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Kolejny miesiac wzrostéow

Sierpien okazat sie bardzo dobrym miesiacem dla rynkéw akcji. Wzrost odnotowata
wiekszos¢ indekséw gietdowych, w tym niemiecki DAX (0 2,5%) i japonski Nikkei
(0 1,9%), a amerykanski S&P500 praktycznie nie zmienit swojej wartosci. Jeszcze wieksze
powody do zadowolenia mieli inwestorzy w Warszawie, poniewaz WIG odnotowat
wzrost 0 3,8% i w ujeciu od poczatku roku wyszedt na wyrazny plus.

Na naszym parkiecie najwieksze wzrosty odnotowaty akcje spotek informatycznych
i bankéw. Bardzo stabo natomiast zachowat sie indeks spotek energetycznych.

Przyczyna wzrostu cen akcji spotek z sektora IT byty bardzo dobre wyniki za 2q br.
opublikowane m.in. przez Comarch, czy CD Projekt. Kurs tej drugiej spotki wzrést w ubiegtym
miesigcu prawie o 25%, po tym jak sie okazato, ze jej sztandarowa gra — WiedZmin 3
wciaz bardzo dobrze sie sprzedaje.

Akcje bankéw, szczegoélnie tych z duzymi portfelami kredytéw w walutach obcych,
zareagowaty z kolei pozytywnie na relatywnie tagodna dla nich propozycje uregulowania
problemu kredytow walutowych przedstawiong przez Kancelarie Prezydenta RP.
Wczesniej inwestorzy obawiali sie bardzo restrykcyjnych rozwigzan, ktére mogtyby oznaczac
straty dla bankéw rzedu nawet 40 mld zt. Zgodnie z przedstawionym projektem ustawy
koszty sektora z tego tytutu maja jednak wynies¢ ,jedynie” 4 mid zt.

Co ciekawe, wyjatkowo dobrze, jak na kiepska koniunkture panujaca w branzy
zachowat sie indeks spétek budowlanych. Wzrost on w sierpniu o prawie 6%,
pomimo odnotowanego przez GUS spadku produkcji budowlano-montazowej w lipcu
br. 0 18,8% r/ri 0 3,4% w poréwnaniu z czerwcem br. Byto to zastuga m.in. dobrych
wynikéw finansowych za 2 kw. br. opublikowanych przez Budimex (wzrost zysku netto
0 37% r/r), a takze informacji o nowych kontraktach podpisywanych przez mniejsze spotki
takie jak Unibep czy Erbud. Jest to prawdopodobnie réwniez efekt rosnacych oczekiwan
inwestorow dotyczacych wzrostu inwestycji infrastrukturalnych w gospodarce w najbliz-
szych miesigcach, w szczegolnosci tych wspétfinansowanych ze srodkéw z UE. Warto
w tym kontekscie zaznaczyc, ze w projekcie przysztorocznego budzetu rzad zaktada, ze
realne tempo wzrostu inwestycji ogétem zwiekszy sie z 1,1% w roku biezagcym do 5,9%
w roku przysztym.

Z kolei na notowania spétek energetycznych negatywnie wptyneta niepewnos¢, co do
ich dalszej polityki dywidendowe], zwiazana z planowanymi ogromnymi naktadami
inwestycyjnymi oraz przede wszystkim ze zwotanym przez Skarb Panstwa walnym
zgromadzeniem PGE, ktérego celem miato by¢ podniesienie kapitatu zaktadowego
0 5,6 mld zt, poprzez zwigkszenie wartosci nominalnej akgji z 10 do 13 zt. Konsekwencja tej
operacji bytoby zaptacenie przez spétke podatku dochodowego w wysokosci ok. 1 mid zt.
Jak juz wiemy scenariusz ten zrealizowat sie ostatecznie w bardzo ograniczonym stopniu
(WZ zdecydowato o podniesieniu wartosci nominalnej akcji z 10 do 10,25 z}), co
pozwala mie¢ nadzieje, ze rowniez sektor energetyczny przynajmniej czesciowo odreaguje
sierpniowe spadki.

Zagranicznym rynkom akcji wciaz sprzyjato utrzymujace sie przekonanie inwestorow
o odsunietych w czasie i powolnych podwyzkach stép procentowych w USA. Dodatkowo
pozytywnie zostaty przyjete przez inwestoréw decyzje Banku Anglii, ktéry po raz pierwszy
od 2009 roku zdecydowat sie na obnizke gtéwnej stopy procentowej (0 25 pb. do 0,25%)
oraz ogtosit skup obligacji skarbowych o wartosci 60 mld GBP i obligacji korporacyjnych
o wartosci 10 mld GBP w ciaggu kolejnych 6 miesiecy. Prezes BOE zapowiedziat tez,
ze bank zrobi ,wszystko co konieczne”, by utrzymac stabilnos¢ monetarna i finansowa
Wielkiej Brytanii i ztagodzi¢ ewentualne negatywne skutki Brexit.

W najblizszych tygodniach rynki finansowe powinny koncentrowac swoja uwage przede
wszystkim na perspektywach globalnego wzrostu gospodarczego oraz podwyzek stép
procentowych w USA. Te pierwsze wskazuja na poprawe koniunktury w stosunku do
pierwszej potowy roku. Najnowsze dane z amerykanskiej gospodarki wskazuja natomiast,
iz ewentualna decyzja o podwyzce powinna raczej zosta¢ odtozona na koniec roku.
Takie otoczenie powinno nadal sprzyja¢ rynkom rozwijajacym sie, do ktérych zaliczana
jest tez Polska.
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Indeksy gietdowe**

2016 YTD Sierpien 2016 r.
S&P 500 6,21% -0,12%
FTSE 100 8,64% 0,85%
DAX -1,40% 2,47%
Nikkei 225 -11,28% 1,92%
WIG 3,16% 3,82%
WIG20 -3,53% 1,92%
WIG20TR -1,52% 1,96%
SWIG80 7,64% 3,87%
MWIG40 10,53% 9,61%
Informatyka 27,94% 11,63%
Banki 3,03% 11,39%
Budowlanka -1,85% 5,84%
Media 15,01% 3,17%
Paliwa 2,48% 1,93%
Deweloperzy 10,68% 1,68%
Telekomunikacja -10,53% 1,00%
Surowce 34,19% 0,15%
Chemia -20,51% -1,68%
Spozywczy 12,21% -2,65%
Energia -10,16% -9,64%
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Rynek dtugu

Wakacyjny marazm nie powstrzymat wzrostu cen obligacji

Wakacyjny okres tradycyjnie sprzyja niskiej aktywnosci inwestoréw. Nie inaczej byto ubie-
gtym miesiacu, gdy inicjatywa wykazywali sie gtdwnie gracze z zagranicy. Utrzymujace sie
(w nastepstwie Brexit) tagodne nastawienie bankéw centralnych w polityce pienieznej
(EBC, Bank Anglii, Bank Japonii) w sierpniu w dalszym ciagu przyciagato inwestoréw na ryn-
ki wschodzace obligacji. Na fali zakupdw zyskiwat réwniez rynek krajowy. Na przestrzeni
miesigca wyraznie wzrosty ceny wzdtuz catej krzywej dochodowosci; najwiecej zyskaty papiery
5 i 10-letnie (spadek rentownosci srednio o okoto 0,05 pp). Nieznacznie spadty rowniez
rentownosci papierow 2-letnich; tutaj jednak ruch wywotany byt raczej powracajacymi
oczekiwaniami uczestnikéw rynku na obnizki stop przez Rade Polityki Pienieznej oraz naptywem
gotowki pochodzacej z wykupu obligacji inflacyjnych 120816. Z wyceny kontraktow FRA
wynika, ze aktualnie rynek dyskontuje obnizke o 25bp; miataby ona nastapi¢ w 2q 2017 roku.

Lokalnie wydarzeniem miesigca byta zakoriczona sukcesem pierwsza w historii sprzedaz
przez Polske dtugu denominowanego w chinskim juanie (tzw. obligacje Panda). 3-letnie
papiery o wartosci 3 mld CNY (réwnowarto$¢ 1,7 mld PLN) wyceniono po 3,40%.

W najblizszych tygodniach krajowy rynek dtugu moze znajdowac sie pod presja. Nalezy
zakfada¢, ze Ministerstwo Finansow podobnie jak w poprzednich latach bedzie prefinansowac
przysztoroczne potrzeby pozyczkowe juz w 4q br. To oznacza, ze po sierpniowym spadku
podazy obligacji skarbowych, we wrzesniu wartos¢ emitowanych SPW wzrosnie. Nalezy
oczekiwac, ze podobnie jak dotychczas Min.Fin. bedzie preferowac dtuzszy koniec krzywej
dochodowosci. Dodatkowo negatywnie na rynek dtugu moze oddziatywac oczekiwanie na
wrzesniowa decyzje agencji ratingowej Moody’s odnosnie ratingu Polski. Niestety nie mozna
catkowicie wykluczy¢ tego, ze zostanie on obnizony o 1 stopien. Oba te czynniki beda
dziataty w kierunku stromienia sie krzywej dochodowosci.
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Indeks pokazuje zmiane cen polskich obligacji rzadowych o réznych
zapadalnosciach wyrazona w PLN

* Zrédto: Bloomberg
** Obliczenia wiasne na podstawie danych Bloomberg
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Subfundusze MetLife Subfundusze MetLife
FIO Parasol Krajowy SFIO Parasol Swiatowy
Pieniezny Lokacyjny

Obligacji Skarbowych Obligacji Plus

Aktywnej Alokacji Obligacji Swiatowych
Stabilnego Wzrostu Zréwnowazony Azjatycki
Zréwnowazony Nowa Europa Ochrony Wzrostu

Akgji Akcji Matych Spétek

Akgji Srednich Spotek Akdji Polskich

Akcji Rynkéw Rozwinietych

Akcji Nowa Europa

Akcji Rynkéw Wschodzacych
Akcji Chinskich i Azjatyckich
Akcji Amerykanskich

MetLife — Ubezpieczenia Emerytury Inwestycje

Nalezymy do grupy Metlife Inc., ktéra poprzez swoje spotki zalezne i stowarzyszone (, MetLife”) jest
jedna z najwiekszych firm ubezpieczeniowych na $wiecie. Istnieje od 1868 roku | jest wiodgcg Swiatowg
firma oferuj%ca ubezpieczenia na z'gcie, renty kapitatowe, Swiadczenia pracownicze i ustugi zarzadzania
aktywami. Obstuguje prawie 100 milionow Klientow, prowadzi dziatalnos¢ w blisko 50 krajach
i zajmuje wiodaca pozycje na rynkach w Stanach Zjednoczonych, Japonii, Ameryce tacinskiej, Azji,
Europie i na Bliskim Wschodzie. W Polsce dziatamy od 1990 roku. Oferu{'emy szeroki zakres ubezpieczen
na zycie, zarbwno indywidualnych, jak i grupowych, fundusze emerytalne oraz fundusze inwestycyjne.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz pogI?dy jego autorow, wedtug stanu na dzier
jego sporzadzenia i ma wylacznie charakter informacyjny. Przedmiotowe opracowanie
nie powinno stanowi¢ podstawy do podejmowania jakichkolwiek decyzji inwestycyjr{?/ch.
Autorzy oraz MetLife Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. nie ponosza odpowiedzial-
nosci za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania.

MetLife Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. i Fundusze Inwestycyjne zarzadzane przez
MetLife Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. nie gwarantujg osiagniecia zafozonego
celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego.

Historyczne ‘wyniki inwestycyjne Funduszy Inwestycyjnych nie stanowia gwarandji
osiagniecia podobnych wynikéw inwestycyjnych w przysztosci. Invvestyclje w Fundusze
Inwestycyjne sa obarczone ryzykiem inwestycyjr(\{vm, wiacznie z mozliwoscia utraty
przynajmniej czesci zainwestowanego kapitatu. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji
w dany Fundusz jest uzalezniona od daty zbycia oraz odkupienia jednostek uczestnictwa,
wysokosci pobranych optat manipulacyjnych oraz obowigzkdw podatkowych uczestnika.
Powyzej 35% wartosci aktywow poszczegolnych Subfunduszy MetLife FIO Parasol Krajo
(nie dotyczy MetLife Subfunduszu Akcji oraz MetLife Subfunduszu Akcji Sregdnich Spé{gl%
oraz aktm/éw poszczegolnych Subfunduszy Krajowych MetLife SFIO Parasol Swiatowy (nie
dolyczg etLife Subfunduszu Akdji Polskich oraz MetLife Subfunduszu Akcji Matych Spétek)
moze by¢ lokowane w papiery wartoéciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane
przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski. Aktywa Subfunduszy Zagranicznych MetLife
SFIO Parasol Swiatowy lokowane sg 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,
Invesco Funds, MFS Meridian Funds oraz Morgan Stanley Investment Funds.

Warto$¢ aktywow netto Subfunduszy MetLife FIO Parasol Krajowy (nie dotyczy MetLife
Subfunduszu Obligacji Skarbowych, MetLife Subfunduszu P\eni$2nego), ubfunduszy
Kﬁowych MetLife SFIO Parasol Swiatowy (nie dotyczy MetLife Subfunduszu Lokacyjne?o
i MetLife Subfunduszu Obligacji Plus) oraz Subfunduszy Zagranicznych MetLife SFIO
Parasol Swiatowy (nie dotyczy Metlife Subfunduszu Obligacji Swiatowgch) cechuje
sie duza zmiennoscig ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego Funduszu lub na
stosowane techniki zarzadzania tym portfelem.

Szczegdtowe informacje, w tym szczegdtowy opis czynnikow ryzyka, znajduja sie
w Prospekcie Informacyjnym i Kluczowych Informacjach dla Inwestorow MetLife SFIO
Parasol Swiatowy oraz w Prospekcie Informacyjnym i Kluczowych Informacjach dla
Inwestorow Metlife FIO Parasol Krajowy, dostepnych na Sstronie internetowej
www.metlife.pl oraz u podmiotéw prowadzacych dystrybucje.

Profil ryzyka KIID to profil ryzyka Subfunduszu wyrazony syntetycznym wskaznikiem
ryzyka (profil ryzyka i zysku), ktéry obrazuje poziom historycznych wahan Jednostki
Uczestnictwa mierzony odchyleniem standardowym tygodniowych stop zwrotu z jed-
nostki uczestnictwa za okres obeljmujqcy 5 lat dziatalnosci funduszu. Dane historyczne,
takie jak dane stosowane przy obliczaniu wskaznika syntetycznego, nie daja pewnosci co
do przysztego profilu ryzyka Subfunduszu. Ze wzgledu na swoja konstrukcje syntetyczny
wskaznik ryzyka nie obejmuje szeregu ryzyk wystepujacych w Subfunduszu, ryzyka istotne
dla poszczegolnych subfunduszy zostaty wymienione w dokumencie Kluczowe Infor-
macje dla Inwestoréw. Nie ma gwaranc#i, 2e wskazana kategoria profilu ryzyka i zysku
pozostanie niezmienna. Przypisanie Subfunduszu do okreslonej kategorii moze z czasem
ulec zmianie. Najnizsza kategoria ryzyka nie oznacza inwestycji wolnych od ryzyka.
Niniejszy materiat nie jest przeznaczony do rozpowszechniania wsrod inwestoréw i nie
stanowi rekomehdagji inwestycyjneéw rozumieniu rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
19 pazdziernika 2005 1. (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715) w sprawie informagji stanowiacych
rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentow lub wystawcow.

MetLife Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Przemystowa 26, 00-450 Warszawa, zarejestrowane przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr KRS 0000181644; NIP 107-000-00-46; wysokos¢ kapitatu zaktadowego: 17.190.000,00 ztotych, wptacony w catosci.
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