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Podsumowanie
Il kwartatu 2018

A
MHH Rynek akcji

Poczatek trzeciego kwartatu byt udany dla rynkéw akcji. Obawy inwesto-
réw zwigzane z wojna handlowa zostaty nieco uspokojone przez porozu-
mienie amerykanskiego prezydenta z przedstawicielami Unii Europejskiej
dotyczace wzajemnych relacji handlowych. Dodatkowo Chiny, jako odpo-
wiedz na wprowadzenie przez USA cet na chinskie produkty, poluzowaty
polityke monetarng oraz ogtosity kolejny pakiet stymulacyjny polegajacy
na cieciu podatkdw oraz zwigkszeniu wydatkow infrastrukturalnych. Czyn-
niki te pozwolity na odreagowanie indeksom gietdowym, w tym bedacych
w ostatnim czasie pod duza presja sprzedajacych, rynkom emerging mar-
kets. Problemy zaczety sie na poczatku sierpnia za sprawa Turcji. W ciagu
kilku dni turecka lira ostabita sie o blisko 40% wzgledem dolara amerykan-
skiego, doprowadzajac ten kraj na skraj bankructwa. Jedna z przyczyn tak
gwattownej reakcji rynku byto podwojenie stawek celnych przez USA na
stal i aluminium. W kolejnych dniach pod presjg znalazly si¢ takze waluty
innych rynkdw rozwijajacych sie, szczegdlnie tych z powaznymi deficytami
na rachunku obrotéw biezgcych badz z niestabilng sytuacjg polityczna,
takich jak Argentyna, Brazylia, ale takze Indie. Sytuacje pogorszyto wpro-
wadzenie przez amerykanskiego prezydenta 10% cet na chinskie towary
o wartosci 200 mld dolaréw. W najblizszym czasie mozemy spodziewaé
sie reakcji ze strony Chin, co oznacza¢ bedzie dalszg eskalacje wojny
handlowej. Niekorzystnie na notowania indekséw rynkdw rozwijajacych sie
wplyneta takze kolejna podwyzka stép procentowych w USA.

W skali kwartatu indeks MSCI EM spadt -2,0%, a najstabszym rynkiem
byty Chiny. Wyrazne wzrosty zanotowaty akcje w Indiach, Rosji oraz w kra-
jach Ameryki tacinskiej. W Europie indeksy zakoriczyty kwartat niewielkimi
zmianami, cho¢ w ostatnich dniach wrzes$nia sentyment do europejskich
akcji zepsuty doniesienia z Wioch, gdzie tamtejszy populistyczny rzad
przedstawit projekt budzetu z wigkszym niz zaktadano deficytem. Wtochy
to nominalnie najbardziej zadtuzona gospodarka w Europie, a w relacji do
PKB diug jest wyzszy tylko w Grecji. Z pozostatych rynkdw rozwinietych,
uwage zwracajg silne wzrosty na gietdzie w Japonii (indeks Nikkei225 zy-
skat ponad 8%). Bardzo dobre nastroje panowaty takze na gietdach w Sta-
nach Zjednoczonych. Dobre dane makro oraz zaskakujaco solidne wyniki
finansowe spodtek wspierajg notowania tamtejszych indeksow (S&P500
oraz technologiczny NASDAQ zyskaty ponad 7%).

Polski rynek akcji zanotowat wzrosty w trzecim kwartale 2018 roku (WIG
+5,4%), cho¢ mieliSmy duzg, rozbieznos¢ w zachowaniu duzych i matych
spotek. Indeks WIG20 zyskat 7,0%, a indeksy mWIG40 i sSWIG80 stracity
na wartosci odpowiednio 1,2% i 9,5%. Przyczyna spadkdw w segmencie
mniejszych spétek byty ktopoty dwdch prywatnych TFI. Reakcjg rynku byta
silna wyprzedaz akcji spotek, w ktdrych fundusze zarzadzane przez te TFI
majg duzy udziat. Fundusze, w obliczu duzych umorzen, sg zmuszone do
wyprzedazy mato ptynnych akcji. W wyniku stabych wynikéw funduszy,
skala umorzen moze sie nasili¢ takze w innych TFI, co moze pogtebic ska-
le spadku w kolejnych tygodniach.

%% Rynek obligaciji

Polski rynek obligacji pozostaje bardzo stabilny, cho¢ rosnace stopy pro-
centowe w Stanach Zjednoczonych, sg coraz wiekszym czynnikiem ryzyka
dla naszego dtugu. Szef FED po wrze$niowym posiedzeniu Banku Cen-
tralnego zasugerowat mozliwosé wzrostu stop procentowych ponad po-
ziom neutralny, a to oznacza¢ moze nawet wiecej niz 3 podwyzki do korica
przysztego roku. Taka zapowiedz spowodowata wzrost rentownosci obli-
gacji amerykanskich, pod koniec wrzesnia rentownos¢ 10-letnich papierow
wyniosta 3,1%, podczas gdy na koniec czerwca wahata si¢ w okolicach
2,85%. Moze to zachecic¢ inwestoréw do przenoszenia $rodkdw z rynkdw
wschodzacych na bezpieczny rynek amerykarnski, oferujacy coraz bardziej
atrakcyjne stopy zwrotu. Pdki co lokalne czynniki - dobra sytuacja budze-
towa, niska podaz obligacji na rynku pierwotnym oraz tagodny wydzwiek
komunikatéw RPP- dziataja stabilizujgco na krajowy rynek dtugu. Rentow-
nos¢ 10-letnich papieréw na koniec wrzesnia wzrosta do 3,26% z poziomu
3,23% notowanego na koniec drugiego kwartatu.
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0,0 Sytuacja makroekonomiczna

PKB za Il kwartat 2018 wynidst 5,1% r/r wobec wzrostu 0 5,2% r/r w | kwar-
tale. Gtéwnym motorem napedowym Polski pozostaje popyt krajowy,
w szczegdlnosci konsumpcja gospodarstw domowych. Negatywnie zasko-
czyt staby odczyt wzrostu inwestycji (+4,5% r/r), co moze $wiadczy¢ o ma-
fej aktywnosci inwestycyjnej krajowych przedsiebiorstw. Opublikowane
dane za sierpien z polskiej gospodarki byty mieszane. Z jednej strony po-
znalismy dobre dane o sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej. Ta
pierwsza wzrosta 0 9,0 r/r, wobec wzrostu 0 9,3% w lipcu. Wzrost produkc;ji
przemystowej wynidst w sierpniu 5% r/r, co wobec wysokiej bazy z ubie-
gtego roku oraz mniejszej liczby dni kalendarzowych jest wynikiem zgod-
nym z oczekiwaniami ekonomistow. Kolejny miesiac z rzedu dobry wynik
zrealizowato budownictwo. Produkcja budowlano-montazowa zwigkszyta
sie w sierpniu 0 20% r/r wobec 18,7% r/r w lipcu. Z drugiej strony opubliko-
wany wrzesniowy wskaznik PMI dla polskiego przemystu, ktdry obrazuje
nastroje wéréd menedzerdw kilkuset polskich firm przemystowych, byt naj-
nizszy do prawie dwdch lat. Wynidst on 50,5 pkt i zblizyt si¢ do poziomu
50 pkt, ktéry umownie rozgranicza wzrost i spowolnienie. Wedtug badania
po raz pierwszy od pazdziernika 2016 spadta liczba nowych zamdwien
w przemysle. Spowolnit wzrost produkcji oraz zatrudnienia, a utrzymata
sie silna presja na wzrost cen. Dane z badania sugeruja, ze kluczowym
czynnikiem byto ostabienie popytu na eksport.

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

Inflacja i stopa referencyjna NBP e Inflacja CPI 1/t (%)
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Inflacja w sierpniu wyniosta 2,0% r/r. W poréwnaniu z sierpniem poprzedniego roku wzrosty ceny w transporcie (0 8,5%, to efekt wzrostu cen paliw na
stacjach), a takze mieszkania oraz zywnosci i napojéw bezalkoholowych.
Rada Polityki Pienieznej utrzymuje stopy procentowe bez zmian, co oznacza, ze gtéwna stopa referencyjna wynosi nadal 1,5 proc. Na konferencji praso-
wej po posiedzeniu RPP przewodniczacy Rady i prezes NBP powiedziat, ze nowa projekcja Banku Centralnego wzmacnia jego przekonanie, ze do korica
2020 r. nie bedzie zmiany poziomu stdp procentowych.

[ PKB r/r (lewa skala)

e Konsumpcja prywatna r/r (lewa skala)
Inwestycje r/r (prawa skala)

Kwartalna dynamika Produktu Krajowego Brutto
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PKB za Il kwartat 2018 wynidst 5,1% r/r wobec wzrostu o0 5,2% r/r w | kwartale. Gléwnym motorem napedowym Polski pozostaje popyt krajowy, w szcze-
gdlnosci konsumpcja gospodarstw domowych. Negatywnie zaskoczyt staby odczyt wzrostu inwestycji (+4,5% t/r).
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Wskazniki opisujgce sytuacije
makroekonomiczng Polski
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Sprzedaz detaliczna w sierpniu wzrosta o 9,0 r/r, wobec wzrostu 0 9,3% w lipcu. Wzrost produkcji przemystowej wynidst 5% r/r, co wobec wysokiej bazy
z ubiegtego roku oraz mniejszej liczby dni kalendarzowych jest wynikiem zgodnym z oczekiwaniami ekonomistéw



Fundusze Grupowe
Generali
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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 stabilnos¢ inwestycji dzieki lokowaniu czesci sSrodkow
w obligacje i bony skarbowe.

Naszym zdaniem:

Generali Agresywny jest nieszablonowym funduszem akcji, 0 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 korcowka rece-
sji a poczatkiem ozywienia, tj. w okresie, gdy kierunki trendéw 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 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 osiggac 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 Panstwa.

+ Niskie ryzyko inwestycyjne - fundusz nie inwestuje w akcje.

+ Mozliwos¢ osiagniecia stabilnego zysku na wyzszym poziomie od
depozytodw 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 diugim 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 inwestoréw
o przecietnej awersji do ryzyka, ktdorzy w diugim 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 osiggac satys-
fakcjonujace rezultaty.

Charakterystyka:

» Fundusz o bardzo niskim poziomie ryzyka.

+ Dodatkowo fundusz posiada gwarancje niemalejgcej wartosci jednostki
w okresie dtuzszym niz 12 miesigcy, 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 zachowan ceny jednostki.

Naszym zdaniem:

Klienci wybierajac do portfela fundusz Generali Gwarantowany Plus moga
by¢ pewni, ze w okresie diuzszym 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, ktdry nalezy traktowac jako ,bezpieczng przystan” w okresach
zawirowan na rynkach akcji i obligacji.
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‘ Opis poziomu ryzyka funduszy

Fundusze Obligaciji Fundusze Mieszane § Fundusze Akcji
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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.



