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Podsudeanie
Il kwartat 2018

A
ﬂﬂﬂﬂﬂ Rynek akcji

Drugi kwartat nie byt udany dla rynkdw wschodzacych. Globalny kapi-
tat, kuszony coraz wyzszymi rentownosciami dtugu amerykanskiego,
przenosi sie z rynkdw wschodzacych i strefy euro za Atlantyk. Naptyw
kapitatu do USA skutkuje wzrostem popytu na dolara amerykanskiego,
a tracg na wartosci waluty lokalne. Dodatkowo inwestycjom w ryzykow-
ne aktywa nie sprzyjato zamieszenie wokdt tworzenia rzadu we Wio-
szech i obawy o spdjnos¢ strefy euro, a takze obawy o wojne handlo-
wa pomiedzy Stanami Zjednoczonymi, a Chinami i Unig Europejska.
W poprzednim kwartale najdotkliwsze straty poniesli inwestorzy, kitdrzy
ulokowali swoje srodki w akcje z krajow emerging markets. Indeks MSCI
Emerging Markets stracit na wartosci ponad 8,5%. Najstabszym rynkiem
z tego grona byta: Turcja (-16%), Brazylia (-14,7%) oraz Chiny (-10%).
Jednym z nielicznych rynkdéw rozwijajacych sie, ktdremu udato sie wy-
broni¢ przed spadkami byt rynek indyjski (+13%). Na tym tle warszawski
indeks najwiekszych spétek WIG20 prezentuje sie dos¢ dobrze — spadek
(-3,4%). Duzo gorzej radzity sobie Srednie i mate spdtki, ktore zakonczyty
kwartat dotkliwszymi spadkami: mWIG40 (-7,4%), sWIG80 (-10,5%). In-
deks szerokiego rynku WIG spadt (-4,1%). Od poczatku roku wynik wszyst-
kich czterech indeksow jest zblizony i ksztattuje sie w okolicy (-13%). By¢
moze negatywny wptyw na notowania krajowych spétek miata propozy-
cja Komisji Europejskiej odnosnie podziatu srodkdw spdjnosci dla Polski
w perspektywie lat 2021-2027. Polska miataby otrzymac 64,4 mlid euro tj.
0 23% mniej wzgledem obowiagzujacej perspektywy na lata 2014-2020.
Z rynkdw rozwinigtych tradycyjnie najlepiej zachowywat sie rynek ame-
rykanski. Indeks S&P500 zyskat 2,9%, a technologiczny NASDAQ 6,3%,
dzieki wzrostom podmiotéw z grupy FAANG (Apple, Amazon, Netflix, Fa-
cebook) ktdrych wyceny znalazty sie na historycznych maksimach. Gorzej
wiodto sie indeksom w Europie Zachodniej, niemiecki DAX spadt (-4,7%),
brytyjski FTSE100 (-0,7%), a francuski CAC40 minimalnie zyskat (+0,2%).
W drugim kwartale mocno zyskiwat na wartosci dolar amerykariski. W ta-
kiej sytuacji pod duzga presjg znalazty sie waluty rynkéw wschodzacych,
niestety polski ztoty w tym zestawieniu sie wyrdznit i byt jedng z najstab-
szych walut. W ciagu tego okresu kurs EUR/PLN wzrdst do 4,37, a kurs
USD/PLN do 3,74.

g? Rynek obligaciji

W obliczu zawirowan na rynkach finansowych, notowania polskich obliga-
cji skarbowych zachowujg sie bardzo stabilnie. Rentownos$¢ dziesieciolet-
nich papieréw przez ostatnie dwa miesiace utrzymywata sie w okolicach
3,25%. Ich notowaniom pomaga silny wzrost gospodarczy i niska inflacja,
a bardzo dobre wykonanie budzetu skutkuje tym, ze Ministerstwo Finan-
sOw moze ograniczy¢ podaz obligacji. Stabilizacji notowan krajowego
dtugu sprzyja tez niezmienna polityka pieniezna Rady Polityki Pienigznej.
Na czerwcowym posiedzeniu RPP, zgodnie z oczekiwaniami, nie zmieni-
fa stép procentowych. Wg. Prezesa NBP obecne szybkie tempo wzrostu
ptac, stabszy PLN oraz wyzsze ceny ropy naftowej powinny mie¢ ogra-
niczony wptyw na wzrost inflacji, a tym samym na potrzebe zmiany stép
procentowych w kilku najblizszych kwartatach.
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0,0 Sytuacja makroekonomiczna

PKB Polski w | kwartale 2018 roku wzrést 0 5,2% r/r. Dane wygladajg, bar-
dzo dobrze, ale rozktadajac je na czynniki pierwsze, okazuje sie ze struk-
tura wzrostu pozostawia wiele do zyczenia. Dynamika konsumpcji okaza-
fa sie nizsza od prognoz i wyniosta jedynie 4,8% r/r. Inwestycje wzrosty
o zaledwie 8,1% r/r, cho¢ analitycy spodziewali sie¢ wzrostu powyzej 10%.
Najwieksza niespodzianka jest zmiana zapasow, ktdra dotozyta do wzro-
stu PKB az 1,9 pkt. proc. Tak duzy skok moze $wiadczy¢ o problemach po
stronie popytu zagranicznego. Malejaca dynamika wzrostu PKB w strefie
euro i Wielkiej Brytanii miata istotny wptyw na spadek eksportu, w efekcie
eksport netto obnizyt wzrost PKB w pierwszych trzech miesigcach 2018
0 1,2 pkt. proc. Wielu ekonomistéw prognozuje, ze w | kwartale miat miej-
sce szczyt cyklu koniunkturalnego polskiej gospodarki.

Departament Inwestycji
Generali Zycie T.U. S.A.



Wskazniki opisujgce sytuacije
makroekonomiczng Polski

Inflacja i stopa referencyjna NBP e Inflacja CPI 1/t (%)
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Inflacja w maju wyniosta 1,7% r/r, a w czerwcu wedtug odczytu flash 1,9% (analitycy spodziewali si¢ wzrostu 0 2%). Gtéwnag przyczyna nizszego odczytu
jest skromny wzrost cen paliw.
W polityce pienieznej nie dokonano zmian i gléwna stopa procentowa nadal wynosi 1,5%. Wg Prezesa NBP obecne szybkie tempo wzrostu ptac, stabszy
PLN oraz wyzsze ceny ropy naftowej powinny mie¢ ograniczony wptyw na wzrost inflacji, a tym samym na potrzebe zmiany stép procentowych w kilku
najblizszych kwartatach.
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Kwartalna dynamika Produktu Krajowego Brutto

10% 25.0%
9%
20.0%
8%
7%
; 15.0%
6% N
5% 10.0%
o | / '
|
3% ‘ ‘ 5.0%
\ | }
2% } M
I ‘ 0.0%
1%
0% 1 I a il
5.0%
1%
D% -10.0%
Q105 a1 06 207 Q308 a1 10 Q211 312 313 Q115 216 Q218

PKB Polski w | kwartale 2018 roku wzrdst o 5,2% r/r. Dynamika konsumpcji wyniosta 4,8% r/r i byta nizsza od prognoz. Inwestycje wzrosty o 8,1% r/r,
analitycy spodziewali si¢ wzrostu powyzej 10%. Najwiekszg niespodzianka jest zmiana zapasdw, ktdra dotozyta do wzrostu PKB az 1,9 pkt. proc.



Wskazniki opisujgce sytuacije
makroekonomiczng Polski

Stopa bezrobocia (dane w %)
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Stopa bezrobocia w maju 2018 spadta do 6,1%.
Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Produkcja przemystowa w maju wzrosta o 5,4% r/r, ekonomisci oczekiwali wzrostu na poziomie 3,6%. Sprzedaz detaliczna wzrosta 0 6,1% r/r.



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.



’ 7 | K’ar‘tank Inwestycyjny — Il Kwartat 2018

i Opis poziomu ryzyka funduszy

Fundusze Obligacji

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 dokument jest przeznaczony wytgcznie 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, ich emitentéw lub
wystawcéw. Wszystkie prezentowane opinie sg opiniami wtasnymi Towarzystwa. Pomimo dotozenia nalezytej starannosci przy sporzadzaniu niniejszego dokumentu
Towarzystwo nie moze zapewni¢, ze prezentowane opinie okaza sie trafne, a sytuacja na rynku nie ulegnie zmianie. Ubezpieczajacy i Ubezpieczony musi liczy¢ sie z
mozliwoscig utraty przynajmniej czesci wptaconych lub zainwestowanych srodkéw. Wszelkie szczegotowe zasady zawarcia i wykonywania poszczegdlnych umoéw
ubezpieczenia oferowanych przez Towarzystwo, okreslone sg w odpowiednich Ogélnych Warunkach Ubezpieczenia (dalej ,OWU”) oraz w innych dokumentach zwigzanych z
umowg ubezpieczenia. W zalezno$ci od uméw zawartych z klientami Towarzystwa, w przypadku inwestowania $rodkéw (w tym takze zmiang jego sposobdéw) Towarzystwo
informuje, iz z tego tytutu moga zostaé pobrane optaty m.in. wskazane w tabelach opfatach i prowizji stanowigcych zatacznik do OWU.



