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Rynek akgji

Spadki w grudniu przypieczetowaniem
kiepskiego roku

Listopadowe wzrosty na rynkach akcji okazaty sie krétkotrwate.
W grudniu obawy o perspektywy globalnego wzrostu
gospodarczego powrdcity i na wiekszosci gietd doszto

do przeceny. Polski rynek na tym tle zachowat sie bardzo
dobrze, gtéwne indeksy stracity mniej niz 1%. Nieco ponad
3% spadt jedynie sWIG80.

W grupie indekséw branzowych najlepiej wypadty WIG
Telekomunikacja i WIG Paliwa. Wzrost pierwszego z indekséw
byt konsekwencjg blisko 30% odbicia ceny akcji operatora sieci
komaorkowej Play. Poprawa notowan spétek rafineryjnych wynikata
ze spadku ceny ropy i oczekiwan inwestoréw na zwigzane

z tym zwiekszenie marz detalicznych na sprzedazy paliw.

Najwieksze spadki wystapity w branzy energetycznej, na bazie
obaw, ze zapowiadany przez rzad brak podwyzek cen pradu

w 2019 roku (mimo wzrostu kosztow wytworzenia energii)
przetozy sie negatywnie na wyniki finansowe spétek.
Wyrazniej stracity tez spdtki deweloperskie i spozywcze.

W skali catego 2018 roku najwiekszy spadek wystgpit

w przypadku WIG-Chemia (gtéwnie w efekcie utrzymujgcych
sie wysokich cen gazu i wegla, surowcéw, ktére majg duzy
udziat w kosztach wytworzenia produktéw chemicznych).

Na gietdach zagranicznych najwieksze znizki wystgpity

w USA i Japonii, nieco mniejsze w Europie. W Stanach
Zjednoczonych katalizatorem do spadkéw stato sie zbyt
stanowcze stanowisko FED w zakresie stép procentowych —
podwyzka na grudniowym posiedzeniu i zapowiedz dwdch
kolejnych w 2019 roku. Potem dotozyt sie do tego brak zgody
prezydenta Trumpa na prowizorium budzetowe, w ktérym nie
znalazta sie kwota 5 mld USD na budowe muru na granicy

z Meksykiem. Spowodowato to brak srodkéw na wyptaty

dla kilkuset tysiecy pracownikéw administracji publiczne;j.

W grudniu otoczenie makroekonomiczne powoli pogarszato sie
w wiekszos$ci regionéw $wiata. W Chinach indeks koniunktury
w sektorze wytwoérczym PMI spadt ponizej 50 pkt, czyli bariery
umownie rozgraniczajgcej wzrost od spadku aktywnosci
gospodarczej. W strefie euro analogiczny wskaznik obnizyt

sie do blisko trzyletniego minimum, a w USA do dwuletniego.
W Polsce byto jeszcze stabiej — PMI siegnat poziomu najnizszego
od kwietnia 2013 roku. Takiego pesymizmu w naszym kraju nie
potwierdzaty jednak inne wskazniki makroekonomiczne —
produkcja przemystowa, budowlana oraz sprzedaz detaliczna
wzrosty powyzej oczekiwan ekonomistow.
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Rynek akcji c.d.

2019 rok inwestorzy rozpoczynajg w minorowych nastrojach,
z obawami o $wiatowy wzrost gospodarczy. Taki strach,
paradoksalnie, moze okazac sie dobrym prognostykiem na
dalszg czes$é roku. Warto przypomnieé, ze poczatek 2018 roku
na globalnym rynku akcji byt najlepszy od kilku lat, ale po
dobrym styczniu kolejne miesigce na wiekszosci gietd
przyniosty wyrazne pogorszenie sentymentu. Obecnie

w wycenach akcji wida¢é kalkulowanie szeregu ryzyk, ktére
mog3 sie nie zmaterializowaé. Najistotniejszym z nich jest
kwestia dalszej eskalacji tzw. wojen handlowych. Taki scenariusz
nie powinien jednak leze¢ ani w interesie Chin, ani USA. Na razie
cta zauwazalnie bardziej doskwierajg producentom chinskim,
ale z czasem bedg tez dawac sie we znaki amerykanskim
eksporterom i importerom. Taki rozwdj sytuacji moze sktonié
administracje prezydenta Trumpa do ztagodzenia polityki
wobec Chin i utatwi¢ osiggniecie porozumienia. Z kolei relatywnie
niskie notowania akcji amerykanskich najprawdopodobniej
przetozg sie na spadek optymizmu wsérdd konsumentdw, zagrozg
obnizeniu popytu wewnetrznego i moga sktoni¢ FED

do ztagodzenia retoryki w sprawie stép procentowych.

Nieco optymizmu mozna doszuka¢ sie réwniez w przypadku
polskiego rynku. W potowie 2019 roku majg ruszy¢ Pracownicze
Plany Kapitatowe, w ramach ktérych cze$é srodkdw bedzie
inwestowana w krajowe akcje. W tym roku popyt z tego kierunku
nie bedzie jeszcze znaczacy, ale sama $wiadomo$c¢ pojawienia
sie nowych podmiotéw o dtugoterminowym horyzoncie
inwestycyjnym powinna pozytywnie oddziatywac na notowania
akcji. Tak byto w 1999 roku, kiedy uruchomiono Otwarte
Fundusze Emerytalne - WIG wzrést wtedy az o 41,3%.

Rynek dtugu

»Suma wszystkich strachéw” o gospodarke
winduje ceny

Koncdéwka 2018 roku na rynkach obligacji byta jedng

z najbardziej udanych na przestrzeni ostatnich lat. Jak sie
okazato, zapoczatkowane w listopadzie spadki dochodowos$ci
byty tylko preludium do naprawde duzego ich tgpniecia

w grudniu. Ton, jak zawsze, nadawaty rynki bazowe (USA,
Niemcy). Tam papiery 10-letnie odpowiednio ,zeszty” do
poziomdw 2.68% i 0.23% co daje zmiane o -0.57pp i -0.22pp
w poréwnaniu do lokalnych szczytéw z poczatku listopada.
Znacznie umocnit sie rowniez rynek polski. Cata krzywa
przesuneta sie silnie w dét, a rentownos$¢ papierow
dziesiecioletnich spadta z 3.25% do 2.75%, co odpowiada
mniej wiecej 4-procentowemu ruchowi ceny w gore!

Na taki, do$¢ nieoczekiwany, rozwdj sytuacji wptyw miato
kilka czynnikéw. Przede wszystkim ostatnie w starym roku
posiedzenia FED i ECB utwierdzity inwestoréw w przekonaniu,

Indeksy gietdowe™

2018 YTD Grudzien 2018
S&P 500 -6,2% -9,2%
FTSE 100 -12,5% -3,6%
DAX -18,3% -6,2%
Nikkei 225 -12,1% -10,5%
WIG -9,5% -0,9%
WIG20 -7,5% -0,6%
WIG20TR -5,4% -0,6%
SWIG80 -27,6% -3,4%
MWIG40 -19,3% -0,9%
Banki -12,1% -1,7%
Deweloperzy -13,0% -5,5%
Chemia -38,9% 0,4%
Budowlanka -32,1% -2,0%
Energia -19,4% -9,4%
Spozywczy -6,7% -5,4%
Informatyka -2,4% -2,6%
Media -5,8% -0,4%
Telekomunikacja -16,8% 5,2%
Paliwa 12,0% 1,3%
Surowce -22,1% -0,5%
i

Lekko pozytywne wnioski ptynng tez z analizy rocznych stép
zwrotu gtéwnego indeksu: tylko jeden raz w 28-letniej historii
WIG zdarzyto sie, zeby zanotowat on 2 lata spadkéw z rzedu.

ze przyszte posuniecia bankéw w zakresie ksztattowania stép
procentowych nie bedg az tak restrykcyjne jak zaktadano
jeszcze pare miesiecy temu. Wprawdzie EBC potwierdzit
zakonczenie z koricem roku skupu netto aktywow oraz to,

ze stopy pozostang bez zmian co najmniej do korica lata

2019 roku, jednak zapowiedziat, ze kapitat pochodzacy

z zapadajgcych papieréw wartosciowych bedzie w catosci
reinwestowany przez dtuzszy czas, nawet po rozpoczeciu
cyklu zacie$niania polityki pienieznej. Nie wykluczono réwniez
uruchomienia w razie potrzeby kolejnej edycji LTRO.

Z kolei FED zgodnie z oczekiwaniami zdecydowat sie na
podniesienie kosztu funduszy federalnych o 25bp do poziomu
2.25-2.5%, ale cztonkowie komitetu ztagodzili swoje stanowisko
co do przysztej $ciezki zmiany stép w goére. Aktualnie na 2019 rok
zaktada sie kolejne dwa ruchy po 25bp w miejsce trzech.

Co wazne, cztonkowie FOMC obnizyli z 3% do 2.8% swoje



Rynek dtugu c.d. City Index Obligacji Rzadowych®

oczekiwania co do dtugookresowego poziomu stép 405
procentowych w USA.

Dodatkowym wsparciem dla dtugu byty publikowane
w grudniu stabe dane makroekonomiczne dotyczace 385
koniunktury w Europie i za oceanem, dalsze spadki cen ropy

oraz stare zmartwienia ogdlnie zwiekszajgce niepewnosé,

tj. wojny handlowe USA z Chinami, potencjalny Brexit oraz 365
polityka fiskalna Wtoch.

355
Na lokalny rynek pozytywnie oddziatywaty informacje 345
z Ministerstwa Finanséw o $wietnym stanie kasy panstwa,
rekordowo niskim deficycie sektora finanséw publicznych oraz 338
dane o zaskakujgco niskiej inflacji, ktéra w listopadzie wyniosta 325
1,3% r/r (znacznie ponizej dolnych widetek celu NBP). Wielu
krajowych inwestoréw z koricem roku obstawiato scenariusz " " T ; y T 315
(. . . sty14 wrz14 maj15 sty16 wrz16 maj17 sty18 wrz18
powolnego wzrostu rentownosci, ograniczajgc zakupy do
portfeli lub wrecz otwierajac krétkie pozycje. Nieoczekiwany
zwrot sytuacji na rynkach bazowych wymusit na nich zamykanie Indeks pokazuje zmiane cen polskich obligacji rzadowych o réznych
pozycji, co w potgczeniu z matg przedswigteczng ptynnoscia zapadalnosciach wyrazong w PLN
wywotato ,niekontrolowane” wzrosty cen obligacji. * Zrédto: Bloomberg
** Obliczenia wtasne na podstawie danych Bloomberg

Oferta produktowa
Subfundusze MetLife FIO Parasol Krajowy Subfundusze MetLife SFIO Parasol Swiatowy
Akcji Oszczednosciowy Akcji Amerykanskich Akcji Rynkéw Rozwinigtych
Akcji Europy Srodkowej i Wschodniej Stabilnego Wzrostu Akcji Ameryki Lacinskiej Akcji Rynkéw Wschodzacych
Akcji Srednich Spétek Akcji Chinskich i Azjatyckich Oszczednosciowy Plus
Aktywnej Alokacji Akcji Europejskich Obligacji Plus
Globalnych Innowacji Akcji Matych Spétek Obligacji Swiatowych
Multistrategia Akcji Nowa Europa Ochrony Wzrostu
Obligacji Skarbowych Akcji Polskich Zréwnowazony Azjatycki

metlife.pl

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia i ma wytgcznie charakter informacyjny. Przedmiotowe opracowanie
nie powinno stanowi¢ podstawy do podejmowania jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych. Autorzy oraz MetLife Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. nie ponosza
odpowiedzialno$ci za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania.

MetLife Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. i Fundusze Inwestycyjne zarzgdzane przez MetLife Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. nie gwarantuja osiggniecia
zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Historyczne wyniki inwestycyjne Funduszy Inwestycyjnych nie stanowig gwarancji osiggniecia
podobnych wynikdw inwestycyjnych w przysztosci. Inwestycje w Fundusze Inwestycyjne sg obarczone ryzykiem inwestycyjnym, wigcznie z mozliwoscig utraty przynajmniej
czesci zainwestowanego kapitatu. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji w dany Subfundusz jest uzalezniona od daty zbycia oraz odkupienia jednostek uczestnictwa, wysokosci
pobranych optat manipulacyjnych oraz obowigzkéw podatkowych uczestnika. Powyzej 35% wartosci aktywdw poszczegdlnych Subfunduszy MetLife FIO Parasol Krajowy (nie dotyczy
MetLife Subfunduszu Globalnych Innowacji, MetLife Subfunduszu Multistrategia) oraz aktywéw poszczegolnych Subfunduszy Krajowych MetLife SFIO Parasol Swiatowy moze
by¢ lokowane w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski. Aktywa Subfunduszy Zagranicznych MetLife SFIO
Parasol Swiatowy lokowane s3 w wigkszosci w jednostki uczestnictwa zagranicznych subfunduszy wskazanych w Statucie MetLife SFIO Parasol Swiatowy (nie dotyczy MetLife
Subfunduszu Akcji Europejskich oraz MetLife Subfunduszu Akcji Ameryki tacifskiej). Wartoéé aktywédw netto: Subfunduszy MetLife FIO Parasol Krajowy (nie dotyczy MetLife
Subfunduszu Obligaciji Skarbowych, MetLife Subfunduszu Oszczedno$ciowego), Subfunduszy Krajowych MetLife SFIO Parasol Swiatowy (nie dotyczy MetLife Subfunduszu
Oszczednosciowego Plus i MetLife Subfunduszu Obligacii Plus) oraz Subfunduszy Zagranicznych MetLife SFIO Parasol Swiatowy (nie dotyczy MetLife Subfunduszu Obligacji
Swiatowych), cechuije sie duza zmiennoscig ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego Subfunduszu lub na stosowane techniki zarzgdzania tym portfelem.

Szczegbtowe informacje, w tym szczegdtowy opis czynnikdw ryzyka, znajdujg sie w Prospekcie Informacyjnym i Kluczowych Informacjach dla Inwestoréw MetLife SFIO Parasol
Swiatowy oraz w Prospekcie Informacyjnym i Kluczowych Informacjach dla Inwestoréw MetLife FIO Parasol Krajowy, dostepnych na stronie 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 stép zwrotu z jednostki uczestnictwa za okres obejmujacy 5 lat dziatalnos$ci funduszu. Dane historyczne,
takie jak dane stosowane przy obliczaniu wskaznika syntetycznego, nie dajg pewnosci co do przysztego profilu ryzyka Subfunduszu. Ze wzgledu na swojg konstrukcje
syntetyczny wskaznik ryzyka nie obejmuje szeregu ryzyk wystepujacych w Subfunduszu, ryzyka istotne dla poszczegdlnych subfunduszy zostaty wymienione w dokumencie
Kluczowe Informacje dla Inwestoréw. Nie ma gwarancji, 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 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 informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcdw.
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