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MHH Rynek akcji

Postep w pracach nad reformg podatkowg w Stanach Zjednoczonych spo-
wodowat, Zze w ostatnim kwartale amerykanski rynek akcji wyrdzniat sie na
tle innych. Indeks S&P500 po wzroscie o 6,1% osiagnat swoje historycz-
ne maksima. Inwestorzy w USA pozytywnie odebrali uchwalenie reformy
podatkowej, jednej z kluczowych obietnic przedwyborczych prezydenta
D. Trumpa. Zaktada ona obnizenie stawki podatku CIT z 35% do 20%,
uproszczenie stawek podatku PIT, znaczne powigkszenie kwoty wolnej od
podatku oraz obnizenie jednorazowo stawki podatkowej dla zyskow trzy-
manych w spdtkach zagranicznych. Wprowadzenie reformy w tym ksztat-
cie, pozytywnie wplynie na gospodarke amerykanska. Stabiej radzity sobie
indeksy w Europie Zachodniej, niemiecki DAX zyskat ledwie 0,7%, a fran-
cuski CACA40 stracit na wartosci 0,3%. Wzrostom indeksdéw przeszkadzato
umacniajace sie euro. Wyjatkiem byta Wielka Brytania, gdzie tamtejszy
indeks FTSE100 zyskat 4,3%. Bardzo dobrze radzity sobie takze rynki roz-
wijajace, indeks MSCI Emerging Markets zyskat w czwartym kwartale po-
nad 7%, a caty rok zakoniczyt wzrostem o ponad 34%. Liderami w grudniu
byty Turcja (+12,0%) oraz Indie (+8,9%).

Gorszy sentyment panowat na warszawskim parkiecie. W ciggu ostatnich
trzech miesiecy tylko indeks najwiekszych spétek WIG20 minimalne zyskat
na wartosci. Indeksy matych i $rednich spdétek sWIG80 i mWIG40 stracity
na wartosci odpowiednio 3,5% i 2,8%, indeks WIG spadt 0,8%. Gdyby nie
dobry grudzien, kwartalne stopy zwrotu bytyby jeszcze stabsze. W catym
roku zdecydowanie najlepiej radzity sobie duze spétki z WIG20, wzrost
0 26,3%, indeksy mWIG40 i sWIG80 zyskaty 15% i 2,4%. Globalne na-
ptywy do funduszy akcji, w tym tych inwestujacych na rynkach wschodza-
cych, generuja popyt na polskie akcje, ale tylko te najwieksze i najbardziej
ptynne, wchodzace w sktad indeksu WIG20. Brak naptywdw do krajowych
funduszy akcji, ale takze w wielu przypadkach niezadowalajace wyniki fi-
nansowe publikowane przez firmy i to pomimo bardzo dobrej koniunktury
gospodarczej w kraju, byly przyczyng znacznie stabszego zachowania
matych i $rednich spotek.

Rok 2017 bardzo dobrze zakonczyly takze surowce. Rosty ceny metali
szlachetnych oraz ceny miedzi (tylko w grudniu metal ten zyskat ponad
7,5%). Z kolei notowania ropy naftowej WTI, po wzroscie o prawie 5%
w grudniu, pierwszy raz od ponad 2,5 roku przekroczyty poziom 60 USD za
barytke. Na notowania ropy naftowej duzy wptyw miaty niepokoje spotecz-
ne w Iranie, gdzie pod koniec roku rozpoczety sie antyrzadowe demonstra-
cje. Inwestorzy obawiajg sie, ze wydarzenia te moga mie¢ wpltyw na pro-
dukcje i eksport ropy naftowej w tym kraju. Iran jest jednym z najwigkszych
producentéw ropy naftowej na $wiecie.

é% Rynek obligaciji

Najwazniejszymi wydarzeniami dla rynku dtugu w ubieglym miesiacu byty
posiedzenia amerykanskiego i europejskiego banku centralnego. Zgodnie
z oczekiwaniami rynku, FED podnidst stopy procentowe o 25 punktéw pro-
centowych (do 1,25-1,50%). Natomiast ECB pozostawit bez zmian zaréwno
stopy procentowe jak i program skupu aktywow. Podnidst za to prognozy
wzrostu gospodarczego i inflacji w Europie. W grudniu zebrata si¢ réwniez
Rada Polityki Pienigznej. Zgodnie z oczekiwaniami, Rada nie zmienita stép
procentowych. Pomimo silnego tempa wzrostu gospodarczego polskiej go-
spodarki oraz inflacji, ktéra osiggneta cel przyjety przez bank centralny, RPP
nie zamierza zmienia¢ swojej polityki i deklaruje che¢ utrzymania stép na
niezmienionym poziomie do korica 2018. W ciaggu kwartatu rentownos¢ kra-
jowych dziesiecioletnich obligacji skarbowych lekko spadta z poziomu 3,38%
notowanego na koniec wrzesnia do poziomu 3,30% na koniec grudnia.

Korcéwka roku byta réwniez udana dla polskiego ztotego. Kurs EUR/PLN
spadt do 4,18, a USD/PLN do 3,48. W catym 2017 polski ztoty byt jedng
z najsilniejszych walut na $wiecie (w stosunku do dolara amerykariskiego).
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0,0 Sytuacja makroekonomiczna

Ostateczny odczyt PKB za Ill kwartat 2017 wynidst +4,9% r/r. To wynik jesz-
cze lepszy od pierwszych szacunkdow GUS (+4,7%). Motorem napedowym
polskiej gospodarki pozostaje konsumpcja prywatna, ktéra wzrosta 0 4,8% rir.
W poprzednim kwartale dotaczyt do niej takze eksport, ktdry wzrést o 7,8%
r/r, doktadajgc do dynamiki PKB +1,1 pkt. proc. Kolejny kwartat zawodzg
inwestycje. Dane miesigczne jakie poznaliSmy w grudniu na temat krajowej
gospodarki nie zmienity jej pozytywnego obrazu. Dynamika produkciji prze-
mystowej w listopadzie wyniosta 9,1% r/r (zgodnie z oczekiwaniami). Wzrost
produkcji odnotowano w 29 sposrdd 34 dziatdw przemystu. Pozytywnie za-
skoczyly dane z budownictwa. Wartos¢ produkcji budowlano-montazowe;j
byta w listopadzie 0 19,8% wyzsza niz przed rokiem. Pozytywnie zaskoczyta
réwniez sprzedaz detaliczna, ktéra wzrosta 0 10,2% r/r przy oczekiwaniach
analitykdw na poziomie 7,5%. Przecigtne wynagrodzenie w sektorze przed-
siebiorstw wzrosto o 6,5 proc. Zatrudnienie w tym czasie zwiekszyto sie 0 4,5
proc. Dane potwierdzaja trend, jaki panuje na rynku pracy od wielu miesiecy.
Ptace rosna, bo firmom coraz trudniej znalez¢ wykwalifikowanych pracowni-
kodw. Inflacja w listopadzie wyniosta 2,5%. Gtéwnym powodem wzrostu byta
zmiana cen zywnosci i energii. W kolejnych miesigcach dynamika inflacji po-
winna spadac, gtéwnie dzigki efektom bazowym (pokazat to juz wstepny od-
czyt grudniowej inflacji, ktdry wynidst 2,0% r/r). Odczyt indeksu PMI wynidst
55,0 pkt., to jest najwyzszy poziom od 34 miesiecy. W kolejnych miesigcach
kondycja polskiej gospodarki powinna pozostac¢ bardzo dobra, dzigki popyto-
wi wewnetrznemu i poprawie w Europie.

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 (%)

ws - Stopa referencyjna NBP (%)
8.0%

6.0%
4.0%
2.0%
0.0%

-2.0%
01.2005 03.2006 05.2007 07.2008 09.2009 11.2010 01.2012 03.2013 05.2014 07.2015 09.2016 12.2017

Inflacja w listopadzie wyniosta 2,5%. Gtéwnym powodem wzrostu byta zmiana cen zywnosci i energii. W kolejnych miesigcach dynamika inflacji powinna
spadac, gtdwnie dzieki efektom bazowym (pokazat to juz wstepny odczyt grudniowej inflacji, ktdry wynidst 2,0% r/r).
W polityce pienigeznej nie dokonano zmian i gléwna stopa procentowa nadal wynosi 1,5%. Pomimo silnego tempa wzrostu gospodarczego polskiej gospo-
darki oraz inflacji, ktdra osiagneta cel przyjety przez bank centralny, Rada Polityki Pienieznej deklaruje che¢ utrzymania stép na niezmienionym poziomie
do korica 2018.

[ 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 PKB za Ill kwartat 2017 wynidsta +4,9% r/r. Motorem napedowym polskiej gospodarki pozostaje konsumpcja prywatna, ktéra wzrosta
0 4,8% r/r. W poprzednim kwartale dotaczyt do niej takze eksport, ktdry wzrdst o 7,8% r/r, doktadajac do dynamiki PKB +1,1 pkt. proc. Kolejny kwartat
zawodzg inwestycje. Te wzrosty o 3,3% r/r, co byto najlepszym wynikiem od ponad péttora roku, ale znacznie ponizej oczekiwan analitykdw (+5,2%).
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Wskazniki opisujgce sytuacije
makroekonomiczng Polski
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Stopa bezrobocia w listopadzie 2017 spadta do poziomu 6,5%.

Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna < Produkcja przemystowa r/r

Sprzedaz detaliczna r/r
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Dynamika produkcji przemystowej w listopadzie wyniosta 9,1% r/r (zgodnie z oczekiwaniami). Wzrost produkcji odnotowano w 29 sposréd 34 dziatow
przemystu. Pozytywnie zaskoczyty dane z budownictwa. Warto$¢ produkcji budowlano-montazowej byta w listopadzie o 19,8% wyzsza niz przed rokiem.
Pozytywnie zaskoczyta réwniez sprzedaz detaliczna, ktdra wzrosta o0 10,2% r/r przy oczekiwaniach analitykdw na poziomie 7,5%.



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:

» 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
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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.



