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Wzrost nerwowosci w pierwszej potowie pazdziernika

Po dwoch dosy¢ dobrych miesigcach na warszawskiej gietdzie i osiagnieciu przez WIG
i mWIGA40 pozioméw siedmioletnich maksimow, pierwsza potowa pazdziernika przyniosta
wyrazna korekte notowan. Zrédtem tej korekty byt przede wszystkim zaskakujacy wzrost obaw
inwestoréw amerykanskich o konsekwencje zakoriczenia skupu aktywow przez FED oraz
potencjalnie negatywny wptyw stabego wzrostu gospodarczego w innych regionach swiata na
gospodarke amerykanska. Na bazie tych fobii réwniez indeksy w Polsce w pierwszych dwoch
tygodniach pazdziernika poddaty sie korekcie, ale jej zasieg byt mniejszy niz na rynkach zagra-
nicznych. Stabo zachowat sie w szczegdlnosci sektor bankowy, w efekcie wiekszych od ocze-
kiwan obnizek stop procentowych (referencyjnej i lombardowej) i zwiazanej z tym presji na
spadek marzy odsetkowej i obnizenie zyskow bankdéw w najblizszych miesigcach. Dobrze
z kolei wypadty spétki energetyczne: po pierwsze ze wzgledu na swoj defensywny charakter,
po drugie z powodu decyzji Komisji Europejskiej o mozliwosci bezptatnego przyznania polskim
elektrowniom czesci uprawnien do emisji dwutlenku wegla w latach 2020 — 2030.

Poprawa nastrojéow w drugiej potowie miesigca

Druga potowa pazdziernika miata catkowicie odmienny charakter — w USA doszto do dyna-
micznego odbicia, ktore przetozyto sie na poprawe atmosfery réwniez na polskim rynku. Skala
odbicia byta jednak wyraZznie mniejsza niz na rynku amerykarnskim — gtéwnie ze wzgledu na
stabsza koniunkture gospodarcza w Europie oraz ograniczone mozliwosci wsréd krajowych in-
westoréw instytucjonalnych (znikome wptaty do TFI oraz konieczno$¢ przygotowania przez
OFE srodkéw pod przelewy do ZUS dla os6b, ktérym pozostato mniej niz 10 lat do emerytury).

Lekka poprawa wskaznikow makro

Po kilku miesigcach osuwania wskaznikow makro nastapita lekka poprawa niektérych danych
— nieco wyzsze od oczekiwan byty produkcja przemystowa oraz budowlano — montazowa
za wrzesien. Poprawity sie tez indeks koniunktury publikowany przez GUS oraz indeks PMI
dla sektora wytwérczego. Co ciekawe, w ramach tego ostatniego indeksu dos¢ zaskakujacy
okazat sie wzrost zaméwien krajowych (eksportowe kolejny miesiac sie obnizyty). W potacze-
niu z lekkim wzrostem zatrudnienia oraz spadkiem poziomu zapaséw, powinno sie to przeto-
zy¢ na wzrost produkgji przemystowej i dochodéw konsumentow w najblizszych miesigcach.

Zmiennos¢ na swiatowych rynkach akgji i surowcéw

Utrzymujace sie obawy inwestoréw o skale spowolnienia gospodarki globalnej, potegowane
m.in. serig negatywnych informacji z gospodarki niemieckiej (spadek produkdji przemystowej
w sierpniu 0 4% m/m, stabsze od oczekiwar odczyty IFO oraz ZEW), skutkowaty dalszymi spad-
kami indeksow Swiatowych w pierwszej pofowie pazdziernika (przyktadowo, w pofowie miesiaca
indeks DAX znizkowat nawet ponad 9% mtd). Niekorzystne trendy makroekonomiczne staty
rowniez za obnizeniem przez Miedzynarodowa Agencje Energii (IEA) prognoz wzrostu popytu
na rope naftowa w 2014 r. 0 200 tys. barytek na dobe (do 700 tys.), przy jednoczesnym wzroscie
Sredniej dziennej podazy we wrzesniu o ok. 900 tys. barytek (efekt podazy ropy z tupkow z USA,
czy wiekszej produkgji w krajach OPEC, np. Libii). W efekcie w skali miesiaca cena ropy Brent spa-
dta 0 9,3% do poziomu blisko 85%/barytke, prowokujac tym samym ozywione dyskusje wsréd
inwestoréw dotyczace ryzyka deflacji. Jednak argumenty za rosnaca sita nabywcza konsumentow,
dzieki nizszym cenom paliw w pofaczeniu z pozytywnymi sygnatami ptynacymi z wiadz monetar-
nych (np. stress testy ECB i QE BoJ), przetozyty sie na poprawe sentymentu na rynkach akgji w dru-
giej potowie pazdziernika. Ostatecznie, w skali catego miesiaca, indeks MSCI World zyskat 0,6%.

Bilans ryzyk bliski rownowagi

Podwyzszonemu poziomowi zmiennosci (indeks VIX w pazdzierniku chwilami osiagat war-
tos¢ 30, najwyzej od blisko 3 lat), aprecjacji dolara amerykanskiego, taniejacym surowcom
— czynnikom interpretowanym czesto jako negatywne dla rynkéw wschodzacych, towa-
rzyszyto rowniez kilka istotnych pozytywnych wydarzen. Po pierwsze, wyniki stress testow
(ogtoszone zarowno przez ECB, jak i KNF) byty pomysine (w Polsce tylko Getin Noble Bank
oraz BNP Paribas miaty nizsze od wymaganych poziomy kapitatéw wiasnych na koniec 2013,
jednak uwzgledniajac wyniki tegoroczne (Getin) i emisje akcji (BNP) wskazniki spetniaja
obecnie kryteria). Po drugie, pod koniec pazdziernika Bank Japonii zaskoczyt rynek zwiek-
szajac skale QE (nowy cel: 80 trln jendw vs poprzednio 60-70), w pewnym stopniu réwno-
wazac zakonczenie programu QE w USA. W tym kontekscie powrdt warszawskich indek-
sOw na trwalsza sciezke wzrostéw jest realny, jednak bedzie uzalezniony od rozwoju sytu-
acji w Europie oraz oceny trwajacego sezonu wynikéw kwartalnych.
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Indeksy gietdowe**
Pazdziernik 2014 rok
S&P 500 2,32% 9,18%
FTSE 100 -1,15% -3,00%
DAX -1,56% -2,36%
Nikkei 225 1,49% 0,75%
WIG -1,69% 5,20%
WIG20 -1,46% 2,61%
WIG20TR -1,46% 6,85%
WIG250 -1,47% -13,29%
MWIG40 -2,43% 6,16%
Banki -6,31% 1,64%
Deweloperzy -1,01% -10,70%
Chemia -3,41% -2,46%
Budowlanka -1,88% -3,23%
Energia 2,31% 37,57%
Spozywezy -0,56% -24,24%
Informatyka 3.21% 0,11%
Media -4,78% 14,19%
Telekomunikacja -10,58% 7,04%
Paliwa 0,04% -0,15%
Surowce 1,55% 2,49%



Metlife
Rynek dtugu

Kolejny spadek rentownosci w pazdzierniku

Indeks obligacji Citigroup Poland GBI zyskat w pazdzierniku 1,98%. Najwiekszy wzrost
5,67% zanotowat sektor 10+, czyli obligacje o terminach zapadalnosci powyzej 10 lat.
Najstabiej wypadt natomiast sektor 1-3, czyli obligacje o terminach zapadalnosci od 1 do
3 lat, zyskujac 0,67%. W pazdzierniku rentownos¢ polskich obligacji 10-letnich spadta
2 3,04% do 2,53%. W Niemczech rentownosc obligacji 10-letnich na koniec pazdziernika
pozostawata ponizej 1%. Roznica rentownosci polskich 10-letnich obligacji skarbowych do
obligacji niemieckich wynosi obecnie 171 punktéw bazowych, czyli 1,71% i zmniejszyta
sie w tym roku o0 69 punktéw bazowych, czyli 0 0,69%. Uwazamy, ze utrzymujacy sie niski
poziom inflacji (obecnie ponizej 0%), powinien by¢ zapora przed znaczacym wzrostem
rentownosci w kolejnych miesiacach.

* Zrédto: Bloomberg
** Obliczenia wiasne na podstawie danych Bloomberg
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Oferta produktowa

Subfundusze MetLife
SFIO Parasola Swiatowego

Subfundusze MetLife
FIO Parasola Krajowego

Pieniezny

Obligacji Skarbowych
Aktywnej Alokacji

Stabilnego Wzrostu
Zréownowazony Nowa Europa
Akgji

Akgcji Srednich Spotek

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., ktora poprzez swoje spotki zalezne i stowarzyszone (,,MetLife”) jest
jedna z najwiekszych firm ubezpieczeniowych na Swiecie. Istnieje od 1868 roku i jest wiodaca swiatowa
firma oferujaca ubezpieczenia na zycie, renty kapitatowe, swiadczenia pracownicze i ustugi zarzadzania
aktywami. Obstuguje prawie 100 milionéw klientéw, prowadzi dziatalnos¢ w blisko 50 krajach
i zajmuje wiodaca pozycje na rynkach w Stanach Zjednoczonych, Japonii, Ameryce tacinskiej, Az,
Europie i na Bliskim Wschodzie. W Polsce dziatamy od 1990 roku. Oferujemy szeroki zakres ubezpieczen
na zycie, zarowno indywidualnych, jak i grupowych, fundusze emerytalne oraz fundusze inwestycyjne.

© Metlife TFI S.A., 2014 PEANUTS © 2014 Peanuts Worldwide

Niniejszy materiat nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715)
w sprawie informagji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych,
ich emitentow lub wystawcow.

MetLife Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. i Fundusze Inwestycyjne
zarzadzane przez MetLife Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. nie gwarantuja
osiagniecia 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-
Scig 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 opfat manipulacyjnych oraz obowiazkow
podatkowych uczestnika.

Powyzej 35% wartosci aktywow poszczegédinych Subfunduszy MetLife FIO Parasol
Krajowy (nie dotyczy Metlife Subfunduszu Akgji oraz Metlife Subfunduszu Akgji
Srednich Spotek) oraz aktywow poszczegélnych Subfunduszy Krajowych MetLife
SFIO Parasol Swiatowy (nie dotyczy MetLife Subfunduszu Akiji Polskich oraz MetLife
Subfunduszu Akcji Matych Spoétek) moze by¢ lokowane w papiery wartosciowe
emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Parstwa, 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
Inwestoréw udostepnione sa na stronie internetowej www.metlife.pl oraz
u podmiotéw prowadzacych dystrybucje.



