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Podsumowanie
Il kwartatu 2019

A
ﬂﬂﬂﬂﬂ Rynek akcji

Drugi kwartat byt bardzo zmienny na rynkach akcji. Po lekkich wzrostach
indekséw w kwietniu, maj przynidst wyraze ostabienie. Prezydent D. Trump
w negocjacjach handlowych z Chinami zdecydowanie zaostrzyt kurs. Po-
straszyt takze Unie Europejska oraz zapowiedziat wprowadzenie cet na
towary sprowadzane z Meksyku. Inwestorzy przestraszyli sig, ze bedzie
oznaczato to dalsza eskalacje napie¢ handlowych. Jednak w czerwcu, za
sprawg gotebich komunikatéw ze strony bankdw centralnych, na rynki po-
wrdécit optymizm. Prezes EBC wspomniat o mozliwosci wprowadzenia ko-
lejnego programu luzowania monetarnego. Z kolei amerykariska Rezerwa
Federalna, w obawie o wptyw wojen handlowych na globalng gospodarke,
a w szczegolnosci na potencjalne spowolnienie wzrostu w USA, wyraz-
nie zakomunikowata zakoriczenie dotychczasowego cyklu zacie$niania
monetarnego z potencjatem do obnizek stdp procentowych. W efekcie
wiekszos¢ indeksdw zakoriczyta drugi kwartat wzrostami. Indeks S&P500
zyskat na wartosci 3,8%. W Europie Zachodniej najmocniej urést niemiec-
ki DAX 7,6%, francuski CAC40 powiekszyt wartos¢ o 3,5%, a brytyjski
FTSE100 o 2,0%. Globalny indeks rynkéw wschodzacych MSCI Emer-
ging Markets zakoriczyt kwartat na minimalnym minusie -0,3%, gtéwnie
za sprawg spadkow akcji w Chinach (3,6%). Pozostate rynki wschodzace
rosty, a gwiazda okazaty si¢ akcje rosyjskie (indeks RTS zyskat ponad
15%). Inwestorzy na warszawskiej gietdzie zakonczyli kwartat w miesza-
nych nastrojach. Co prawda gtéwne indeksy powiekszyly swoje wartosci,
ale w pordwnaniu do stép zwrotu rynkéw rozwinietych wypadajg one bla-
do. WIG zyskat 0,9%, a indeks najwiekszych spétek 0,7%. Jeszcze stabiej
zachowywaly sie indeksy matych i Srednich spodtek, sSWIG80 stracit -0,6%,
a mWIG40 -1,6%.

é% Rynek obligaciji

W minionym kwartale doszto do wyraznego umocnienia polskich obligaciji
skarbowych. Rentownosci dziesigcioletnich papieréw obnizyta sie z po-
ziomu 2,84% notowanego na koniec marca do 2,42% na koniec czerwca.
Nie ulega watpliwosci, ze polskie skarbdwki skorzystaty ze sprzyjajacego
otoczenia na rynkach bazowych. ECB i amerykanski Fed, w reakcji na
spowolnienie i nizszg inflacje, zaczety rozwazac luzowanie polityki mone-
tarnej. W rezultacie tych zapowiedzi niemieckie 10-letnie obligacje skarbo-
we zanotowaty kolejny rekord ujemnej rentownosci na poziomie -0,33%,
a rentownos$¢ amerykariskich 10-latek spadta ponizej 2,0% czyli do najniz-
szego poziomu od listopada 2016. Rentownosci innych swiatowych obliga-
cji tez obnizyty sie rekordowo niskich poziomodw.

@],

0,0 Sytuacja makroekonomiczna

Opublikowany w maju finalny odczyt PKB za | kwartat 2019 okazat sie wyz-
szy niz wstepne szacunki. Wzrost wynidst 4,7% r/r po 4,9% odnotowanych
kwartat wczesniej. Wyraznie poprawita sie struktura wzrostu. Inwestycje
zwigkszyty sie 0 12,6%, co jest najlepszym wynikiem od | kw. 2015 r,,
a co najwazniejsze zawdzieczamy go nie tylko inwestycjom publicznym,
ale takze tym prywatnym. Konsumpcja prywatna wzrosta o 3,9%, za$ kon-
sumpcja publiczna o 6,4% r/r. Eksport byt wyzszy niz przed rokiem 0 5,9%,
za$ import 0 5,0%. Opublikowane do tej pory dane miesigczne potwierdza-
ja utrzymywanie sie szybkiego tempa wzrostu polskiej gospodarki takze
w drugim kwartale. Produkcja przemystowa w maju wzrosta o 7,7% r/r,
mimo wyhamowania aktywnosci gospodarczej u naszego gtéwnego part-
nera handlowego, czyli w Niemczech. Sprzedaz detaliczna wzrosta 0 7,3%
r/r, nieco mniej niz oczekiwat rynek (8,3%), ale nadal w solidnym tempie,
szczegolnie po mocnym kwietniu. Nieco negatywnie zaskoczyty dane o dy-
namice zatrudnienia (2,7% vs prognoza 2,9%), z kolei pozytywnie wyrdz-
nit sie wzrost wynagrodzen (7,7% vs prognoza 7,2%). Stopa bezrobocia
w maju spadfa do 5,4%, co jest najnizszym poziomem od czasu przemian
ustrojowych. Sposréd opublikowanych danych, warto zwrdci¢ uwage na
wstepny odczyt czerwcowej inflacji, ktéra przyspieszyta do 2,6% r/r, pierw-
szy raz od listopada 2012 r. przekroczyta ona poziom 2,5%. Przebita takze
cel inflacyjny NBP ustawiony na putapie 2,5%. Jesli wzrost cen okaze sie
trwaty i znacznie przekroczy poziom 3,5 proc. (akceptowalne odchylenie
od celu to 1 pkt. proc. w kazdg ze stron), Rada Polityki Pienieznej bytaby
zmuszona podnies$¢ stopy procentowe, aby ztagodzi¢ skutki nadmiernego
wzrostu cen w Kraju.

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 czerwcu przyspieszyta do 2,6% t/r, pierwszy raz od listopada 2012 r. przekroczyta ona poziom 2,5%. Do wzrostu najbardziej przyczynity si¢
przede wszystkim ceny ,w zakresie rekreacji i kultury (o 1,3 proc.), zywnosci (o 0,3 proc.) oraz transportu (0 0,6 proc.).
Rada Polityki Pienieznej caty czas utrzymuje gtdwna stope procentowa na poziomie 1,5%.
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Inwestycje r/r (prawa skala)
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PKB za | kwartat 2019 wzrdst 0 4,7% r/r po 4,9% odnotowanych kwartat wczesniej. Wyraznie poprawita sie struktura wzrostu. Inwestycje zwigkszyly sie
0 12,6%, co jest najlepszym wynikiem od | kw. 2015 r., a co najwazniejsze zawdzigczamy go nie tylko inwestycjom publicznym, ale takze tym prywatnym.
Konsumpcja prywatna wzrosta o 3,9%, za$ konsumpcja publiczna o 6,4% r/r. Eksport byt wyzszy niz przed rokiem o 5,9%, za$ import 0 5,0%.
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Wskazniki opisujgce sytuacije
makroekonomiczng Polski

Stopa bezrobocia (dane w %)
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Stopa bezrobocia w maju spadfa do 5,4%, co jest najnizszym poziomem od czasu przemian ustrojowych.

Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna < Produkcja przemystowa r/r
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Produkcja przemystowa w maju wzrosta o 7,7% r/r, mimo wyhamowania aktywnosci gospodarczej w Niemczech. Sprzedaz detaliczna wzrosta 0 7,3% r/r,
nieco mniej niz oczekiwat rynek (8,3%), ale nadal w solidnym tempie, szczegdlnie po mocnym kwietniu.



Fundusze Grupowe
Generali

Grupowy Agresywny
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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.



’ 7|Kw'rtank Inwestycyiny — Il Kwartat 2019 "
f
| Opis poziomu ryzyka funduszy ‘}
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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.



