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Zarzadzajacy Generali Investments TFl przygotowali

prognozy na rok 2020.

Pomimo spowolnienia gospodarczego, wiele klas aktywow nadal ma
potencjat generowania atrakcyjnych stop zwrotu.

e JesteSmy w podznej fazie cyklu koniunkturalnego — spowolnienie
gospodarcze trwa.

e W Polsce wzrost PKB zwolni do 3,3 proc. w ujeciu r/r.

e Inflacja osiggnie wartos¢ szczytowg okoto 4,3 proc.
w | kwartale 2020, nastepnie spadnie do 3,5 proc., czyli poziomow
zblizonych do maksymalnego odchylenia od celu inflacyjnego.
RPP najprawdopodobniej nie ulegnie presji i utrzyma stopy
procentowe na niezmienionym poziomie.

e Wybory prezydenckie w Stanach Zjednoczonych,
wojna handlowa pomiedzy USA i Chinami, eskalacja konfliktu USA
- Iran oraz brexit — to ryzyka, ktére powinny wzbudzi¢ czujnosc
inwestoréw w 2020 r.

Gospodarka swiatowa

To, co bedzie charakteryzowato 2020 r., to duza zmiennosc¢
rynku — odchylenie standardowe na aktywach, zwtfaszcza na
akcjach, bedzie wigksze niz w minionym roku. W takich okresach
dobrze zachowywaty sie akcje, na ktére jestesmy umiarkowanie
pozytywni. W naszej opinii poszukiwang klasa aktywow bedzie
ztoto.

Spowolnienie gospodarcze bedzie widoczne w USA i strefie euro.
Wyzsze wzrosty PKB beda notowaty kraje rozwijajace sie. Rok
2020 moze by¢ bardziej pomysiny dla akcji rynkéw wschodzacych,
niz rozwinietych.

Polityka monetarna

Wptyw na gospodarke swiatowa beda miaty decyzje bankow
centralnych odnosnie do polityki monetarnej i stép procentowych.
Rynki spodziewaja si¢ kontynuacji fagodnej polityki bankow
centralnych. Uwazamy, ze polityka FED bedzie w dalszym ciggu
uzalezniona od obserwacji danych sptywajacych z gospodarki
realnej. Spodziewamy sie jednej obnizki stép procentowych
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w Stanach Zjednoczonych pod koniec 2020 roku. Nie prognozujemy
natomiast znaczacych ruchow na stopach procentowych
w Europie. W naszej opinii Europejski Bank Centralny powinien
utrzymac obecny kurs polityki akomodacyjnej. Rosnie tez presja
na stymulowanie gospodarek krajowych przez poszczegodine
rzady za pomocg instrumentow podatkowych.

Inflacja

Prognozujemy, ze wskaznik inflacji konsumenckiej CPI w krajach
strefy EURO nie przekroczy celu inflacyjnego. W regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej inflacja powoli bedzie obnizaé¢ sie
w Kierunku celu inflacyjnego. W Polsce inflacja osiggnie najwyzszy
poziom w | kw. 2020 ., a nastepnie spadnie i bedzie sig¢ utrzymywac
w granicach celu Rady Polityki Pienieznej. Spodziewamy
sie wzrostu inflacji do poziomu 4,3 proc. w | kw. 2020 r.,
a nastepnie spadku do poziomu 3,2 proc. pod koniec roku.

Obligacje

Uwazamy, ze rok 2020 nie przyniesie duzych ruchow na
rentownosciach obligacji, dlatego wysokos$¢ kuponu bedzie miata
coraz wieksze znaczenie. Luzna polityka bankow centralnych
bedzie czynnikiem wspierajagcym papiery dtuzne. Najwyzszy
potencjat stopy zwrotu ws$rdd obligacji widzimy na rynkach
wschodzacych.

Akcje

Pomimo spowolnienia gospodarczego uwazamy, ze akcje nadal
moga by¢ atrakcyjng klasa aktywow w razie utrzymania sie
pozytywnego sentymentu na rynkach. Zyski spotek maja rosnac
od 5 do 10 proc. rok do roku. Rynek akcyjny w Polsce w roku
2020 bedzie wspierany reforma systemu emerytalnego poprzez
dodatkowe wptywy z OFE oraz PPK. Najwiekszy potencjat widzimy
réwniez w krajach rozwijajgcych sie, gdzie prognozowany wzrost
PKB bedzie najwigkszy.
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Surowce

Koniec cyklu koniunkturalnego i dtugotrwate srodowisko niskich
stop procentowych (tzw. ,lower for longer”) sprzyjaja wzrostowi
cen ztota. Uwazamy, ze w 2020 roku ztoto bedzie dobrym
rozwigzaniem inwestycyjnym.

Ceny tego metalu zaliczyty ostatnio bardzo dobry okres. Duzy
popyt ze strony bankéw centralnych i inwestorow pozwala
przewidywac¢, ze mozemy spodziewacé sie dalszych wzrostéw
cen. Dane z ostatnich lat dowodzg takze, ze w czasach wyzszej
inflacji ztoto sprawdzato sie doskonale jako ,bezpieczna przystan
dla kapitatu”. Dodatkowo ewentualna stymulacja fiskalna,
historycznie prowadzgca do wyzszej inflacji, wptywa pozytywnie
na cene tego kruszca, ktéra w 2020 roku moze urosna¢ nawet
010 - 15 proc.

Dodatkowo wzbogacenie portfela inwestycyjnego o komponent
ztota prowadzi do obnizenia jego catkowitego ryzyka. To atut na
dynamicznie zmieniajgcym sie rynku.

Polska w 2020 roku - cazyli

] 20 J czego
spodziewac sie lokalnie

e Spowolnienie znormalizuje poziom krajowego
PKB

W nowym roku Polske czeka spowolnienie gospodarcze. W 2018
roku PKB w Polsce rosto w tempie 5,1 proc., rok pézniej byto to juz
tylko 4,2 proc. W 2020 roku prognozujemy, ze polskie PKB wzrosnie
o 3,3 proc. Spowolnienie bedzie miato tagodny charakter
i wigze sie z tym, ze konsumpcja nie bedzie tak dynamiczna jak
dotychczas. Wysokie PKB w ostatnich latach byto wynikiem
efektu bazy wywotanego przez programy socjalne, jak 500+ czy
13. emerytura. Efekt ten powoli sie konczy, w zwigzku z czym
konsumpcja nie bedzie juz rosta tak intensywnie. PKB w Polsce
znormalizuje swoéj poziom.
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e Poziom partycypacji w programie PPK kluczowy
dla poziomu naptywéow na GPW

Duzy wptyw na polska gietde beda miaty OFE, ktére zwieksza
liczbe posiadanych akcji. W 2020 OFE beda musiaty
zakupi¢ akcje polskich spotek o wartosci ok. 2 miliardéw zt,
zeby by¢é w zgodzie z wymogami regulacyjnymi, co
pozytywnie wptynie na krajowy rynek. Pojawig sie takze
naptywy z PPK - mniej lub bardziej pozytywne, zaleznie
od ostatecznego poziomu partycypacji. Uwazamy, ze
w 2020 roku naptywy netto na GPW moga osiagna¢ okoto
3 miliardy i 1,6 miliarda w 2021 roku. Wysokos$¢ naptywéw na
GPW w 2020 roku moze by¢ znaczaca dla polskiej gietdy.

Ryzyka - co powinno zwréci¢ uwage
inwestorow

Wojna handlowa pomiedzy USA i Chinami oraz brexit napedzaty
najwieksze ruchy rynkowe w 2019 r. Wszystko wskazuje na to,
ze i w 2020 roku beda one znaczaco oddziatywac¢ na rynki.
Mozemy spodziewac sie zmiennosci powodowanej przez kolejne
informacje dotyczace tych procesow. Wybory prezydenckie
w USA to kolejny goragcy temat w biezacym roku.
| chociaz odbeda sie one dopiero 3 listopada, to caty rok bedziemy
obserwowac spektakl wyborczy, ktéry moze oddziatywac na rynki.

W Europie czynnikiem ryzyka wciaz moze by¢ brexit. Brytyjski
rzad potwierdzit zamiar opuszczenia Unii 31 stycznia 2020 r.
Spodziewamy sie jednak, ze krotki okres przejsciowy praktycznie
uniemozliwia doprecyzowanie wszystkich warunkéw umowy
wystgpieniowej. Otwartg kwestia pozostaje tez decyzja
autonomicznego rzadu szkockiego dotyczaca referendum
niepodlegtosciowego.
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Cele inwestycyjne Generali Investments TFI na 2020 rok dla wybranych klas
aktywow:

Fundusze Cele inwestycyjne

Krétkoterminowych papieréw dtuznych
(Generali Korona Dochodowy, Generali Aktywny 1,8-2,3%
Dochodowy, SGB Bankowy)

Papieréw korporacyjnych

— [0)
(Generali Oszczednosciowy, Generali Profit Plus) 2,0-22%

Obligaciji polskich
(Generali Korona Obligacje, SGB Dtuzny, Generali 1,4-2,6%
Obligacje Aktywny)

Obligacji CEE + CIS

_ [0)

(Generali Obligacje: Nowa Europa) 2,0-6,0%

Obligacji rynkdéw wschodzacych 20 —8.0%

(Generali Obligacje: Rynki Wschodzace) ’ e
Fundusze akcji polskich 5,0 -10,0%

Fundusze akcji zagranicznych rynkow rozwinietych 5,0 -10,0%
Fundusze akcji zagranicznych rynkéw rozwijajacych sie 5,0 -15,0%

Fundusze mieszane (Generali Stabilny Wzrost, Generali
. . 3,0 -6,0%
Zrownowazony)

Ztoto 10,0 - 15,0%
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Generali Investments TFI S.A. (, Towarzystwo”) dziata na podstawie decyzji Komisji Papieréw Wartosciowych (obecnie: Komisja Nadzoru
Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 r., nr decyzji KPW-4073-1\95.

Niniejszy materiat jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji ustug swiadczonych przez Towarzystwo i nie stanowi rekomendacji
inwestycyjnej, I:Porady prawnej, podatkowej ani ksiegowej. Prezentowane prognozy dotyczg klas aktywow, nie konkretnych funduszy/
subfunduszy. Prognozy przedstawione w niniejszym materiale nie stanowia gwarancji przysztych wynikéw.

Towarzystwo ani fundusze inwestycyjne nie gwarantujg osiggniecia celow inwestycyjnych. Uczestnik musi sie liczy¢ z mozliwoscig
zmniejszenia lub utraty zainwestowanych srodkow. Wyniki mogg by¢ pomniejszone o pobrane optaty manipulacyjne i nalezne podatki.
Opodatkowanie zalezy od indywidualnej sytuaciji klienta i moze ulec zmianie w przysztosci.

Decyzje inwestycyjne dotyczace inwestowania w fundusze inwestycyjne powinny by¢ podejmowane wytgcznie po zapoznaniu sie z
Prospektami Informacyjnymi funduszy zawierajacymi szczegotowe mf_ormagje w zakresie: cannl_kéw ryzyka, zasad sprzedazy jednostek
uczestnictwa funduszy, tabele optat manipulacyjnych oraz informacje podatkowe. Prospe! tg informacyjne, Kluczowe informacije dla
Inwestorow, Informacje dla Klienta AFI, tabele optat, dane o ryzyku |nwestyc¥1nym i podatkach dostepne sg na naszej stronie internetowej
(www.generali-investments.pl).Niniejszy materiat zostat przygotowany z dotozeniem nalezytej starannosci i z wykorzystaniem najlepsze)
wiedzy. Informacje przedstawione i opisane w niniejszym materiale opierajg sie na ocenie autora w momencie jego tworzenia i w
stosunku do biezacego stanu gospodarczego, prawnego i podatkowego oraz mogl;qvkjllec zmianie bez uprzedniego poinformowania. W
materiale uzyto informacji ze Zzrodet wtasnych oraz z publicznie dostepnych zrodet. Wszelkie prawa autorskie do niniejszego materiatu
przystuguja wytacznie Towarzystwu.

Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnosci za negatywne skutki wynikajgce bezposrednio lub posrednio z uzytku tresci zawartych w
niniejszym materiale.

Masz pytania?

801 144 144
(+48) 22 449 03 33 (od pon. do pt. od 8.00 do 18.00)

@ tfi@generali-investments.pl -zg- GENERALI

EI 2N INVESTMENTS

styczen 2020 . str. 4 Prognozy 2020



