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JIJUIHH Rynek akcji

Dla inwestoréw posiadajacych w swoich portfelach akcje, styczen okazat
sie wrecz wymarzonym poczatkiem roku. Indeksy akcji praktycznie na
catym Swiecie mocno rosty, w niektdrych przepadkach nawet w tempie
dwucyfrowym. Byly to mite poczatki ztego. W kolejnych dwdch miesigcach
mieliSmy do czynienia z najwieksza przeceng na rynkach akcji od kilku
lat. Inwestorzy obawiali si¢ wzrostu inflacji w Stanach Zjednoczonych,
a co za tym idzie bardziej zdecydowanych podwyzek stép procentowych
przez Fed. W konsekwencji rentownosci amerykariskich dziesigcioletnich
obligacji skarbowych kontynuowaty ruch w kierunku 3%. | wtasnie jedna
z przyczyn przeceny na rynkach akcji ma by¢ spadek cen obligacji: wyzsze
rentownosci papieréw skarbowych sprawiaja, ze wyceny akcji w relacji do
obligacji nie wygladaja juz tak atrakcyjnie. Dodatkowo pod koniec lutego
prezydent Trump dolat oliwy do ognia ogtaszajac plan wprowadzenia cet
na import do USA stali i aluminium. Szef Komisji Europejskiej natychmiast
zapowiedziat, ze Europa zareaguje na nowe taryfy. Po wejéciu w Zycie cet
na import stali oraz aluminium, prezydent USA zapowiedziat uruchomienie
kolejnych cet, tym razem na chiriskie towary. W zwigzku z tym chiniskie
wiadze zapowiedziaty odwet i poinformowaty, ze zamierzajg wprowadzic¢
cta na produkty z USA. Wzajemne nakfadanie na siebie taryf celnych przez
najwieksze gospodarki $wiata negatywnie wptynie na ceny towardw, ogra-
niczy wymiane towarowa i w konsekwencji zmniejszy zyski spotek giet-
dowych. Efektem byt wzrost awersji do ryzyka na rynkach finansowych
i ucieczka inwestoréw z rynkdéw akcji. W rezultacie amerykanski indeks
S&P500 stracit w pierwszym kwartale 1,2%, a niemiecki DAX i francuski
CAC40 odpowiednio 6,3% i 2,7%. Z rynkéw rozwijajacych sie pozytywnie
wyrdznialy sie gietdy w Brazylii, gdzie indeks zyskat 11,7% oraz w Ros;ji
wzrost indeksu o 8,2%. Na pozostatych rynkach dominowaty spadki. War-
szawski parkiet byt jednym z najstabszych rynkow na swicie w tym okresie.
Najmocniej stracit WIG20 -10,2%, WIG -8,4%, a indeksy $rednich i matych
spotek mWIG40 i sWIG80 spadty odpowiednio 0 -6,0% i -2,9%.

é% Rynek obligaciji

Na rynku dtugu presja na wzrosty rentownosci (spadki cen) obligacji skar-
bowych utrzymywata si¢ do potowy lutego. Rentownos$¢ 10-letnich obliga-
cji USA wzrosta do nawet 2,95%, a to oznacza rentownosci niewidziane od

2014 r. Negatywy wptyw na rynek dtugu miata obnizka podatkéw ogtoszona
przez D. Trumpa, ktéra prawdopodobnie zwigkszy deficyt budzetowy oraz
wyzsze odczyty inflacji. Inwestorzy zaczeli sig obawiac, ze czynniki te skto-
nig FED do wigkszej liczby podwyzek stdp niz zapowiadane trzy. FED na
marcowym posiedzeniu, zgodnie z oczekiwaniami, podwyzszyt gléwna stope
procentowa o 25 punkty procentowe oraz przedstawit projekcje stop procen-
towych, z ktorej wynika ze w tym roku bedg jeszcze dwie podwyzki. Dlate-
go w marcu amerykanskie obligacje skarbowe odrobity czes¢ strat z dwdch
pierwszych miesigcy, rentowno$¢ 10-letnich obligacji USA spadta do 2,74%
na koniec marca. W $lad na rynkami bazowymi spadaty rentownosci takze
polskich dziesigciolatek (z poziomu 3,30% w grudniu, do poziomu 3,17% na
koniec marca). Krajowy dtug jest wspierany przez Rade Polityki Pienigznej,
ktdra jasno wskazata, ze termin pierwszej podwyzki stép procentowych od-
suwa sie w czasie. Dodatkowo realizacja budzetu wyglada bardzo dobrze.
Po pierwszym kwartale ponad potowa tegorocznych potrzeb pozyczkowych
zostata juz sfinansowana, poprawia sie $ciggalno$é podatkéw. Prawdopo-
dobnie wielko$¢ deficytu bedzie mniejsza od zaktadanej w budzecie, co
w efekcie oznacza mniejszg podaz obligacji skarbowych.

],

0,0 Sytuacja makroekonomiczna

Pod koniec stycznia GUS opublikowat wstepne dane o PKB za 2017 rok.
Dynamika wzrostu wyniosta 4,6%. Gtéwnym silnikiem napedzajacym polska
gospodarke wcigz pozostaje konsumpcja, ktéra wzrosta o 4,8% - najwiecej
od 2008 r. Ale dobry wynik to takze zastuga inwestycji, ktére w ostatnich
trzech miesigcach 2017 roku wzrosty 11,3%. Poczatek 2018 roku réwniez
jest bardzo udany dla polskiej gospodarki. Produkcja przemystowa w lutym
wzrosta o 7,4% r/r, produkcja budowlano-montazowa, wzrosta o 31,4% t/r,
a gtéwnym motorem wzrostu pozostajg inwestycje publiczne. Réwniez so-
lidny wynik pokazata sprzedaz detaliczna, wzrost 0 7,9% r/r (konsensus za-
ktadat 8%). Inflacja, wbrew oczekiwaniom analitykdw, spadta w lutym z 1,9%
rir do 1,4% r/r, a wedtug wstepnych danych w marcu wskaznik obnizyt sie
do 1,3% r/r. Niski odczyt byt gtéwnie wynikiem duzego spadku cen zywno-
$ci, ustug telekomunikacyjnych oraz cen paliw. Stopa bezrobocia na koniec
lutego wyniosta 6,8%, czyli wzrosta o 0,3 pkt proc. wobec danych z grudnia.
Indeks PMI dla polskiego przemystu wyniést w marcu 53,7 pkt i nie zmienit
wartosci wzgledem poprzedniego miesiaca.

Departament Inwestycji

Generali Zycie T.U. S.A.



| Kwartat 2018 — Kwartalnik Inwestycyjny | 3

Wskazniki opisujgce sytuacije
makroekonomiczng Polski

Inflacja i stopa referencyjna NBP e Inflacja CPI 1/t (%)
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Inflacja, wbrew oczekiwaniom analitykdw, spadta w lutym z 1,9% r/r do 1,4% r/r, a wedtug wstegpnych danych w marcu wskaznik obnizyt sie do 1,3% r/r.
Niski odczyt byt gtéwnie wynikiem duzego spadku cen zywnosci, ustug telekomunikacyjnych oraz cen paliw.

W polityce pienieznej nie dokonano zmian i gtdwna stopa procentowa nadal wynosi 1,5%. Wedtug ostatnich wypowiedzi przydstawicieli Rady Polityki
Pienigznej, przy takim poziomie i trendzie inflacji, podwyzka stop procentowych oddala sie w perspektywie by¢ moze nawet dwdch lat.

[0 PKB r/r (lewa skala)
e Konsumpcja prywatna r/r (lewa skala)

Kwartalna dynamika Produktu Krajowego Brutto Inwestycie r/r (prawa skala)
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Polska gospodarka w 1V kwartale 2017 r. rozwijata si¢ w tempie 5,1% r/r w poréwnaniu ze wzrostem o 4,9% r/r w Il kwartale. Dobry wynik to zastuga
inwestycji, ktdre w ostatnich trzech miesiacach 2017 wzrosty 11,3%, tempo wzrostu inwestycji byto najwigksze od | kwartatu 2015. Dynamika konsumpcji
prywatnej okazata sie takze catkiem satysfakcjonujaca, wzrost wynidst 4,9% rir.
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Wskazniki opisujgce sytuacije
makroekonomiczng Polski
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Stopa bezrobocia w lutym 2018 wynista 6,8%.
Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Produkcja przemystowa w lutym wzrosta o 7,4% r/r, produkcja budowlano-montazowa, wzrosta o 31,4% r/r, a gtdwnym motorem wzrostu pozostajg inwe-
stycje publiczne. Réwniez solidny wynik pokazata sprzedaz detaliczna, wzrost 0 7,9% t/r (konsensus zaktadat 8%).



Fundusze Grupowe
Generali

Grupowy Agresywny
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Grupowy Mieszany
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Charakterystyka:

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

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

+ Zwiekszona stabilno$c¢ inwestycji dzieki lokowaniu czesci $rodkow
w obligacje i bony skarbowe.

Naszym zdaniem:

Generali Agresywny jest nieszablonowym funduszem akcji, o0 nieco niz-
szym, niz standardowe fundusze akcji, 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 koricowka rece-
sji a poczatkiem ozywienia, tj. w okresie, gdy kierunki trenddw na gietdach
dopiero sig krystalizuja.

Charakterystyka:

- Stabilny wzrost wartosci jednostki w diugim terminie.

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

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

Naszym zdaniem:

Generali Mieszany to typowy, benchmarkowy fundusz stabilnego wzrostu,
adresowany do inwestoréw o przecietnej awersji do ryzyka. Nabywajac
fundusz w horyzoncie diugoterminowym (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 reces;ji.
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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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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 dokument jest przeznaczony wytacznie do celéw informacyjnych i 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 instrumentéw finansowych w rozumieniu zapiséw
Rozporzadzenia Ministra Finanséw z 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych, ich emitentéw lub wy-
stawcow. Wszystkie prezentowane opinie sg opiniami wiasnymi Towarzystwa. Pomimo dotozenia 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¢ sie z mozliwoscig utraty
przynajmniej czgsci wptaconych lub zainwestowanych srodkéw. 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 zwigzanych z umowa ubezpieczenia. W za-
leznosci od umdéw zawartych z klientami Towarzystwa, w przypadku inwestowania Srodkéw (w tym takze zmiang, jego sposobdw) Towarzystwo informuije, iz z tego tytutu moga
zostaé pobrane optaty m.in. wskazane w tabelach opfatach i prowizji stanowigcych zatacznik do OWU.



