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Podsumowanie
Il kwartat 2017

A
ﬂﬂﬂﬂﬂ Rynek akcji

Caly trzeci kwartat byt dla inwestoréw bardzo udany. Indeks szerokiego
rynku WIG zyskat 5,4% zblizajac sie do historycznych szczytéw z 2007 r.
Dobry wynik indeksu zawdzieczamy gtéwnie rosnacym notowaniom spot-
ek o najwiekszej kapitalizacji — indeks WIG20 zyskat 6,7%. Sita najwigk-
szych spdtek to zapewne efekt naptywu kapitatu zagranicznego na rynki
wschodzace, w tym do Polski, a inwestorzy zagraniczni preferujg duze
i ptynne spdtki. Na srednich i matych spétkach dalej trwa korekta wywota-
na brakiem naptywoéw do krajowych funduszy inwestujacych w tym seg-
mencie rynku a takze rozczarowujacymi wynikami opublikowanymi przez
niektére spotki. W efekcie rozbieznos¢ w zachowaniu najmniejszych
i najwiekszych spotek ciggle si¢ powigksza. Indeks mWIG40 zakoriczyt
kwartat na lekkim plusie +1,6%, a sSWIG80 stracit blisko 6%. Od poczatku
roku ich stopy zwrotu wynosza odpowiednio +18,3% i +6,1%, a WIG20
w tym czasie powigkszyt swoja warto$¢ o blisko 26%. Stabnacy w szyb-
kim tempie dolar amerykanski sprzyjat lepszym wynikom indeksdw ryn-
kéw wschodzacych. W trzecim kwartale USD stracit do EUR 3,4%, a od
poczatku roku juz ponad 12%. Rynkom wschodzacym pomagaty réwniez
rosnace ceny surowcow. Mocno drozaty miedz i ropa, lekko rosty ceny
metali szlachetnych. W rezultacie indeks rynkéw rozwijajacych sie MSCI
Emerging Markets zyskat w ostatnich trzech miesiacach az 7,0%, a lide-
rami wzrostow byty parkiety w Rosji i Brazylii (zyskaty odpowiednio 13,6%
oraz 18,1%). Na rynkach rozwinietych skala wzrostéw byta mniejsza.
Niemiecki DAX i francuski CAC40, po bardzo udanym wrzesniu, zyskaty
w skali kwartatu po ok. 4%, 3,9% zyskat amerykanski indeks S&P500,
pokonujac psychologiczng bariere 2500 punktdw.

é% Rynek obligaciji

Najwazniejszymi wydarzeniami dla rynku dtugu w trzecim kwartale byty
posiedzenia gtdwnych bankdw centralnych. Europejski Bank Centralny
zapowiedziat kontynuowanie programu skupu aktywdw, pomimo popra-
wiajacego sie stanu europejskiej gospodarki. Z kolei amerykarski bank
centralny FED na wrzesniowym posiedzeniu nie zmienit poziomu stép
procentowych, ale podjat decyzje o rozpoczeciu programu redukcji swo-
jego bilansu. Aby nie wywota¢ szoku na rynku, FED, jako jeden z naj-
wiekszych na $wiecie posiadaczy amerykanskich obligacji skarbowych,
od pazdziernika bedzie zmniejszat ilo$¢ posiadanych papieréw. Bedzie

to robit bardzo powoli, na razie w tempie 10 mld USD miesiecznie, z bie-
giem czasu bedzie ono stopniowo zwigkszane, ale ostateczne kwoty
beda uzaleznione od $ciezki wzrostu gospodarki amerykariskiej w kolej-
nych kwartatach. Pomimo, ze decyzje te byty oczekiwane przez rynek, to
jednak wsparty one notowania dolara amerykariskiego oraz doprowadzity
do wzrostu rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych. W $lad za
nimi wzrosty rentownosci na innych rynkach, w tym takze i polskim. Ren-
townos¢ polskich dziesiecioletnich papieréw skarbowych w ciagu kwarta-
fu wzrosta z poziomu 3,3% notowanego na koniec czerwca do poziomu
3,38% na koniec wrzesnia.

Z],

0,0 Sytuacja makroekonomiczna

Dynamika polskiego PKB w Il kwartale br. wynosita 3,9% r/r. W dalszym
ciagu najsilniejszym motorem wzrostu pozostaje konsumpcja prywatna
(wzrost 0 4,9% r/r). Sprzyjata jej wyjatkowo dobra sytuacja na rynku pracy
i najlepsze w historii nastroje konsumentéw. Natomiast oczekiwane odbi-
cie w inwestycjach opdznia sie. Co prawda wzrost inwestycji po raz pierw-
szy od 2015 r. byt na plusie, ale wynidst on zaledwie 0,8% r/r. Negatywny
wptyw na dynamike PKB miat eksport netto, zmniejszyt on wzrost PKB
01,5 pkt. proc., gtdwnie za sprawg spowolnienia eksportu (2,8% r/r wobec
8,3% w | kw.). Rowniez miesieczne dane potwierdzajg bardzo kondycje
polskiej gospodarki. Produkcja przemystowa w sierpniu zaskoczyta pozy-
tywnie rosnac o 8,8% r/r, dynamicznie wzrosta réwniez produkcja budow-
lano-montazowa. Sprzedaz detaliczna urosta o 7,6% r/r. W dalszym ciagu
utrzymuije sie dobra sytuacja na rynku pracy. Stopa bezrobocia nieznacz-
nie spadta z 7,1% do 7,0%, zatrudnienie wzrosto o 4,6% r/r, przecietne
wynagrodzenie brutto wzrosto natomiast o 6,6% r/r, potwierdzajac silng
presje ptacowa. Wedtug wstepnego odczytu inflacji we wrzes$niu wzrosta
do 2,2% r/r z poziomu 1,8% zanotowanego w poprzednim miesigcu. Co
prawda na wrzesniowym posiedzeniu RPP potwierdzita zamiar utrzyma-
nia stép procentowych na niezmienionym poziomie do korica 2018, ale
coraz wyzsze odczyty inflacji moga przyblizy¢ RPP do wczesniejszego
rozwazenia podwyzki stép procentowych. Bardzo dobrag sytuacje polskiej
gospodarki w tym roku potwierdza takze publikacja indeksu PMI za wrze-
sien (wzrost z 52,5 do 53,7).

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

Inflacja i stopa referencyjna NBP = Inflacja CPI r/r (%)
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Wedtug szybkiego szacunku Gtéwnego Urzedu Statystycznego inflacja we wrzes$niu wzrosta do 2,2% r/r.
W polityce pienieznej nie dokonano zmian i giéwna stopa procentowa nadal wynosi 1,5%.
[ 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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Dynamika wzrostu gospodarczego w Polsce w Il kwartale 2017 wyniosta 3,9% r/r. Najsilniejszym motorem wzrostu pozostaje konsumpcja prywatna
(wzrost 0 4,9% r/r). Oczekiwane odbicie w inwestycjach opdznia sie, wzrost inwestycji po raz pierwszy od 2015 r. byt na plusie, ale wynidst on zaledwie
0,8% t/r.



4 | Kwartalnik Inwestycyjny — Il Kwartat 2017

Wskazniki opisujgce sytuacije
makroekonomiczng Polski

Stopa bezrobocia (dane w %)
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Stopa bezrobocia w sierpniu 2017 spadta do poziomu 7,0%.

Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Produkcja przemystowa w sierpniu wzrosta o 8,8 proc. r/r (analitycy spodziewali sie¢ wzrostu o 6,1 proc). Silne wzrosty produkcji zanotowano w wiekszosci
sektoréw — w az siedmiu z nich dynamika przekroczyta 10 proc. r/r. W tym samym czasie sprzedaz detaliczna wzrosta o 7,6 proc. r/r, (prognozy analitykdw

wskazywaty na wzrost t/r 0 6,8 proc).
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Fundusze Grupowe
Generali

Grupowy Agresywny
17.00 Charakterystyka:
16,56 PLN + Fundusz akcji, inwestujacy w wyselekcjonowane na podstawie
1600 szczegotowej analizy fundamentalnej spdtki notowania na gietdzie
15.00 w Warszawie.
14.00 » Mozliwe duze wahania ceny jednostki funduszu w krétkim terminie
(80% udziatu akcji w portfelu).
1300 + Zwiegkszona stabilno$é inwestycji dzieki lokowaniu czesci $rodkéw
12.00 w obligacje i bony skarbowe.
11.00
1000 Naszym zdaniem:
06.2012 03.2013 03.2014 03.2015 06.2016 09.2017 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-
7,02 28,12 22,52 20,46 8,69 sji a poczatkiem ozywienia, tj. w okresie, gdy kierunki trenddw na gietdach
% % % % % dopiero sie krystalizuja,.
Grupowy Mieszany
14.00 Charakterystyka:
13,54 PLN + Stabilny wzrost wartosci jednostki w dtugim 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%.
» Mimo stosunkowo niskiego $redniego zaangazowania w akcje, nie
11.00 nalezy go traktowad, jako bezpiecznego rozwigzania.
10.00 .
Naszym zdaniem:
9.00 Generali Mieszany to typowy, benchmarkowy fundusz stabilnego wzrostu,
adresowany do inwestoréw o przecietnej awersji do ryzyka. Nabywajac
562%1 2 03.2013 03.2014 03.2015 06.2016 09.2017 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.

345| 10,97 9,12 9,06 5,50
% % % % %
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Grupowy Obligacji
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Generali Lokacyjny
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Stopy zwrotu Funduszu Poziom ryzyka

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

0,76/ 1,29 1,56
% % %

2,50 3,94
% %

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:

» Fundusz o bardzo niskim poziomie ryzyka.

+ Wartosc¢ inwestycji podlega bardzo matym wahaniom.

+ Bardzo przewidywalne wyniki w horyzoncie nawet kilkunastu miesiecy.
+ Brak niespodziewanych zachowar ceny jednostki.

Naszym zdaniem:

Bardzo wysokie bezpieczenstwo wplywa na ograniczenie potencjalnych
stép zwrotu. W okresach gdy stopy procentowe sa niskie nalezy sie spo-
dziewaé wynikow na poziomie 3%-4% w skali roku. Gdy stopy procentowe
sa relatywnie wysokie wyniki powinny oscylowaé wokét 4%-5%. Fundusz,
ktory nalezy traktowac jako ,bezpieczng przystan“ w okresach zawirowan
na rynkach akcji i obligacji. Kupuj zawsze, jezeli szukasz najbezpieczniej-
szych rozwiazarn inwestycyjnych i nie tolerujesz zadnego ryzyka.
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i Opis poziomu ryzyka funduszy

Fundusze Obligacji

Fundusze Mieszane Fundusze Akcji

i Grupowy Obligaciji Fundusz Lokacyjny Zabezpieczenie Emerytalne Grupowy Agresywny
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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.



