Komentarz miesieczny

Rynek akgji

Spadkowy kwiecien

Po dosy¢ mocnym odbiciu cen akcji w marcu, w kwietniu
atmosfera na rynkach pogorszyta sie. Gtéwnymi powodami
byty: zblizajgce sie podwyzki stop procentowych w USA,
toczaca sie wojna w Ukrainie oraz istotny wzrost liczby
przypadkow koronawirusa w Chinach i wprowadzane w tym
kraju ograniczenia w przemieszczaniu ludnosci i funkcjonowaniu
firm. W grupie najistotniejszych indekséw $wiatowych
najbardziej na wartos$ci stracity amerykanskie: S&P500
zakonczyt miesigc spadkiem o 8,8%, a Nasdag Composite

0 -13,4%. W mniejszym zakresie potaniaty akcje w Azji,

w tym regionie najstabiej zachowat sie indeks chinski,
Shanghai Composite (-6,3%). Wzglednie spokojnie byto

w Europie, gdzie wiekszo$¢ indeksdéw stracito po 2-3%,

a brytyjski FTSE100 nawet wzrdst o symboliczne 0,4%.

Polska gietda w kwietniu znalazta sie w czotéwce najstabszych
na $wiecie. Indeks blue chips, WIG20, stracit az 12,9%, a WIG
-11,0%. Mniejsze znizki wystapity w segmencie $rednich

i matych spétek — mWIG40 spadt o 8,5%, a sWIG80 o -5,9%.
Wieksza skala przeceny w grupie duzych i $rednich spdtek
sugeruje, ze polskich akcji w bardziej zdecydowany sposoéb
pozbywali sie inwestorzy zagraniczni niz krajowi. W podziale
branzowym zdecydowanie najlepiej zachowaty sie spétki
energetyczne — WIG-energia wzrdst o 7,7%, na bazie oczekiwan
inwestordw, ze w zwigzku z planowanym ograniczeniem
importu paliw kopalnych z Rosji do Europy, wros$nie znaczenie
krajowych kopalh wegla i elektrowni, a spdtki energetyczne
uzyskajg wyzsze ceny ze sprzedazy aktywdw weglowych do
Narodowej Agencji Bezpieczenstwa Energetycznego. Drugg
branza, ktéra zanotowata wzrost byt sektor paliwowy — nizsze
ceny zakupu ropy rosyjskiej oraz podwyzszona zmienno$é
cen produktéw ropopochodnych przetozyty sie na poprawe
rentownos$ci w PKN i Lotosie. Najbardziej na kwietniowej
wyprzedazy akcji stracity spdtki odziezowe — w duzej mierze
byto to oddanie relatywnej sity z marca (WIG-odziez byt
wtedy najmocniejszym z indekséw branzowych). Duze spadki
wystapity w przypadku spdtek surowcowych — najgorzej
zachowat sie KGHM, bo inwestorzy obawiali sie, ze podwyzki
stép procentowych ze strony FED oraz nasilenie pandemii

w Chinach wptyng negatywnie na $wiatowy wzrost
gospodarczy i ograniczg popyt na metale przemystowe
(Chiny generujg nieco ponad potowe z globalnego popytu

na miedz). Drugi miesigc z rzedu w czotéwce najstabszych
sektorow znalazty sie instytucje finansowe — szkodzity

im planowane przez rzagd zmiany prawne, zmierzajgce do
ograniczenia marz realizowanych przez banki na udzielaniu
kredytéw hipotecznych oraz obawy, ze podwyzki stop
procentowych przez RPP wptyng negatywnie na sptacalnosé
kredytow przez klientéw indywidualnych i firmy.
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Ostatni miesigc pokazat, ze na pierwszy plan dla inwestoréw
powrdcita kwestia inflacji, ktéra bedzie zmuszaé banki
centralne do podwyzszania stép procentowych i moze
przyczynié sie do obnizenia aktywnos$ci gospodarcze;j.
Najwieksze znaczenie dla §wiatowego wzrostu bedzie mie¢
polityka FED, ktory opréocz podwyzek stop procentowych
bedzie réwniez ograniczat sume bilansowa, czyli powoli
zmniejszat ptynno$c¢ na globalnym rynku finansowym.

Oba te procesy bedg roztozone na dtugie miesigce, mozna
wiec mieé nadzieje, ze w przypadku stabniecia wzrostu
gospodarczego, bank centralny spowolni zacie$nianie polityki
monetarnej. Péki co, kwietniowe dane z amerykanskiej
gospodarki nie dostarczyty niepokojgcych wnioskéw —
wiekszo$¢ wskaznikéw nie odbiegata istotnie od poziomdw

z poprzedniego miesigca, a indeks aktywnos$ci w sektorze
wytworczym, PMI Manufacturing, wzrést nawet do poziomu
najwyzszego od 7 miesiecy — z 58,8 pkt do 59,2 pkt. Kwestig,
ktéra wzbudzata duzg nerwowos$é wsérdd inwestorow byty
zapowiedzi niektérych spdtek gietdowych o mozliwym
pogorszeniu wynikéw finansowych w najblizszych miesigcach —
po tego rodzaju ,ostrzezeniach” kurs akcji Netflixa spadt do
4-letniego, a Amazona do 2-letniego minimum.

W krétkim terminie czynnikami ryzyka dla koniunktury na
globalnym rynku akcji sg réwniez przedtuzajace sie lockdown-y
w Chinach (w ich konsekwencji Caixin Manufacturing Index
spadt do poziomu najnizszego od lutego 2020 r. — 46,0 pkt)
oraz toczgca sie wojna w Ukrainie. W obu przypadkach moze
dochodzi¢ do trudnych do przewidzenia zwrotéw akcji, ktére
beda wptywac na ceny aktywoéw finansowych.

Warszawska gietda w 2022 r. nalezy do najstabszych na
$wiecie. Bez watpienia atrakcyjno$é polskiego rynku spadta

w oczach globalnych inwestoréw wskutek toczgcej sie wojny
za wschodnig granica, ale i znaczacych podwyzek stép

Rynek obligacji

(Nie)kontrolowana inflacja

Kolejny miesigc na rynku dtuznym przebiegt pod dyktando
danych inflacyjnych, doniesien zza wschodniej granicy oraz
komunikatéw z posiedzen bankéw centralnych. Zestaw
naptywajacych informacji wptynat zdecydowanie negatywnie
na ceny obligacji. Zmiana miesieczna dochodowosci polskich
papierow skarbowych wyniosta ponad 1 punkt procentowy na
catej dtugosci krzywej. Mniejsze, ale rowniez istotne wzrosty
rentownos$ci miaty miejsce w USA i w strefie euro.

W krajowej sferze makro poznali$my przede wszystkim
wstepne dane inflacyjne. CPI przyspieszyt w kwietniu do
12,3% r/r z 11,0% w marcu. Przyczynity sie do tego wzrosty
cen zywnosci oraz surowcow, co wyraznie wida¢ w zwyzkach
tych kategorii w stosunku do poprzedniego miesigca — az
04,2% m/m zdrozata zywnosé, a 0 2,4% m/m wiecej

Indeksy gietdowe™

2022YTD Kwiecien 2022
S&P 500 -13,3% -8,8%
FTSE 100 2,2% 0,4%
DAX -11,2% -2,2%
Nikkei 225 -6,8% -3,5%
WIG -16,7% -11,0%
WIG20 -18,0% -12,9%
SWIGS80 -7,5% -5,9%
MWIG40 -17,4% -8,5%
WIG-banki -25,2% -15,4%
WIG-budownictwo -10,0% -7,8%
WIG-chemia 8,1% -6,3%
WIG-energia 18,0% 7.7%
WIG-gdrnictwo 12,7% -15,5%
WIG-informatyka -12,1% -6,2%
WIG-leki -34,9% -1,1%
WIG-media -24,4% -10,5%
WIG-motoryzacja -1,3% -7,3%
WIG-nieruchomosci -4,9% -0,3%
WIG-odziez -43,6% -15,8%
WIG-paliwa 2,9% 2,0%
WIG-spozywczy -43,6% -14,4%
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procentowych ze strony RPP. Co jednak istotne, na razie,

z wiekszosci spotek nie ptyng sygnaty o wyraznym
pogorszeniu wynikéw finansowych. Jest zatem szansa, ze

w przypadku obnizenia awersji do ryzyka na globalnym rynku,
ceny polskich akcji odbijg mocniej niz zagranicznych.

ptacili§my za no$niki energii. W duzej mierze byto to
konsekwencjg trwajgcej wojny w Ukrainie oraz podejmowanych
w zwigzku z nig decyzji polityczno-gospodarczych. Podobnie
wysokie odczyty wskaznika cen i ustug obserwujemy w regionie
CEE. W przypadku Polski niepokojem jednak napawa mocno
rosngca inflacja bazowa. Wedtug szacunkéw ekonomistow
mogta w kwietniu doj$¢ do poziomu 7,5-7,6% r/r. Do tego
zaréwno analitycy bankdéw komercyjnych jak i banku
centralnego uwazaja, ze szczyt inflacji dopiero przed nami.
Prognozy w skrajnych przypadkach przewiduja, ze wypadnie
on w pazdzierniku, a ceny bedg wtedy rosty w tempie nawet
15-20 proc. w skali roku. Tak odwazny scenariusz wspieraja
inne dane z gospodarki jak wzrost wynagrodzen oraz
wskaznik cen producenckich (PPI). Przecietne wynagrodzenie
brutto w sektorze przedsiebiorstw wyniosto bowiem w marcu
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6.665,64 zt, co oznacza wzrost 0 12,4 % r/r. Producenci z kolei
byli w stanie podnie$¢ w marcu ceny swoich produktéw

0 20% r/r. Nie zaskakuje wiec pojawienie sie w przestrzeni
medialnej sformutowania ,spirala ptacowo-cenowa”. Jest to
zjawisko, kiedy rosng koszty pracy, co przektada sie na wyzsze
ceny produktow. To z kolei powoduje dalszg presje na podwyzki
ptac, wywotujac jeszcze wiekszg drozyzne i tak dalej na
zasadzie sprzezenia zwrotnego. O ile za wzrostem ptac podaza
produktywnosé, sytuacja taka nie jest jeszcze niebezpieczna.
W przeciwnym jednak wypadku szybko moze doprowadzié
do wymknigcia sie inflacji spod kontroli.

Kontrole nad inflacja, dzieki swojemu mandatowi, sprawuje NBP
poprzez organ jakim jest Rada Polityki Pienieznej. Gtéwnym
jego instrumentem oddziatywania sg stopy procentowe.
Dlatego tez, zaréwno w kwietniu jak i na poczatku maja,

RPP po raz kolejny zdecydowata sie na podwyzszenie stawki
referencyjnej odpowiednio 0 100 i 75 punktéw bazowych do
poziomu 4,5%, a nastepnie do 5,25%. Te decyzje oczywiscie
nie skutkujg natychmiastowym zahamowaniem wzrostu cen
towardw i ustug, majg natomiast na celu zapobiec utrwaleniu
inflacji na podwyzszonym poziomie oraz oddziatywaé

w kierunku obnizenia oczekiwarn inflacyjnych. Innymi stowy
bank centralny prébuje schtodzi¢ nieco popyt konsumpcyjny,
bo tylko na to wtasciwie ma wptyw. Zadania tego nie utatwia
natomiast polityka fiskalna rzagdu. Obnizenie czesci stawek
podatkowych w ramach Tarczy Antyinflacyjnej podtrzymuje
popyt, a zapowiedziana pomoc dla kredytobiorcow moze
zmniejszy¢ efektywnos$¢ transmisji polityki pienieznej na
realng gospodarke.

Stad tez uczestnicy rynku spodziewajg sie, ze RPP bedzie
zmuszona prowadzi¢ dalej jastrzebig polityke monetarna,

a stopa referencyjna w tym cyklu podwyzek docelowo moze
wynie$¢ nawet 7,5%. W élad za tymi oczekiwaniami przesuwajg
sie w gore stawki Wibor wywotujac kolejny gorgcy temat
wséréd gospodarstw domowych. Na koniec miesigca
rentownos$ci wszystkich obligacji statokuponowych o terminie
zapadalno$ci powyzej 1 roku ksztattowaty sie znacznie
powyzej 6%. Takie poziomy wydajg sie atrakcyjne dla
potencjalnych inwestoréw. Zeby jednak zahamowadé spadkowy
trend cen obligacji rynek lokalny wymaga wsparcia ze strony
inwestoréw zagranicznych. Przebieg ostatnich dwdch aukgji
przeprowadzonych przez Ministerstwo Finansdw sugeruje, ze
wtasnie pojawili sie kupcy spoza kraju. Jedna jaskdtka wiosny
nie czyni. Ale dwie?...

Jesli chodzi o zachodnie banki centralne (Fed, EBC), to
kwiecien nie skutkowat zmianami parametréw w ich polityce
pienieznej. W przypadku Fed nie byt to po prostu miesiac,

na ktéry zaplanowano posiedzenie. Niemniej jednak szereg
wypowiedzi cztonkéw Fed wskazywato na zdecydowang checé
i koniecznos$¢ kontynuacji cyklu podwyzek stép. Europejski
Bank Centralny, zgodnie z oczekiwaniami pozostawit stopy
bez zmian. W decyzji tego banku kluczowe byto stwierdzenie,
ze ,Rada Prezesdw ocenita, iz dane naptywajace od ostatniego
posiedzenia wzmacniajg oczekiwania, ze skup aktywoéw netto
w ramach APP powinien sie zakonczy¢ w 3g21”. Wedtug

Obligacje krajowe oraz inflacja CPI’
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Krzywe rentownosci™

Rentowno$é Kwiecien Zmiana Zmiana
2022 YTD m/m
St. referencyjna NBP 4,50% 2,75% 1,00%
POL1YR 6,07% 2,66% 1,08%
POL 2YR 6,61% 3,22% 1,08%
POL 5YR 6,87% 2,90% 1,22%
POL10 YR 6,37% 2,70% 1,15%
St. efektywna Fed 0,33% 0,26% 0,00%
US 3M 0,82% 0,79% 0,34%
US 2YR 2,71% 1,98% 0,38%
US 5YR 2,95% 1,69% 0,50%
US 10YR 2,93% 1,42% 0,60%
US 30YR 3,00% 1,09% 0,55%
St. refinansowa EBC 0,00% 0,00% 0,00%
GER 3M -0,70% 0,01% 0,04%
GER 2YR 0,26% 0,88% 0,34%
GER 5YR 0,68% 1,13% 0,30%
GER 10YR 0,94% 1,12% 0,39%
GER 30YR 1,09% 0,89% 0,43%
i

* Zrédto: Bloomberg
** Obliczenia wtasne na podstawie danych Bloomberg

nieoficjalnych informacji agencji Bloomberg decydenci EBC
formujg konsensus w sprawie podniesienia stép procentowych
w 3922, aby upora¢ sie z rekordowsg inflacjg. Agencja podaje,
ze pierwsza podwyzka stép od ponad dekady miataby wynie$é
25pb.



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 odpowiedzialnosci za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne
podjete na podstawie niniejszego opracowania. Niniejszy materiat nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej.

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 okre$lonego wyniku inwestycyjnego.
Historyczne wyniki inwestycyjne Funduszy Inwestycyjnych nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw inwestycyjnych

w przysztos$ci. Inwestycje w Fundusze Inwestycyjne sg obarczone ryzykiem inwestycyjnym, wtgcznie z mozliwoscig utraty przynajmnie;j
czesci zainwestowanego kapitatu. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji w dany Subfundusz jest uzalezniona od daty zbycia oraz
odkupienia jednostek uczestnictwa, wysokosci pobranych optat manipulacyjnych oraz obowigzkéw podatkowych uczestnika. Powyzej 35%
wartosci aktywdw poszczegdlnych Subfunduszy MetLife FIO Parasol Krajowy (nie dotyczy MetLife Subfunduszu Globalnych Innowacji,
MetLife Subfunduszu Multistrategia) oraz aktywéw poszczegdinych Subfunduszy Krajowych MetLife SFIO Parasol Swiatowy moze byé
lokowane w papiery warto$ciowe 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
wskazanych w Statucie MetLife SFIO Parasol Swiatowy (nie dotyczy MetLife Subfunduszu Akcji Europejskich oraz MetLife Subfunduszu
Akcji Ameryki tacinskiej). Warto§é aktywow netto: Subfunduszy MetLife FIO Parasol Krajowy (nie dotyczy MetLife Subfunduszu Obligacji
Skarbowych, MetLife Subfunduszu Konserwatywnego), Subfunduszy Krajowych MetLife SFIO Parasol Swiatowy (nie dotyczy MetLife
Subfunduszu Konserwatywnego Plus 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
Subfunduszu lub na stosowane techniki zarzgdzania tym portfelem.

Szczegdtowe informacje, w tym szczegdtowy opis czynnikdow 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 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 wystepujgcych 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.

metlife.pl

Informujemy, ze polskie spétki MetLife zmienity wtasciciela - teraz sg czescig Grupy NN. O tym, co wazne, méwimy wprost: dla klientéw

i partneréw biznesowych nic sie nie zmienia i nie muszg nic robié. Jedyng réznicg jest zmiana domeny e-mail z @metlife.pl na @nn.pl lub
@nnfinanse.pl. Grupa NN to stabilna, miedzynarodowa grupa finansowa, ktéra w Polsce dziata od 26 lat pod markg Nationale-Nederlanden.
Dowiedz sie wiecej na www.metlife.pl/GrupaNN.
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