu Akcji Polskich oraz MetLife
Subfunduszu Akgji Matych Spdtek) moze by¢ lokowane w papiery wartosciowe
emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank
Polski. Aktywa Subfunduszy Zagranicznych MetLife SFIO Parasol Swiatowy lokowane
sa w wiekszosci w jednostki uczestnictwa zagranicznych subfunduszy/funduszy:
PineBridge Global Funds, BlackRock Global Funds, Franklin Templeton Investment
Funds, Schroder International Selection Fund, Baring Global Umbrella Fund oraz
Invesco Funds, MFS Meridian Funds, Morgan Stanley Investment Funds, JPMorgan
Funds, M&G Global Dividend Fund, Aberdeen Global World Equity Fund.

Wartos¢ aktywow netto Subfunduszy MetLife FIO Parasol Krajowy (nie dotyczy
MetLife Subfunduszu Obligacji Skarbowych, MetLife Subfunduszu Pienieznego),
Subfunduszy Krajowych Metlife SFIO Parasol Swiatowy (nie dotyczy MetLife
Subfunduszu Lokacyjnego i MetLife Subfunduszu Obligacji Plus) oraz Subfunduszy
Zagranicznych MetLife SFIO Parasol Swiatowy (nie dotyczy MetLife Subfunduszu
Obligacji Swiatowych) cechuje sie duza zmiennoscia ze wzgledu na skfad portfela
inwestycyjnego Funduszu lub na stosowane techniki zarzadzania tym portfelem.
Szczegotowe informacje, w tym szczegotowy opis czynnikdw ryzyka, znajduja sie
w Prospekcie Informacyjnym Metlife SFIO Parasol Swiatowy oraz w Prospekcie
Informacyjnym MetLife FIO Parasol Krajowy. Przed dokonaniem inwestycji zaleca
sie zapoznanie z Prospektem Informacyjnym MetLife SFIO Parasol Swiatowy oraz
Prospektem Informacyjnym Metlife FIO Parasol Krajowy a takze Kluczowymi
Informacjami dla Inwestoréw. Prospekty Informacyjne oraz Kluczowe Informacje dla
Inwestorow udostepnione sa na stronie internetowej www.metlife.pl oraz
u podmiotéw prowadzacych dystrybucje.



