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Po niezwykle zmiennym, ale zakoriczonym wyraznymi wzrostami pierwszym kwartale
roku, poczatek kwietnia przynidst realizacje zyskow na swiatowych gietdach. Wbrew
prognozom pesymistéw nie przerodzita sie ona w dtugotrwata korekte, a po kilku spad-
kowych sesjach globalne indeksy zdotfaty wybi¢ nowe szczyty. W ciagu catego kwietnia
mozna byto obserwowac relatywna site tych gietd, ktére Zle rozpoczety rok — przede
wszystkim azjatyckich i europejskich. Naich tle nie najlepiej wypadta gietda w Warszawie,
przede wszystkim w zwiazku z pogorszeniem sentymentu wynikajacym z oczekiwan
na przedstawienie przez rzad nowego projektu ustawy o kredytach w CHF. Indeks WIG
Banki spadt w ciaggu miesiaca o -7,9%, konczac tym samym okres relatywnej sity WIG20,
ktory zakonczyt miesiac z nizsza stopa zwrotu od poczatku roku niz szeroki rynek.

(Nie)wazne posiedzenie OPEC, kontynuacja wzrostu
cen surowcow

Dalsze wzrosty na swiatowych gietdach wynikaty z dwoch zwigzanych ze soba czynni-
kéw — pozytywnych informacji z Chin oraz dalszych, zaskakujaco duzych, wzrostéw cen
surowcow, w szczegolnosci wegla.

Kontynuacja trendu wzrostowego na rynkach surowcéw przemystowych byta niespo-
dzianka przede wszystkim z uwagi na zakoriczone brakiem jakiegokolwiek porozumienia
kwietniowe posiedzenie OPEC. Jeszcze kilka tygodni wczesniej wskazywano, ze moze
na nim dojs¢ do podjecia decyzji o ograniczeniu podazy ropy, ostatecznie nie udato sie
go nawet zatrzymac na obecnym poziomie. Wprawdzie w ciggu pierwszej sesji po posie-
dzeniu ropa tracita niemal -7%, ale jeszcze tego samego dnia spadki zostaty zatrzymane,
a w drugiej potowie miesiaca cena ,czarnego ztota” przekroczyta 48 $/b. Oznacza to,
Ze jest ono juz o ponad 70% drozsze niz w lutowym dotku pomimo braku jakichkolwiek
istotnych zmian fundamentalnych. Dwa ostatnie miesiace sygnalizuja zakonczenie kilku-
letniej relatywnej stabosci rynkéw wschodzacych na tle rynkéw rozwinietych — dodatko-
wym czynnikiem, ktéry moze oddziatywac w tym kierunku jest stabszy dolar. Kontynuacja
jego trendu wzrostowego (negatywnie oddziatujaca na gospodarki krajow rozwijajacych
sie, czesto dos¢ powaznie zadtuzonych w amerykanskiej walucie) staje sie coraz mnigj
prawdopodobna z uwagi na ciagte przesuniecia w czasie zaciesnienia polityki monetarnej
przez FED.

Mieszane dane makroekonomiczne

Woprawdzie dobre dane z Chin wystarczyty, by wywotac¢ dalszy spadek awersji do ryzyka
wsrod inwestorow, ale globalne perspektywy makroekonomiczne pozostaja mieszane.
Kwiecien przyniést pogorszenie w $wiatowym przemysle — globalny indeks PMI spadt
z 50,8 pkt. do 50,1 pkt., znajduje sie zatem na granicy spowolnienia (poziomy ponizej
50,0 pkt implikujag ostabianie sie trendu wzrostowego). Opublikowane zostaty takze dane
o amerykanskim PKB za 192016 — wzrost wyniost 0,5% k/k saar, a zatem okazat sie
wyraznie nizszy od oczekiwan z poczatku roku. Wprawdzie pierwszy kwartat jest trady-
cyjnie najstabszym dla amerykanskiej gospodarki, ale moze by¢ to sygnat rosnacych ryzyk
dla prognozy 1,9% wzrostu w catym 2016 r. Sprawia to, ze rynkowa wycena szans na
podwyzke stép procentowych w USA w czerwcu spadta wyraznie ponizej 20%.

Relatywnie stabilna sytuacja w Polsce

Stabsza sytuacja na Swiecie oddziatywuje takze na polski sektor przemystowy. Wyrazny
spadek zanotowat kwietniowy PMI (51,0 vs. 53,8), stabsza od oczekiwar okazata sie mar-
cowa produkcja przemystowa. Mimo to perspektywy dla krajowej gospodarki pozostaja
dos¢ stabilne, przede wszystkim dzieki bardzo silnemu popytowi wewnetrznemu. Stopa
bezrobocia spadta w marcu z 10,3% do 10,0%, a sita obecnego trendu oraz sezonowos¢
wskazuja, ze moze to by¢ ostatni jej dwucyfrowy odczyt w ciagu najblizszych kilku lat.
Utrzymujaca sie deflacja oraz zdrowy wzrost wynagrodzer beda dalej oddziatywaty
w kierunku wzrostu dochodu rozporzadzalnego Polakéw oraz stymulowaty konsumpcje.
Opublikowane w kwietniu dane wskazuja, ze wzrost gospodarczy w 192016 wyniesie
3,1-3,5%. Wprawdzie w koncéwce kwietnia mozna byto obserwowac odptyw kapitatu
z Polski, ale byt on zwiazany gtéwnie z czynnikami politycznymi i nie powinien mie¢
charakteru dtugoterminowego — rozwigzanie sprawy kredytéw w CHF powinno uspokoic
inwestorow i naktoni¢ ich do ponownych inwestycji na GPW.

Indeks WIG*

- &7 000
i 65 000
- 53 000
- 51000
- 49 000
[ 47 000
- 45 000

43 000

2013-07-29 2014-05-29 2015-03-29 2016-01-29

WIG20 vs WIG Banki vs sWIG80*

10
£ =
o
5 4
——WIGBanki ——WIG20 ——sWIG80
-10 4

-15 4

sty 16 lut 16 mar 16 kwi 16 maj 16
Indeksy gietdowe™*
2016 YTD Kwiecien 2016 r.
S&P 500 1,05% 0,27%
FTSE 100 -0,01% 1,08%
DAX -6,55% 0,74%
Nikkei 225 -12,44% -0,55%
WIG 2,53% -2,81%
WIG20 2,02% -5,06%
WIG20TR 2,26% -4,83%
SWIG80 4,26% 1,24%
MWIG40 1,33% 0,06%
Banki -1,68% -7,92%
Deweloperzy 9,03% 3,94%
Chemia -8,43% -2,92%
Budowlanka -1,23% -0,22%
Energia 2,54% -3,58%
Spozywczy 6,85% 3,22%
Informatyka 8,99% -0,89%
Media 13,25% 0,62%
Telekomunikacja -3,46% -5,42%
Paliwa 1,84% -5,14%

Surowce 21,67% 1,35%
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Banki centralne nie pomogty rynkom bazowym

Kwiecien charakteryzowat sie duza zmiennoscia na gtéwnych rynkach (amerykanskie UST,
niemieckie Bundy), co przetozyto sie na znaczne wahania i duza niepewnos¢ na catym
globalnym rynku dtugu, takze na polskich obligacjach rzadowych.

Na poczatku miesiaca niemieckie 10-letnie obligacje (bundy) notowaty spadki rentowno-
sci, ktore umozliwity ponowny atak na kluczowy poziom 0,1%, ale po posiedzeniu EBC
doszto do ich bardzo wyraznej przeceny. Brak zmian w komunikacie M.Draghi’ego (plan
utrzymywania stép procentowych na obecnym poziomie oraz brak sygnatéw o woli do
dalszego zwiekszania interwencyjnego skupu obligacji) stat sie pretekstem do szybkiego
powrotu rentownosci w okolice 0,3%. Niepewnosci rynkowej sprzyjat takze kwietniowy
komunikat FED, w ktérym doszto jedynie do kosmetycznych zmian, a tym samym do dal-
szego zamazania perspektyw zaciesniania polityki monetarnej w USA — odbior posiedze-
nia wsréd ekonomistow byt bardzo zrdznicowany, a ich komentarze sprzeczne ze soba.

Wyrazna przecena na rynku polskich obligacji rzadowych

Sytuacja na rynkach bazowych musiata mie¢ wptyw takze na polskie obligacje, ktére po poczat-
kowych spadkach rentownosci (10-latki przejsciowo osiqgnefi poziom 2,80%), przecenity sie do
3,10%. Podwyzszone poziomy (jedne z najwyzszych w tym roku) moga utrzymywac sie do 13.05,
kiedy agencja Moody's ogtosi swoja decyzje w sprawie ratingu Polski (inna agencja, S&P obnizyta
rating w styczniu tego roku z powodu wzrostu ryzyk politycznych). Zwazywszy na bardzo korzystne
obecnie wyceny przewidujemy, ze negatywna decyzja spowoduje przecene o znacznie mniejszej
skali niz wzrosty, ktdre miatyby miejsce, gdyby rating zostat utrzymany na obecnym poziomie.
Nalezy pamietac o statym, mocnym popycie bankow krajowych na obligacje polskie (w zwiazku
z podatkiem bankowym) i historycznie bardzo udanych przetargach w 12016, gdy Minister-
stwo Finanséw regularnie sprzedawato 5-6 miliardowe pule obligacji 5 i 10-letnich. Na rynku
po{awify sie rowniez spekulacje, ze inwestorzy zagraniczni zakupili w marcu 5 miliardow
obligacji DS0726 (10-letni benchmark), co sugeruje, ze takze popyt z ich strony moze by¢
wkrotce silniejszy niz sie obecnie wydaje.
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** Obliczenia wiasne na podstawie danych Bloomberg

Oferta produktowa

Subfundusze MetLife
SFIO Parasol Swiatowy

Lokacyjny
Obligacji Plus

Subfundusze MetLife
FIO Parasol Krajowy
Pieniezny

Obligacji Skarbowych

Aktywnej Alokacji
Stabilnego Wzrostu
Zréwnowazony Nowa Europa

Obligacji Swiatowych
Zrownowazony Azjatycki
Ochrony Wzrostu

Ak
Akcji Srednich Spotek

Akcji Matych Spétek

Akgcji Polskich

Akcji Rynkéw Rozwinietych

Akcji Nowa Europa

Akcji Rynkéw Wschodzacych
Akcji Chinskich i Azjatyckich
Akcji Amerykanskich

MetLife — Ubezpieczenia Emerytury Inwestycje

Nalezymy do %rupy MetLife Inc., ktéra poprzez swoje spotki zalezne i stowarzyszone (,, MetLife”) jest
jedng z najwiekszych firm ubezpieczeniowych na $wiecie. Istnieje od 1868 roku i jest wiodgca swiatowg
firma oferujgcg ubezpieczenia na zycie, renty kapitatowe, swiadczenia pracownicze i ustugi zarzadzania
aktywami. Obstuguje prawie 100 milionow Klientéw, prowadzi dziatalnos¢ w blisko 50 krajach
i zajmuje wiodacg 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, zardwno indywidualnych, jak i grupowych, fundusze emerytalne oraz fundusze inwestycyjne.

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

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

Historyczne ‘wyniki inwestycyjne Funduszy [nwestycyjnych nie stanowia gwarandji
osiagniecia podobnych wynikdw inwestycyjnych w przysztosci. InwestycH'e w Fundusze
Inwestycyjne sa obarczone ryzykiem inwestchjrym, wiacznie z mozliwoscig 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 obowigzkéw podatkowych uczestnika.
Powyzej 35% wartosci aktywow poszczegolnych Subfunduszy MetLife FIO Parasol Krajo
(nie dotyczy MetLife Subfunduszu Akcji oraz Metlife Subfunduszu Akdji Srednich Spotek;
oraz aktm/éw poszczegolnych Subfunduszy Krajowych MetLife SFIO Parasol Swiatowy (nie
dotyczy MetLife Subfunduszu Akdji Polskich oraz MetLife Subfunduszu Akgji Matych Spétek)
moze byc 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: PineBridge Global Funds, BlackRock Global Funds, Franklin™Templeton
Investment Funds, Schroder International Selection Fund, Baring Global Umbrella Fund,
Invesco Funds, MFS Meridian Funds oraz Mor?an Stanley Investment Funds.

Warto$¢ aktywow netto Subfunduszy MetLife FIO Parasol Krajowy (nie dotyczy MetLife
Subfunduszu Obligacji Skarbowych, MetLife Subfunduszu P\em?inego), ubfunduszy
Krajowych MetLife SFIO Parasol Swiatowy (nie dot¥czy MetLife Subfunduszu Loka?yjnchf)o
i MetLife Subfunduszu Obligacji Plus) oraz Subfunduszy Zagranicznych MetLife SFIO
Parasol Swiatowy (nie dotyczy MetLife Subfunduszu Obligacji Swiatowych) cechuje
sie duzg zmiennoscig ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego Funduszu lub na
stosowane techniki zarzadzania tym portfelem.

Szczegdtowe informacje, w tym szczegdtowy opis czynnikéw 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 dajg pewnosci co
do przysztego profilu ryzyka Subfunduszu. Ze wzgledu na swoja konstrukcje syntetyczny
wskaznik ryzyka nie obejmuije szeregu ryzyk wystepujacych w Subfunduszu, ryzyka istotne
dla poszczegolnych subfunduszy zostaty wymienione w dokumencie Kluczowe Infor-
macje dla Inwestoréw. Nie ma gwarandji, ze 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 rekomendagi inwestyof&neéw rozumieniu rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
19 pazdziernika 2005 1. (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715) w sprawie informacji stanowiacych
rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych, ich emitentow lub wystawcow.
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