Komentarz miesieczny

Rynek akgji

Rekordowe poziomy indekséw w USA

Pazdziernik, uchodzgcy wérdd inwestoréw gietdowych za
najgorszy miesigc w roku, tym razem okazat sie bardzo udany.
Mimo wcigz nie rozwigzanej kwestii ,wojen handlowych” oraz
mato optymistycznych danych makroekonomicznych, ceny
akcji na wiekszosci rynkow wzrosty. Gtéwny indeks gietdy
nowojorskiej S&P500 zyskat 2% i wyznaczyt najwyzszy
poziom w historii. Japonski Nikkei wzrdst 0 5,4%, a niemiecki
DAX o 3,5%, oba indeksy osiggnety ponad roczne maksima.

W Polsce najlepiej zachowaty sie akcje duzych spotek —
WIG20 zyskat 1%. Indeks $rednich firm mWIG40 wzrést

o symboliczne 0,2%, a sWIG8O0 stracit 1,1%. W grupie
indekséw sektorowych najgorzej zachowat sie WIG-media,
co byto przede wszystkim konsekwencja korekty cenowej
akcji Wirtualnej Polski (z rekordowo wysokiego poziomu
osiggnietego we wrzesniu). Umiarkowany spadek zanotowat
WIG-spozywczy, gtéwnie z powodu nieco nizszych od
oczekiwan danych operacyjnych Kernela i wynikéw
finansowych Wawelu za trzeci kwartat. Zdecydowanie
najwieksze wzrosty wystgpity w branzy telekomunikacyjnej,
gdzie oczekiwana jest trwalsza poprawa rezultatéw (pod
koniec pazdziernika lepsze od oczekiwan wyniki opublikowat
Orange). Dosy¢ dobrze wypadty spétki paliwowe, ktérym
stuzyt wzrost marz rafineryjnych. Zauwazalnie zyskat na
warto$ci WIG-gérnictwo, dzieki poprawie notowan KGHM,
co wynikato z wiekszego wydobycia i sprzedazy miedzi przez
spo6tke w trzecim kwartale oraz oczekiwan na wzrost cen
metali przemystowych.

Gtéwnym powodem stosunkowo mocnego zachowania
globalnego rynku akcji w pazdzierniku byt powrét nadziei na
osiggniecie kompromisu w zakresie cet handlowych.

Po tym, jak na poczatku sierpnia USA i Chiny zapowiedziaty
wprowadzenie nowych restrykcji na importowane towary,

w kolejnych tygodniach powoli tagodzity swoje stanowiska.
Do wyrazniejszej zmiany retoryki doszto 11 pazdziernika, kiedy
prezydent Trump poinformowat, ze zostat osiggniety pierwszy
etap porozumienia. Miato ono dotyczyé ochrony wiasnosci
intelektualnej, ustug finansowych i eksportu produktow
rolnych z USA do Chin. Wstrzymana tez zostata, planowana
przez Stany Zjednoczone na potowe pazdziernika, podwyzka
cet na produkty chinskie o wartosci okoto 250 mld dolaréw.
Obie strony sporu daty sobie kilka tygodni na wypracowanie
wspdlnego stanowiska, a podpisanie wstepnego porozumienia
zaplanowano na potowe listopada.

Mimo wzrostéw cen akcji otoczenie makroekonomiczne nie
zmienito sie w istotny sposdb. Indeksy aktywnosci w sektorze
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Rynek akcji c.d.

przemystowym w wiekszosci regionéw $wiata nadal
pozostawaty w rejonach nie wskazujgcych na zauwazalng
poprawe koniunktury. W Japonii PMI Manufacturing spadt

do 48,4 pkt, poziomu najnizszego od 3,5 roku. W strefie euro
PMI nieco odbit (z 45,7 pkt do 45,9 pkt), ale z siedmioletnich
miniméw. Nieznacznie poprawity sie analogiczne wskazniki

w USA (z 51,1 pkt do 51,3 pkt) i w Chinach (z 51,4 pkt do 51,7 pkt).
Indeks obrazujgcy koniunkture w polskim przemysle spadt

do nowego ponad 10-letniego minimum (45,6 pkt). Pogorszyty
sie wszystkie kluczowe komponenty PMI — produkcja, nowe
zamowienia i eksport.

Istotnego wsparcia dla rynku akcji nie stanowity wyniki spétek
gietdowych. Z opublikowanych do konca pazdziernika
raportéw finansowych przez ok. 70% firm z indeksu S&P500
wynikato, ze ich zyski na akcje spadty o0 2,7% r/r. Byt to juz
trzeci z rzedu spadkowy kwartat, z najwiekszym obnizeniem
zyskow od 2 kwartatu 2016 r. W Europie tendencja byta
podobna — ze sprawozdan przedstawionych przez ok. 30%
spétek z indeksu Stoxx600 wynikato, ze ich zyski obnizyty

sie o blisko 3% r/r. W Polsce inwestoréw pozytywnie
zaskoczyty wyniki firm energetycznych, a lekko negatywnie,
po raz pierwszy od kilku kwartatéw, osiggniecia bankéw —
gtdéwnie przez wyzsze rezerwy na kredyty dla przedsiebiorstw
i dochody prowizyjne.

W krétkim terminie najwiekszy wptyw na rynki finansowe
najprawdopodobniej bedzie mieé kwestia ,wojen handlowych”.
Stronie chinskiej, poza wstrzymaniem sie przez USA

z natozeniem lub podwyzszeniem dotychczasowych cet,
zalezy na wycofaniu sie z optat wprowadzonych w poprzednich
miesigcach, bo eksport towaréw z Chin do USA od stycznia
do sierpnia 2019 r. zmniejszyt sie 0 12% r/r. Jesli administracja
amerykanska nie bedzie sktonna do ustepstw w tym zakresie,
moze okazac¢ sie, ze podpisanie umowy handlowej znowu sie
opazni. A to prawdopodobnie wywota korekte na rynku akgcji.

Rynek dtugu

Babie lato

Ubiegty miesigc, wedtug stacji CNN, byt najcieplejszym
pazdziernikiem w historii naszego globu. Ale to nie stoneczna
pogoda zachecita inwestoréw do podejmowania wiekszego
ryzyka i odwrotu od bezpiecznych aktywow.

Poczatkowo, w pierwszych dniach pazdziernika, notowania
obligacji na rynku krajowymi i zagranicznym umochnity sie.
Sprzyjaty temu naptywajgce coraz mroczniejsze dane
makroekonomiczne, tj. nizsze odczyty inflacyjne w strefie
euro, przygnebiajgce wskazniki koniunktury w globalnym

Indeksy gietdowe™
2019 YTD Pazdziernik 2019
S&P 500 22,2% 2,0%
FTSE 100 7,6% -2,2%
DAX 21,9% 3,5%
Nikkei 225 14,6% 5,4%
WIG 0,2% 0,8%
WIG20 -3,6% 1,0%
WIG20TR -0,6% 1,0%
SWIG80 7,4% -1,1%
MWIG40 -5,2% 0,2%
Banki -5,0% -0,8%
Deweloperzy 22,6% 1,8%
Chemia -6,9% 0,5%
Budowlanka 0,6% 2,5%
Energia -18,1% 1,4%
Spozywczy -10,4% -2,9%
Informatyka 21,1% 1,0%
Media 1,4% -3,5%
Telekomunikacja 31,5% 7,9%
Paliwa -4,7% 5,0%
Goérnictwo -20,4% 3,0%
P N

Potencjalnym zagrozeniem jest tez planowany debiut
gietdowy giganta naftowego Saudi Aramco. Firma wstepnie
wyceniana jest na 1,5 — 2,0 biliona dolaréw, a warto$¢ akcji
przewidywanych do zbycia inwestorom szacowana jest na
20 - 40 mld USD. Tak duza warto$¢ oferty prawdopodobnie
bedzie wymagac sprzedazy akcji innych spdtek notowanych
na gietdach.

ujeciu oraz niepokojgce sygnaty z amerykanskiego rynku
pracy zaréwno po stronie tworzenia nowych miejsc
zatrudnienia, jak i wzrostu wynagrodzen. Lokalnie rynek dtugu
wspierany byt niskg podazg ze strony Ministerstwa Finansdw.
Ogtoszono jedynie jedng aukcje zamiany pod koniec miesigca
i zadnej regularnej. Tymczasem krajowi inwestorzy zaczeli sie
zastanawiaé, w co zainwestujg $rodki pochodzgce z wykupu
obligacji DS1019 oraz ptatnosci kuponowych na kwote ponad
11 mld ztotych. Zdawato sig, ze bedziemy zmierzaé w kierunku
lokalnych dotkéw rentownosci.
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Jednak juz w drugiej dekadzie pazdziernika sytuacja
diametralnie sie zmienita. Prezydent Donald Trump, ktérego
konto na Twitterze $ledzi 55 milionéw osdb na catym $wiecie,
ogtosit ze umowa fazy pierwszej (dotyczgca m.in. ochrony
wtasnosci intelektualnej, ustug finansowych i eksportu
produktéw rolnych z USA do Chin) bedzie wkrétce
sfinalizowana i podpisana. Stany zrezygnowaty réwniez

z wezesniej planowanych na potowe pazdziernika podwyzek
cet. Trudno byto przegapié, a tym bardziej zlekcewazy¢ taki
komunikat. Inwestorzy, ktérzy mogli sobie na to pozwoli¢,
zaczeli wyprzedawacé aktywa bezpieczne na korzy$é
papieréw udziatowych. Mimo utrzymujacych sie ponurych
biezgcych odczytéw makro, rynki nabraty nadziei co do
lepszej przysztosci dla miedzynarodowego handlu i tym
samym ponownego ozywienia gospodarczego.

Optymizmu dostarczyty tez postepy w negocjacji umowy
wyjécia Wielkiej Brytanii z UE. Co prawda umowa nie zostata
jeszcze podpisana, ale widmo No-Deal Brexit zostato zazegnane.
W Polsce z kolei przeprowadzono wybory parlamentarne, ktérych
wynik zostat przyjety przez uczestnikow rynku ze spokojem.
Odeszto wiec kolejne ryzyko, czy tez niepewnosc¢ polityczna.

Co do polityki monetarnej banki centralne zrobity doktadnie
to, czego od nich oczekiwano. Konczacy kadencje prezes EBC
Mario Draghi potwierdzit wznowienie skupu aktywéw netto
w kwocie 20 mld EUR miesiecznie poczawszy od 1 listopada,
nie okreslajgc przy tym terminu zakonczenia programu.
Jednoczesnie EBC oznajmit gotowos$c¢ do dalszego wsparcia
gospodarki, jesli zasztaby taka potrzeba.

Bank Centralny Stanéw Zjednoczonych dostarczyt

30 pazdziernika obnizke stopy funduszy federalnych

0 25 punktéw bazowych. Przewodniczgcy Jerome Powell
podczas konferencji starat sie zapewnié, ze to jest
wystarczajgcy ruch, biorgc pod uwage nadal silny rynek pracy
(na ktérym zawirowania uwaza za przejéciowe) i skorelowang
z nim bardzo dobrg kondycje amerykanskiego konsumenta.

Ostatecznie miesigc zamknat sie na nizszych poziomach

cenowych amerykanskich i europejskich papierow skarbowych.

Przy czym w catym omawianym okresie najmocniej wzrosty
dochodowosci na niemieckim Bundzie, bo 0 0,16% pp, do -0,40%.
W kraju, gtéwnie za sprawg wspomnianego ograniczenia podazy,
obligacje wybronity sie pod koniec miesigca, a rentownos$c¢
dziesieciolatki spadta o 3 punkty bazowe do poziomu 1,97%.

Jak moze ksztattowac sie sytuacja na rynkach dtuznych
w kolejnych tygodniach? Jesli chodzi o kraj, nadal bedziemy
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mie¢ do czynienia z nadptynnos$cig w sektorze bankowym

i mato sycacg ofertg obligacji ze strony Ministerstwa Finanséw,
ktére przeprowadzac bedzie jedynie przetargi zamiany.

Nota bene, juz teraz papiery kwalifikowane do zamiany sg
nieprawdopodobnie drogie. Réwnowazy¢ popyt moga jedynie
mniejsze i wieksze emisje dtugu korporacyjnego. Rysowana
przez ekonomistow $ciezka inflacyjna nie powinna niepokoi¢
posiadaczy papieréw dtuznych. Za to z opdznieniem polski
przemyst moze reagowacé na recesyjne dane z Niemiec.

Jesli chodzi o szeroko pojete rynki bazowe, nadal pozostaje
duzo pytan co do ostatecznego ksztattu umowy handlowej etapu
pierwszego i tego czy, kiedy, a nawet gdzie zostanie podpisana
(z uwagi na odwotanie szczytu krajéw APEC w Chile). Nalezy
pamietad tez, ze ewentualne podpisanie porozumienia z Chinami
z pewnos$cig zacheci Stany do otwarcia podobnego frontu

z Europa, z ktdrg jeste$my duzo bardziej zwigzani gospodarczo.
Czynniki te przemawiatyby zatem za utrzymywaniem niskich
poziomdw rentownosci.
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Subfundusze MetLife FIO Parasol Krajowy Subfundusze MetLife SFIO Parasol Swiatowy

Akcji Obligacji Skarbowych Akcji Amerykanskich Akcji Rynkéw Rozwinietych

Akcji Europy Srodkowej i Wschodniej Stabilnego Wzrostu Akcji Ameryki tacinskiej Akcji Rynkéw Wschodzacych

Akcji Srednich Spétek Akcji Chinskich i Azjatyckich Konserwatywny Plus

Aktywnej Alokaciji Akcji Europejskich Obligacji Plus

Globalnych Innowacji Akcji Matych Spétek Obligacji Swiatowych

Konserwatywny Akcji Nowa Europa Ochrony Wzrostu

Multistrategia Akcji Polskich Zréwnowazony Azjatycki
metlife.pl

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 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 zarzadzane przez MetLife Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. nie gwarantujg osiggniecia
zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Historyczne wyniki inwestycyjne Funduszy Inwestycyjnych nie stanowig gwarancji osiggniecia
podobnych wynikéw inwestycyjnych w przysztosci. Inwestycje w Fundusze Inwestycyjne sg obarczone ryzykiem inwestycyjnym, wiacznie 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 poszczegdlnych 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 sa w wigkszosci w jednostki uczestnictwa zagranicznych subfunduszy wskazanych w Statucie MetLife SFIO Parasol Swiatowy (nie dotyczy MetLife
Subfunduszu Akgji Europejskich oraz MetLife Subfunduszu Akcji Ameryki tacinskiej). Warto$¢ aktywoéw netto: Subfunduszy MetLife FIO Parasol Krajowy (nie dotyczy MetLife
Subfunduszu Obligaciji Skarbowych, MetLife Subfunduszu Konserwatywnego), Subfunduszy Krajowych MetLife SFIO Parasol Swiatowy (nie dotyczy MetLife Subfunduszu
Konserwatywnego Plus i MetLife Subfunduszu Obligaciji Plus) oraz Subfunduszy Zagranicznych MetLife SFIO Parasol Swiatowy (nie dotyczy MetLife Subfunduszu Obligacii
Swiatowych), cechuije sie duzg zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego Subfunduszu lub na stosowane techniki zarzadzania tym portfelem.

Szczegdtowe informacje, w tym szczegdtowy opis czynnikdw ryzyka, znajduja 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 dziatalnosci 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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