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Podsumowanie
IV kwartatu 2019

A
ﬂﬂﬂﬂﬂ Rynek akcji

Ostatni kwartat, jak i caty rok 2019, byt bardzo udany dla $wiatowych in-
deksdw akcji. Rynki bardzo pozytywnie zareagowaty na informacje o za-
konczeniu porozumieniem pierwszej fazy negocjacji miedzy Stanami Zjed-
noczonymi a Chinami. Zaktada ono wycofanie przez USA czesci cet na
chiriskie towary, w zamian Chiny zobowigzaty si¢ do zakupu amerykan-
skich produktdw rolnych. Co prawda ugoda nie koriczy dtugoterminowego
konfliktu, a jedynie tagodzi jego niektdre negatywne skutki, to przyczyni-
fa sie do silnych wzrostéw. Najwigcej zyskaty rynki wschodzace, indeks
MSCI Emerging Markets zyskat na wartosci ponad 11%. Na rynkach roz-
winigtych skala wzrostéw byta nieco skromniejsza. Amerykanski indeks
S&P500 wzrdst 8,5%, japonski Nikkei225 zyskat 8,7%, francuski CAC40
5,3%, a niemiecki DAX 6,6%. W skali catego roku lepiej radzity sobie ryn-
ki rozwiniete, liderem wzrostéw byty rynek amerykanski, S&P500 wzrdst
29%, a technologiczny Nasdaq 35%, europejski DAX i CAC40 zyskaty po
ok. 26%, a FTSE100 12%. Z rynkéw wschodzacych zdecydowanie naj-
WYyZsza roczna, stopg zwrotu moze pochwali€ sie rosyjski RTS +45%, silnie
rosty takze gietdy w Brazylii (+31,6%) i Chinach (+22,3%). Na tym tle ne-
gatywnie wyrdzniat sie polski rynek akcji. Warszawski indeks najwigkszych
spdtek WIG20 w czwartym kwartale zanotowat spadek o -1,0%, natomiast
indeks szerokiego rynku WIG wzrdst 0,9%. Lepiej poradzity sobie mniej-
sze spotki — mWIG40 zyskat 5,6%, a sSWIG80 4,9%. W catym roku WIG20
spadt -5,5%, WIG i mWIG40 nie zmienity swoich wartosci, a sSWIG80 zy-
skat 14%. Oznacza to, ze w zesztym roku polski rynek akcji byt jednym
z najgorszych na $wiecie. Czeéciowo za taka sytuacje odpowiada duzy
udziat w indeksach spdtek kontrolowanych przez Skarb Parstwa. Nieja-
sne zamiary panstwowego wiasciciela, che¢ konsolidacji czesci z nich
oraz czeste zmiany kadrowe w ich zarzadach odstraszajg inwestorow.
GPW ciagzyly takze banki, kiére mocno spadaty po niekorzystny wyroku
Sadu Najwyzszego dotyczacego traktowania kredytdow denominowanych
i indeksowanych w CHF. Co prawda orzeczenie jest wigzace tylko dla jed-
nej sprawy, ale rynek obawia sig, iz na tej podstawie sady w przysztosci
moga uznawac kredyt indeksowany do CHF jako kredyt udzielony w zto-
tych polskich, ale z jednoczesnym przyjeciem oprocentowania okreslone-
go w umowie tj. stopy LIBOR CHF. Dla bankéw oznaczatoby to realiza-
cje jednego z najgorszych mozliwych scenariuszy. Z drugiej strony silne
wzrosty takich spdtek jak np. CD Projekt czy Dino pokazuja, Ze mozna na
warszawskiej gietdzie znalez¢ atrakcyjne spotki.

g? Rynek obligaciji

Panujacy w czwartym kwartale pozytywny sentyment na rynkach finanso-
wych pchnat dochodowos$é obligacji skarbowych na wyzsze poziomy. Po-
twierdzity sie informacje o tzw. porozumieniu ,pierwszej fazy” pomiedzy USA
i Chinami. Nastroje inwestorom poprawity takze wyniki wyboréw parlamen-
tarnych w Wielskiej Brytanii, gdzie zdecydowang wigkszos¢ zdobyta Partia
Konserwatywna Borisa Johnsona. Pozwoli jej to na sprawne przeprowadze-
nie uporzadkowanego wyjscia Brytyjczykéw z Unii i zakoriczenie ,brexito-
wej” sagi. W efekcie rentownosci amerykariskich dziesiecioletnich obligacii
skarbowych wzrosty z 1,66% do 1,92%, a ich niemieckich odpowiednikdw
z -0,57% do -0,23%. W $lad za rynkami bazowymi lekko spadty takze ceny
polskich dziesigciolatek, ich rentownos¢ wzrosta na koniec grudnia do
2,11% z poziomu 2,0% notowanego na koniec poprzedniego kwartatu.
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0.0 Sytuacja makroekonomiczna

Dane dotyczace dynamiki wzrostu gospodarczego Polski w trzecim kwar-
tale byty zgodne ze wstgpnym odczytem i pokazaty wzrost o 3,9% r/r wo-
bec wzrostu 4,6% w drugim kwartale. Motorem wzrostu wcigz pozostaje
konsumpcja indywidualna oraz inwestycje, ale w poréwnaniu z poprzednim
kwartatem konsumpcja wyhamowata do 3,9% t/r z 4,4%, podobnie jak in-
westycje - 4,7% r/r vs. 9,0%. Dobrze radzi sobie eksport, ktéry pomimo
spowolnieniu w Europie Zachodniej, zwigkszyt sie 0 5% r/r, wobec wzrostu
0 3,2% w drugim kwartale. Natomiast dane miesigeczne opublikowane po
koniec roku nie zachwycity analitykéw. Produkcja przemystowa w grudniu
wzrosta o 3,8% r/r, a w pordwnaniu z listopadem spadta az 0 9,4%. Le-
piej wypadta sprzedaz detaliczna, ktdrej wzrost w grudniu wynidst 5,7% rr.
Bezrobocie w grudniu wynosito 5,2%. Poprawe widzimy tez w indeksie PMI
dla polskiego przemystu, ktdry wzrdst do 48 pkt w grudniu z 46,7 pkt w li-
stopadzie. Tempo spadku nowych zamdwien oraz produkcji zwolnito, a pro-
gnozy odnos$nie przysztej aktywnosci poprawity sie po rekordowo stabych
wynikach zarejestrowanych w listopadzie. Sporym zaskoczeniem okaza-
fa sie publikacja wstepnego odczytu krajowej inflacji CPI, ktéra znaczaco
przekroczyta prognozy analitykdw i znalazta sie w grudniu na poziomie
3,4% r/r (w listopadzie inflacja wynosita 2,6% r/r). Grudniowy odczyt ozna-
cza, ze ceny towardw i ustug rosty w grudniu najszybciej od pazdziernika
2012 roku. Eksperci sg zgodni, Zze za inflacyjne zaskoczenie odpowiedzial-
ne w duzej mierze sg ceny bazowe, czyli te po wytaczeniu cen zywnosci
i paliw. Ekonomisci szacuja, ze inflacja bazowa w grudniu mogta wynies$¢
ok 3,1%, co by oznaczato najwyzszy poziom od kwietnia 2002 roku.

Departament Inwestycji
Generali Zycie T.U. S.A.
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Wskazniki opisujgce sytuacije
makroekonomiczng Polski

Inflacja i stopa referencyjna NBP
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Inflacji CPIl znaczaco przekroczyta prognozy analitykdw i znalazta sie
w grudniu na poziomie 3,4% r/r. Ceny towardw i ustug rosty w grudniu
najszybciej od pazdziernika 2012 roku. Za tak wysoki odczyt odpowiedzial-
ne w duzej mierze sg ceny bazowe, czyli te po wytaczeniu cen zywnosci
i paliw.
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Kwartalna dynamika Produktu Krajowego Brutto
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PKB r/r (lewa skala) e Konsumpcja prywatna r/r (lewa skala)

Inwestycje r/r (prawa skala)

Dynamika wzrostu gospodarczego Polski w trzecim kwartale wyniosta
3,9% r/r wobec wzrostu 4,6% w drugim kwartale. Motorem wzrostu wcigz
pozostaje konsumpcja indywidualna oraz inwestycje, ale w poréwnaniu
z poprzednim kwartatem konsumpcja wyhamowata do 3,9% t/r z 4,4%,
podobnie jak inwestycje - 4,7% r/r vs. 9,0%.

Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Listopadowa produkcja przemystowa wzrosta o 1,4% r/r, natomiast wzrost
sprzedazy detalicznej przyspieszyt do 5,2% r/r z 4,6% r/r miesiac wcze-
$niej.



Fundusze Grupowe
General
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Charakterystyka:

* Fundusz akcji, inwestujacy w wyselekcjonowane na podstawie
szczegotowej analizy fundamentalnej spétki notowania na gietdzie
w Warszawie.

» Mozliwe duze wahania ceny jednostki funduszu w krétkim terminie
(80% udziatu akcji w portfelu).

+ Zwigkszona stabilnosc¢ inwestycji dzieki lokowaniu czesci sSrodkow
w obligacje i bony skarbowe.

Naszym zdaniem:

Generali Agresywny jest nieszablonowym funduszem akcji, o nieco niz-
szym, niz standardowe fundusze akgcji, ryzyku inwestycyjnym. Fundusz
bedzie osiggat wysokie stopy zwrotu w fazach ozywienia i ekspansji, oraz
zapewne poniesie straty w fazie spowolnienia i recesji. Moze sie takze
okazac dobrym rozwigzaniem na faze przejsciowa miedzy korcéwka rece-
sji a poczatkiem ozywienia, tj. w okresie, gdy kierunki trenddw na gietdach
dopiero sie krystalizuja.

Charakterystyka:

- Stabilny wzrost wartosci jednostki w diugim terminie.

» W krétkim terminie mozliwe sg zmiany ceny jednostki ze wzgledu na
udziat akcji w portfelu, ktdry moze sie wahac od 20% do 50%.

+ Mimo stosunkowo niskiego $redniego zaangazowania w akcje, nie
nalezy go traktowac, jako bezpiecznego rozwigzania.

Naszym zdaniem:

Generali Mieszany to typowy, benchmarkowy fundusz stabilnego wzrostu,
adresowany do inwestorow o przecietnej awersji do ryzyka. Nabywajac
fundusz w horyzoncie dtugoterminowym (strategia ,kup i trzymaj”) nalezy
by¢ przygotowanym, ze mimo dominujacej czesci dtuznej, w fazie spowol-
nienia i recesji straty moga by¢ wysokie. W okresie ozywienia i ekspan-
sji fundusz powinien osiagac satysfakcjonujace rezultaty. Unikaj podczas
fazy silnego spowolnienia i recesiji.
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Grupowy Obligacji
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Charakterystyka:

+ Inwestycje w Sredniookresowe i dlugookresowe instrumenty dtuzne,
przede wszystkim w obligacje Skarbu Paristwa.

+ Niskie ryzyko inwestycyjne - fundusz nie inwestuje w akcje.

+ Mozliwos¢ osiagniecia stabilnego zysku na wyzszym poziomie od
depozytéw bankowych.

Naszym zdaniem:

Typowy fundusz obligacji inwestujacy przede wszystkim w obligacje skar-
bowe. Fundusz sprawdzi sie w czasie cyklicznego spowolnienia i reces;ji
(w okresach spadku rentownosci obligacji). Wéwczas jego wyniki powinny
sie okazac znaczaco wyzsze niz wskaznik inflacji i oprocentowanie najlep-
szych lokat. Nie zalecamy nabywania funduszu w okresie ozywienia i eks-
pansji — wyniki, cho¢ prawdopodobnie dodatnie, raczej nie beda satysfak-
cjonujace. Fundusz sprawdzi sie takze jako dtugoterminowa inwestycja dla
0s6b o bardzo wysokiej awersji do ryzyka.

Charakterystyka:

- Stabilny wzrost wartosci jednostki w dtugim terminie.

» Mozliwe wahania ceny jednostki w krétkim terminie ze wzgledu na
udziat akcji w portfelu, od 0% do 50% w obligacje i bony skarbowe.

Naszym zdaniem:

Fundusz Zabezpieczenia Emerytalnego jest adresowany do inwestorow
0 przecietnej awersji do ryzyka, ktorzy w dlugim terminie oczekujg sta-
bilnego wzrostu kapitatu. Nabywajgc fundusz w horyzoncie dtugotermi-
nowym (strategia ,kup i trzymaj”) nalezy by¢ przygotowanym, ze mimo
dominujacej czgsci dtuznej, w fazie spowolnienia i recesji straty moga by¢
wysokie. W okresie ozywienia i ekspansji fundusz powinien osiagac satys-
fakcjonujace rezultaty.

Charakterystyka:

» Fundusz o bardzo niskim poziomie ryzyka.

+ Dodatkowo fundusz posiada gwarancje niemalejacej wartosci jednostki
w okresie dtuzszym niz 12 miesiecy, co oznacza, ze jezeli w okresie
rocznym fundusz poniesie strate to Generali jg wyréwna.

+ Wartosc¢ inwestycji podlega bardzo matym wahaniom.

+ Bardzo przewidywalne wyniki w horyzoncie nawet kilkunastu miesiecy.

+ Brak niespodziewanych zachowarn ceny jednostki.

Naszym zdaniem:

Klienci wybierajac do portfela fundusz Generali Gwarantowany Plus moga
by¢ pewni, ze w okresie dtuzszym niz 12 miesigcy na jednostce nie ponio-
sg strat. Bardzo wysokie bezpieczeristwo wptywa na ograniczenie poten-
cjalnych stép zwrotu. W okresach, gdy stopy procentowe sa niskie nalezy
sie spodziewac wynikéw na poziomie — do 2% w skali roku. Gdy stopy pro-
centowe sg relatywnie wysokie wyniki powinny oscylowaé wokét 4%-5%.
Fundusz, ktéry nalezy traktowac jako ,bezpieczng przystan” w okresach
zawirowan na rynkach akcji i obligacji.
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Fundusze Esaliens

Generali — Esaliens Obligacji FIO
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Qpis poziomu ryzyka funduszy

Fundusze Obligacji
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Konto Klienta

Konto Klienta to nowoczesny system informacyjno-transakcyjny dla Klientéw Generali. Pozwala na szybki
i prosty dostep do posiadanych produktéw ubezpieczeniowych oraz zarzadzanie swoimi umowami.

Konto Klienta jest:

- innowacyjne i funkcjonalne — kompleksowe narzedzie do obstugi polis
- proste w obstudze — intuicyjne menu i nowoczesny wyglad

- bezpieczne — indywidualny login i hasto dostepu

Dostep

Dostep do Konta Klienta jest mozliwy poprzez strony:

generali.pl kontoklienta.pl konto.generali.pl

Mozliwosci

+ Dostep do wszystkich uméw w jednym miejscu

+ Zebrane informacje o inwestycjach i ich aktualnej wartosci

* Przeglad zakresu ochrony

+ Zarzgdzanie umowami i zakresem ryzyk jakie kazda z nich pokrywa

Instrukcje

Krétkie filmy instruktazowe przedstawiajg jak korzystaé¢ z najwazniejszych funkcji w Koncie Klienta

* Rejestracja Dowiedz sig jak zatozy¢ konto na portalu, by mdc w petni korzystac z jego funkcjonalnosci
* Przypomnienie hasta Nie pamietasz hasta — sprawdz jak je odzyskac

* Przeniesienie jednostek  Zobacz jak fatwo mozesz zmienia¢ swdj portfel inwestycyjny

+ Podziat sktadki Co zrobi¢, gdy chcesz zmieni¢ strategie inwestycyjng i wskazac¢ nowy podziat sktadki

+ Informacje o umowie Dowiedz si¢ gdzie i jakie informacje sa prezentowane

+ Dane Klienta Sprawdz jak zmieni¢ swoje dane

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie reklamowy i informacyjny oraz nie stanowi oferty kupna ani sprzedazy, zachety ani porady inwestycyjnej ze strony Generali Zycie
Towarzystwo Ubezpieczen S.A. (dalej ,Towarzystwo”). Niniejsze opracowanie nie ma charakteru rekomendacji dotyczacej instrumentdw finansowych, ich emitentéw lub wy-
stawcow. Wszystkie prezentowane opinie sg opiniami wiasnymi Towarzystwa. Pomimo dotozZenia nalezytej starannosci przy sporzadzaniu niniejszego dokumentu Towarzystwo
nie moze zapewnic, ze prezentowane opinie okaza si¢ trafne, a sytuacja na rynku nie ulegnie zmianie. Ubezpieczajacy i Ubezpieczony musi liczy¢ si¢ z mozliwoscig utraty
przynajmniej czesci wptaconych lub zainwestowanych $rodkdw. Wszelkie szczegdtowe zasady zawarcia i wykonywania poszczegdlnych uméw ubezpieczenia oferowanych
przez Towarzystwo, okreslone sg w odpowiednich Ogdlnych Warunkach Ubezpieczenia (dalej ,OWU”) oraz w innych dokumentach zwiazanych z umowa ubezpieczenia. W za-
leznosci od umdéw zawartych z klientami Towarzystwa, w przypadku inwestowania $rodkéw (w tym takze zmiang jego sposobdw) Towarzystwo informuije, iz z tego tytutu moga
zostac pobrane optaty m.in. wskazane w tabelach optatach i prowizji stanowigcych zatacznik do OWU.



