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Podsumowanie
Il kwartatu 2020

A
ﬂﬂﬂﬂﬂ Rynek akcji

Po silnej wyprzedazy na rynkach akcji w marcu, w drugim kwartale mieli-
$my do czynienia ze spektakularnym odbiciem. Wzrosty na amerykariskim
rynku akcji w minionych trzech miesigcach (S&P500 zyskat 20%) spowo-
dowaty, ze tamtejsze indeksy zdotaty odrobi¢ praktycznie cate straty po-
niesionych na przetomie lutego i marca, a w przypadku technologicznego
indeksu Nasdaq, po wzroscie o 30%, straty zostaty odrobione z nawigzka
W Europie Zachodniej skala odbicia byto nieco mniejsza, niemiecki DAX
zyskat 24%, a francuski CAC40 12,3%. Catkiem dobrze radzity sobie tak-
ze indeksy z rynkéw wschodzacych - MSCI EM wzrést o 17,3%, a naj-
mocniejsze 30% wzrosty odnotowaty indeksy w Brazylii oraz Turcji. War-
szawska gietda tez moze pochwali¢ sie dwucyfrowi wzrostami indeksow.
Indeks WIG wzrdst o 19%, a indeks najwiekszych spdtek WIG20 zyskat
16,3%. Po raz kolejny lepiej od duzych spdtek wypadty Srednie i mate,
indeks mWIG40 powigkszyt swojg wartos$¢ o 21,7%, a sWIG80 o ponad
30%. Fala zakupdw akcji trwata pomimo naptywajacych fatalnych danych
makroekonomicznych (duze spadki PKB w | kwartale w poszczegdinych
krajach, rekordowe niskie wskazniki PMI czy tez gwattownie rosnace bez-
robocie). Jednak skala podjetych dziatary przez banki centralne i rzady
w celu fagodzenia skutkdw kryzysu nie ma precedensu w historii. Caty
czas ogtaszane sg nowe programy pomocowe (m.in. projekt funduszu na
rzecz odbudowy gospodarczej krajow Unii Europejskiej o wartosci 750 mid
euro), a gléwne bank centralne deklarujg, ze beda robi¢ wszystko, co tyl-
ko moga, aby wspiera¢ gospodarke. Inwestorzy zdajg sie wierzy¢, ze ich
dziatania przyniosa szybkie opanowanie pandemii i gwattowne odbicie go-
spodarcze.

Solidne wzrosty obserwowali$my réwniez na rynku surowcow. Po nadzwy-
czajnych spadkach ropy naftowej w kwietniu, w maju i czerwcu czarne
zloto odrabiato straty, na koniec kwartatu barytka ropy WTI kosztowata
39,3 USD. Konsekwentne luzowanie restrykcji na catym Swiecie wzbudzito
nadzieje na ozywienie w ksztaicie litery V w nadchodzacych miesigcach
co oznaczatoby wzrost zapotrzebowanie na rope. Na wartosci zyskaty tak-
Ze metale szlachetne, ktdre inwestorzy postrzegajg jako ochroneg kapitatu.
Notowania uncji ztota wzrosty w minionym kwartale o blisko 13%, a srebra
o ponad 30%.

%% Rynek obligaciji

W minionym kwartale wyraznie wzrosty ceny (spadta rentownos¢) pol-
skich obligacji skarbowych. Dochodowos$¢ dziesiecioletnich papierdw spa-
dfa z poziomu 1,66% notowanego na koniec marca do 1,36% na koniec
czerwca. Gtdwna przyczyna byta niespodziewana, trzecia w tym roku, ob-
nizka stdp procentowych przez Rade Polityki Pienieznej. W ciagu dwdch
i pot miesigca stopy procentowe spadty z 1,5% do historycznie niskiego

poziomu 0,1%. Gtéwnym powodem zmiany stdp procentowych byta oba-
wa o mozliwy w wyniku pandemii spadek inflacji ponizej celu NBP. Obec-
nie inflacja utrzymuje si¢ jeszcze na podwyzszonym poziomie, jednak
w kolejnych miesigcach powinno si¢ to zmienia¢. Na rynkach bazowych
zmienno$¢ byta mniejsza. Rentownosé amerykanskich dziesieciolatek
w maju utrzymywata sie w okolicach 0,7%, a w Niemczech w okolicach
-0,45%. Wyraznie spadty natomiast rentownosci na pozostatych rynkach
strefy euro. Rentownos$¢ takich paristw jak Wiochy, Hiszpania czy Gre-
cja, pozostawaty do tej pory podwyzszone w relacji do poziomow sprzed
pandemii. Notowaniom dtugu tych panstwa sprzyjaty informacje o planach
utworzenia funduszu odbudowy w ramach Unii Europejskiej a takze dzia-
fania bankdw centralnych. Europejski Bank Centralny na czerwcowym po-
siedzeniu zwigkszyt i rozszerzyt program pandemicznego skupu aktywow.
Amerykanski Fed réwniez utrzymuje bardzo gofebia retoryke oraz konty-
nuuje stymulacje monetarng na niespotykang wczesniej skale.

(2],

o.0 Sytuacja makroekonomiczna

Dynamika wzrostu PKB w | kwartale 2020 wyniosta 2% r/r. Analizujac
sktadowe widzimy relatywnie dobre dane dotyczace konsumpgiji, ale duzo
stabsze dane w inwestycjach. W pierwszym kwartale zamrozenie gospo-
darki dotyczyto tylko czesci marca, biorac pod uwage lockdown gospo-
darki przez caty kwiecien oraz czesciowe tagodzenie obostrzenn w maju
oraz czerwcu, w drugim kwartale nalezy spodziewac¢ spadku PKB. Po
zatamaniu w kwietniowych danych wskazniki z kazdym miesigcem sie po-
prawiaja, ale do nadrobienia pozostaje jeszcze bardzo duzo. Produkcja
przemystowa w czerwcu wzrosta 0 0,5% r/r, co byto duzym zaskoczeniem
dla analitykéw. Takze konsumpcja wychodzi na prostg. Sprzedaz detalicz-
na spadfa w czerwcu tylko o 1,3% r/r w cenach statych, powyzej konsen-
susu rynkowego. Wskaznik PMI dla Polski w czerwcu wzrdst do 47,2 pkt.
wobec 40,6 pkt. w maju. Wedtug badar w minionym miesiacu polski sektor
wytwdrczy wcigz sie kurczyt, lecz warunki gospodarcze ulegty poprawie
na skutek rozluznienia obostrzeri natozonych z powodu pandemii. Nega-
tywnie zaskoczyta inflacja. Wedtug GUS ceny w czerwcu wzrosty o 3,3%
r/r (ekonomisci szacowali dynamike wzrostu cen na poziomie 2,8% r/r). Do
wzrostu inflacji przyczynit sie m.in. wolniejszy niz w maju spadek cen paliw.
W drugiej potowie roku inflacja powinna jednak spadac. Dane z rynku pra-
cy wskazujg spowolnienie dynamiki ptac i wzrost bezrobocia, co przetozy
sie na nizszy popyt konsumpcyjny .

Departament Inwestycji

Generali Zycie T.U. S.A.
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Wskazniki opisujgce sytuacije
makroekonomiczng Polski
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W ciagu dwdch i pét miesigca stopy procentowe spadty z 1,5% do historycznie niskiego poziomu 0,1%. Gtéwnym powodem zmiany stép procentowych
byta obawa o mozliwy w wyniku pandemii spadek inflacji ponizej celu NBP. Ta pdki co jednak nie chce spadac. Ceny w czerwcu wzrosty o 3,3% r/r. Do
wzrostu inflacji przyczynit sie m.in. wolniejszy niz w maju spadek cen paliw.

[0 PKB r/r (lewa skala)
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Dynamika PKB w | kwartale 2020 wyniosta 2% r/r. Analizujac sktadowe widzimy relatywnie dobre dane dotyczace konsumpciji, ale duzo stabsze dane
w inwestycjach.
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Wskazniki opisujgce sytuacje
makroekonomiczng Polski
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Stopa bezrobocia w czerwcu 2020 wzrosto do 6,1%.

Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna < Produkcja przemystowa r/r
Sprzedaz detaliczna r/r
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Produkcja przemystowa w czerwcu wzrosta o0 0,5% r/r, co byto duzym zaskoczeniem dla analitykdw. Po dwumiesigcznym zatamaniu, spowodowanym
zamrozeniem gospodarki, roczna dynamika produkcji wyszta ponownie na plus. Takze konsumpcja wychodzi na prosta. Sprzedaz detaliczna spadta
w czerwcu tylko 0 1,3% r/r w cenach statych, powyzej konsensusu rynkowego.
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Fundusze Grupowe
Generali

Grupowy Agresywny
17.00 Charakterystyka:
16.00 + Fundusz akgji, inwestujacy w wyselekcjonowane na podstawie

szczegotowej analizy fundamentalnej spdtki notowania na gietdzie
15.00 w Warszawie.
» Mozliwe duze wahania ceny jednostki funduszu w krétkim terminie

14.00
(80% udziatu akcji w portfelu).
13.00 + Zwiegkszona stabilno$é inwestycji dzieki lokowaniu czesci $rodkéw
12.00 w obligacje i bony skarbowe.
11.00
1000 12,44 PLN Naszym zdaniem:
6.2015 6.2016 6.2017 6.2018 6.2019 6.2020 Generali Agresywny jest nieszablonowym funduszem akcji, 0 nieco niz-
szym, niz standardowe fundusze akcji, ryzyku inwestycyjnym. Fundusz
Stopy zwrotu Funduszu Poziom ryzyka bedzie osiggat wysokie stopy zwrotu w fazach ozywienia i ekspansji, oraz
6 mies. 12 mies. 18 mies. 24 mies. 36 mies. zapewne poniesie straty w fazie spowolnienia i recesji. Moze sie takze
okazac dobrym rozwigzaniem na faze przejsciowa miedzy koricowka rece-
-16,04|| -19,27 | -14,95 | -15,60| -22,42 sji a poczatkiem ozywienia, tj. w okresie, gdy kierunki trenddw na gietdach
% % % % % dopiero sie krystalizuja,.
Grupowy Mieszany
14.00 Charakterystyka:
- Stabilny wzrost wartosci jednostki w diugim terminie.
13.00 + W krétkim terminie mozliwe sg zmiany ceny jednostki ze wzgledu na
12.00 udziat akcji w portfelu, ktéry moze sie wahac od 20% do 50%.
12,49 PLN » Mimo stosunkowo niskiego $redniego zaangazowania w akcje, nie
11.00 nalezy go traktowac, jako bezpiecznego rozwiazania.
10.00
Naszym zdaniem:
9.00 Generali Mieszany to typowy, benchmarkowy fundusz stabilnego wzrostu,
6.00 adresowany do inwestoréw o przecietnej awersji do ryzyka. Nabywajac
T 6.2015 6.2016 6.2017 6.2018 6.2019 6.2020 fundusz w horyzoncie diugoterminowym (strategia ,kup i trzymaj”) nalezy
by¢ przygotowanym, ze mimo dominujacej czesci dtuznej, w fazie spowol-
Stopy zwrotu Funduszu Poziom ryzyka nienia i recesji straty moga by¢ wysokie. W okresie ozywienia i ekspan-
6 mies. 12 mies. 18 mies. 24 mies. 36 mies. sji fundusz powinien osiggac¢ satysfakcjonujace rezultaty. Unikaj podczas

fazy silnego spowolnienia i reces;ji.

-5,25| -6,41 -4,06/| -3,79|| -6,32
% % % % %
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Grupowy Obligacji

17.00

16.00

17,50 PLN

15.00
14.00
13.00
12.00

11.00

6.2015 6.2016 6.2017 6.2018 6.2019 6.2020

Stopy zwrotu Funduszu Poziom ryzyka

6 mies. 12 mies. 18 mies. 24 mies. 36 mies.

3,75 4,70 5,90 7,77 10,19
% % % % %

Zabezpieczenia Emerytalnego

20.00
19.00
18.00

17.00

17,89 PLN

16.00
15.00

14.00

6.2015 6.2016 6.2017 6.2018 6.2019 6.2020

Stopy zwrotu Funduszu Poziom ryzyka

6 mies. 12 mies. 18 mies. 24 mies. 36 mies.

-2,85
%

-5,02| -6,27 -3,45 -5,54
% % % %

Generali Gwarantowany Plus

14.00

13,68 PLN

13.50
13.00
12.50
12.00
11.50

11.00

6.2015 6.2016 6.2017 6.2018 6.2019 6.2020

Stopy zwrotu Funduszu Poziom ryzyka

6 mies. 12 mies. 18 mies. 24 mies. 36 mies.

0,10 0,39 0,63 0,89 1,55
% % % % %

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 Obligaciji Fundusze Mieszane § Fundusze Akcji
i Grupowy Obligacji Grupowy Mieszany Zabezpieczenie Emerytalne Grupowy Agresywny
X E
o Gwarantowany Plus ; 80%
(/2] - Akcje
> —
= 60%
Akcje
9 30%
Akcje
P =
N
>_
= . i\ 20%
< ' Papiery dtuzne
- '
O s
i N 40%:
o) Papiery diuzne
o :
N 70%
Papiery dtuzne
= \ 100%
é Papiery diuzne
=
NISKIE RYZYKO WYSOKIE

l# » .



8 | Kwartalnik Inwestycyjny — Il Kwartat 2020

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.



