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Przecena na gietdach swiatowych

Wzrost rynkowej zmiennosci oraz postepujaca eskalacja ryzyka geopolitycznego odbity sie
negatywnym echem na gietdach Swiatowych, nie omijajac przy tym rynku polskiego. Szeroki indeks
WIG znizkowat 0 3,65%, przy czym spadki w wiekszym stopniu napedzane byty przez akcje
matych spotek niz tych o najwiekszej kapitalizacji — indeks WIG250 odzwierciedlajacy zachowanie
najmniejszych spotek ulegt przecenie o 6,83% podczas gdy indeks blue chipow WIG20TR
spadt o 3,29%. W przekroju sektorowym dodatnio wyrézniaty sie sektory postrzegane jako
defensywne, m.in. telekomunikacyjny. W skali miesiaca zyskat on 6,50%, gtéwnie dzigki wzro-
stom cen akgji Orange Polska, ktorym pomogty dodatkowo pozytywnie odebrane wyniki dru-
giego kwartatu. Z kolei wysokie odpisy aktywow operacyjnych w przypadku PKN oraz PGNiG
prze ozy¥ sie na przecene indeksu WIG Paliwa o0 8,41%, ktory — obok indekséw spotek dewe-
loperskich oraz spozywczych — nalezat do najstabszych segmentéw na warszawskim parkiecie.

Polska gospodarka hamuje - stopy procentowe w dét?

Krajowe wskazniki makroekonomiczne nie napawaja optymizmem — indeks PMI dla przemy-
stu kontynuuje droge na potudnie, odczyty produkgji przemystowej i sprzedazy detalicznej dla
czerwca zanotowaly spadki w odniesieniu do maja (odpowiednio 0 0,1% i 1,1%), rozczaro-
wat wzrost wynagrodzen (3,5% r/r w czerwcu vs 4,6 % oczekiwania analitykow i 4,8% miesiac
wczesniej). Inflacja CPl w ujeciu miesiecznym pozostata bez zmian i symbolicznie przyspieszyta
w ujeciu rocznym (0,3% vs 0,2% miesiac wczesniej), podobnie jak inflacja bazowa — bez cen
zywnosdi i energii (1% w czerwcu wobec 0,8% w maju). Lipcowa projekdja inflacji CPl wg
NBP przewiduje jej okresowy spadek ponizej zera w Q3 2014, a nastepnie stopniowy wzrost
pod poziom 2,5% w Q4 2016. W takim otoczeniu coraz bardziej powszechne staja sie opinie
o nieuchronnych obnizkach stép procentowych przez RPP w nadchodzacych miesigcach.

Lokalne problemy - globalny wydzwiek

Nastroje inwestoréw w lipcu pogorszyty sie z powodu ktopotdw finansowych portugalskiej
grupy finansowej Espirito Santo, widma bankructwa Argentyny oraz ewentualnosci rosyj-
skiego odwetu w reakcji na sektorowe sankcje Unii Europejskiej. O ile dwa pierwsze czynniki
maja zasieg lokalny i nie powinny wywotac ,efektu domina”, o tyle zaostrzenie konfliktu
Ukraina-Rosja uderza w globalny handel, aczkolwiek najwiekszy ciezar odczuwa rosyjska
gospodarka. Spadki na lokalnej gietdzie, ostabienie rubla oraz wysoka inflacja (7,8% r/r
w czerwcu) sprawity, ze dyskonto 12-mies. wstecznego wskaznika P/E dla MSCI Rosja vs
MSCI EM przekracza 65% — najnizszy poziom w historii.

Na Zachodzie bez (wiekszych) zmian

Wzrost nieEevvnoso na globalnych rynkach oraz polityka bankéw centralnych przektadaja sie na
znizkujgcy kurs EUR USD. ECB oraz FED zachowaly sie w lipcu zgodnie z oczekiwaniami inwesto-
row — zaden nie zmienit stopy referencyjnej, pierwszy ogtosit gars¢ szczegotow na temat operadji
TLTRO, drugi zas zmniej ?/I skup aktywéw o kolejne 10 mid USD do sumy 25 mid USD/mies. Mario
Draghl moze mie¢ powody do zadowolenia — ECB odnotowat w pierwszej potowie roku wzrost akdiji
kredytowej oraz ztagodzenie wymogow pozyczkowych w Strefie Euro, co w pofaczeniu z zapo-
wiadanymi akcjami pozwala wierzy¢, iz gospodarka Unii Europejskiej wyjdzie wkrotce ze spowol-
nienia. Z drugiej strony FED kontynuuje wycofywanie wsparcia ptynnosciowego dla gospodarki,
przy czym Janet Yellen uspokaja rynek zapewnieniami, ze stopy procentowe pozostana niskie przez
.~Znaczny okres” po zaprzestaniu skupu akt{\vvovv a poziom akomodacji monetarnej powinien
pozostac wysoki, dopdki cele FED w obszarach zatrudnienia oraz infladji zostaneg osiagniete.

Pozytywne zaskoczenie ze strony OFE

Wczesniejsze stabsze relatywne zachowanie indekséw akcji na GPW to efekt kilku czynnikéw,
m.in. istotnej ekspozycji polskiej gospodarki na konflikt ukrainsko-rosyjski, odptywow $rod-
koéw z krajowych oraz regionalnych funduszy akcyjnych, czy tez niepewnosc zwiazana z liczba
deklaracji dotyczacych przekazywania czesci sktadki emerytalnej do OFE (termin uptynat z kon-
cem lipca). O ile stabsze od oczekiwar dane makro opublikowane w lipcu oraz kolejne sank-
cje natozone na Rosje stanowig dodatkowe czynniki ryzyka, to dla przeciwwagi warto zwrdci¢
uwage na dwie kwestie. Po pierwsze, opublikowane dotychczas kwartalne wyniki finansowe
(oczyszczone o zdarzenia jednorazowe) maja generalnie pozytywny wydzwiek. Po drugie, pod
koniec miesigca nastapit zdecydowany przyrost liczby oséb, ktére zdecydowaty o pozostaniu
w OFE — wg stanu na 31 lipca br. ZUS otrzymat deklaracje od ok. 1,6 min oséb, czyli blisko
10% uprawnionych cztonkéw OFE, a najprawdopodobniej ostateczna liczba bedzie wyraznie
wyzsza. Czynniki te wydaja sie dobrym argumentem do zmiany relatywnego nastawienia inwe-
storéw do polskiej gietdy i nadrobienia przez nig dystansu do parkietéw zagranicznych.
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Indeks WIG*
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Indeksy gietdowe™**

Lipiec 2014 rok
S&P 500 -1,51% 4,45%
FTSE 100 -0,21% -0,28%
DAX -4,33% -1,51%
Nikkei 225 3,03% -4,12%
WIG -3,65% -2,43%
WIG20 -3,65% -3,34%
WIG20TR -3,29% -1,42%
WIG250 -6,83% -16,07%
MWIG40 -4,32% -1,43%
Banki -5,25% -3,93%
Deweloperzy -8,84% -7,98%
Chemia 1,00% 4,81%
Budowlanka -6,45% -14,11%
Energia -2,16% 23,33%
Spozywczy -8,62% -22,83%
Informatyka -2,22% -10,57%
Media -0,64% 5,56%
Telekomunikacja 6,50% 9,45%
Paliwa -8,41% -6,56%

Surowce 3,01%

4,16%
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Kolejny spadek rentownosci w lipcu
Indeks obligacji Citigroup Poland GBI zyskat w lipcu 0,28%. Najwiekszy wzrost =
0 0,21% zanotowat sektor 1-3, czyli obligacje o terminach zapadalnosci od 1 do 3 lat.
Najstabiej wypadt natomiast sektor 10+, czyli obligacje o terminach zapadalnosci -
powyzej 10 lat, tracac 0,54%. W lipcu rentownos¢ polskich obligacji 10-letnich
spadta z 3,45% do 3,25%. Na rynkach europejskich panowaty podobne nastroje
i mozna byto zaobserwowac wyrazny spadek rentownosci. W Niemczech rentow- 15
nos¢ obligacji 10-letnich spadata do poziomu 1,15%. Réznica rentownosci polskich
10-letnich obligacji skarbowych do obligacji niemieckich wynosi obecnie 210 punktéw
bazowych, czyli 2,10% i zmniejszyta sie w tym roku o 30 punktéw bazowych, 56
czyli0 0,30%. Uwazamy, ze utrzymujacy sie niski poziom inflacji (obecnie ponizej 1%)
powinien by¢ zapora przed znaczacym wzrostem rentownosci w kolejnych miesiacach.
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* Zrédto: Bloomberg
** Zrédto: GUS
*** Obliczenia wiasne na podstawie danych Bloomberg

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-

Oferta produktowa

stycyjnego. Historyczne wyniki inwestycyjne Funduszy Inwestycyjnych nie stanowia

gwarancji osiagniecia podobnych wynikow inwestycyjnych w przysztosci. Inwestycje

w Fundusze Inwestycyjne sa obarczone ryzykiem inwestycyjnym, wiacznie z mozliwo-

Subfundusze MetLife
SFIO Parasola Swiatowego

Subfundusze MetLife
FIO Parasola Krajowego

3cig 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
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podatkowych uczestnika.

Powyzej 35% wartosci aktywow poszczegdinych Subfunduszy MetLife FIO Parasol
Krajowy (nie dotyczy Metlife Subfunduszu Akgji oraz Metlife Subfunduszu Akgji
Srednich Spétek) oraz aktywéw poszczegdlnych Subfunduszy Krajowych MetlLife
SFIO Parasol Swiatowy (nie dotyczy MetLife Subfunduszu Akcji Polskich oraz MetLife
Subfunduszu Akcji Matych Spétek) moze byc¢ 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
MetLife — Ubezpieczenia, Emerytury, Inwestycje inwestycyjnego Funduszu lub na stosowane techniki zarzadzania tym portfelem.
Nalezymy do grupy MetLife Inc., wiodacej $wiatowe] firmy oferujacej ubezpieczenia, renty  Szczegétowe informacje, w tym szczegdowy opis czynnikéw ryzyka, znajduja sie
kapitatowe i programy swiadczen pracowniczych, obstugujacej 90 miliondéw Klientow. Poprzez — w Prospekcie Informacyjnym MetLife SFIO Parasol Swiatowy oraz w Prospekcie
swoje spotki zalezne i stowarzyszone Metlife zajmuje czotowa pozycje na rynkach w Stanach  Informacyjnym Metlife FIO Parasol Krajowy. Przed dokonaniem inwestydji zaleca
Zjednoczonych, Japonii, Ameryce tacinskiej, Azji Wschodniej, Europie i na Bliskim Wschodzie. sie zapoznanie z Prospektem Informacyjnym MetLife SFIO Parasol Swiatowy oraz
W Polsce dziatamy pod marka MetLife, oferujac szeroki zakres ubezpieczen na zycie, zarbwno  Prospektem Informacyjnym MetLife FIO Parasol Krajowy a takze Kluczowymi

indywidualnych, jak i grupowych, fundusze emerytalne oraz fundusze inwestycyjne. Informacjami dla Inwestoréw. Prospekty Informacyjne oraz Kluczowe Informacje dla
Inwestoréw udostepnione sa na stronie internetowej www.metlife.pl oraz
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