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NAJWAZNIEJSZE WYDARZENIA POLITYCZNO-GOSPODARCZE, KTORE ISTOTNIE WPLYNELY NA
DZIAtALNOSC SPOtKI | ZARZADZANYCH PRZEZ NIA FUNDUSZY W 2020 ROKU

Czynnikiem, ktory zdominowat rynki finansowe na catym $swiecie w 2020 r., byta pandemia Covid-19
oraz decyzje i nastepstwa ekonomiczne z nig zwigzane.

Narastajgca panika i ograniczanie dziatalnosci wielu sektoréw gospodarki w pierwszym kwartale roku
spowodowaty rekordowe spadki indekséw gietdowych, a wyprzedaz papieréw wartosciowych doprowadzita
do zaburzeh, a nawet utraty ptynnosci na niektérych rynkach. Dziatania podjete przez rzady i banki centralne,
uruchamianie nadzwyczajnych metod i programoéw stymulujgcych rynki finansowe, dynamika rozwoju
pandemii, informacje o postepach w opracowywaniu szczepionki — wszystko to znajdowato swoje
odzwierciedlenie w notowaniach papieréw wartosciowych.

Podwyzszona zmiennos¢ i nagte zwroty sytuacji potegowaty rynkowe ryzyko inwestycyjne, jednoczesnie
stwarzajgc wiele okazji inwestycyjnych. W tle wydarzen zwigzanych z rozwojem pandemii pozostata tzw.
wojna handlowa miedzy Chinami a USA, czy tez ostateczne wyjscie Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej. Nie
bez wptywu na rynki pozostaty wydarzenia zwigzane z wyborami prezydenckimi w USA. Nastroje inwestorow
zaczely sie dynamicznie poprawiaC¢ w pierwszej potowie 2021 r., kiedy to szeroka akcja szczepien oraz
spadajgce liczby nowych zachorowan sprzyjaty stopniowemu odmrazaniu gospodarek. Powr6t do aktywnosci
gospodarczej zaczagt przyspiesza¢, a prognozy wzrostu gospodarczego na najblizsze lata zaczety byé
podwyzszane. Otwarcie gospodarek obnazyto jednak pewne strukturalne szkody wywotane pandemia,
widoczne gtéwnie w zakresie tahcuchow dostaw, co odbijato sie na opdznionych dostawach oraz wzroscie
cen, ktore znajdowaty swoje odzwierciedlenie w rosngcym tempie zmian cen. Nie bez znaczenia pozostajg
réwniez tzw. efekty bazy, ktére z kolei powinny stopniowo wygasa¢ w drugiej potowie 2021 r.

RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH

Rynek papieréw dtuznych pozostawat pod wptywem wirusa SARS-CoV-2 i zwigzanych z pandemiag
wydarzen. Najwigksza zmiennos¢ cen instrumentéw dtuznych i wahania rentownosci miaty miejsce w trakcie
pierwszej fali pandemii, kiedy to po poczatkowym spadku rentownosci obligacji Skarbu Panstwa w pierwszym
tygodniu marca, nastgpit gwattowny odptyw inwestoréw, zaburzajgc ptynnosé rynku. Jednak réwnoczesna
wyprzedaz tych papieréw przetozyta sie na szybki wzrost ich rentownosci. Ceny obligacji przedsiebiorstw
zatamaty sie, a rynek utracit ptynnos¢.

Nie bez wptywu na ceny instrumentéw dtuznych pozostawaty decyzje Narodowego Banku Polskiego. Rada
Polityki Pienieznej w trzech krokach obnizyta stope referencyjng z poziomu 1,50% do poziomu 0,10%.
Wdrozono takze dodatkowe narzedzia polityki pienieznej, takie jak interwencyjny program skupu obligacji
rzgdowych i gwarantowanych przez Skarb Panstwa nowo wyemitowanych papierow wartosciowych PFR-u i
BGK-u oraz obnizenie stopy rezerwy obowigzkowej. Niestandardowa polityka monetarna banku centralnego
przywrécita ptynnosé na rynku wtdrnym oraz znacznie zwiekszyta popyt ze strony bankéw komercyjnych,
jednoczesnie obnizajgc koszt krétkoterminowego finansowania do okolic 0%. Stawka WIBOR 6M spadta z
1,79% do 0,25%. Na koniec roku rentownos$¢ najkrétszych obligacji stato- i zmiennoprocentowych wyniosta
okoto 0%. Rentowno$¢ 10-letnich krajowych obligacji skarbowych, pozostajgcych w wiekszym stopniu pod
wptywem rynkéw bazowych, na koniec roku ksztattowata sie na poziomie okoto 1,25%.
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Od kwietnia 2020 r. zaczeta sie rowniez poprawiaé sytuacja na rynku obligacji korporacyjnych. Ustaty dotkliwe
i masowe odptywy z funduszy obligacji korporacyjnych, a na rynku pojawili sie kupujgcy. W drugiej potowie
roku, w miare odzyskiwania zaufania przez inwestoréw do rynku, sytuacja sie normowata. Potozenie wielu
przedsiebiorstw — emitentéw obligacji — okazato sie znacznie lepsze niz zaktadaty pesymistyczne marcowe
prognozy. Sprawito to, ze ceny obligacji korporacyjnych zaczety szybko rosng¢. W ostatnim kwartale roku
poziom spreadow kredytowych (czyli réznicy miedzy rentownoscig obligacji skarbowych i korporacyjnych) byt
nadal nieco wyzszy niz przed pandemia, natomiast rynek odzyskat juz ptynno$é. Pozytywnym akcentem byt
rowniez obserwowany wzrost liczby emisji obligacji korporacyjnych na rynku pierwotnym.

Na spadku rentownos$ci obligacji rzgdowych oraz tzw. hossie obligacyjnej korzystali uczestnicy naszych
funduszy obligacji. Roéwnolegte, lepsze od oczekiwan wskazniki makro, stabilizowaly sytuacje
przedsiebiorstw, na czym korzystali uczestnicy funduszy posiadajgcych w swoich portfelach obligacje
korporacyjne.

Spadki rentownosci trwaty do konca stycznia 2021 r., po ktérym wraz z rozpoczeciem procesu otwierania sie
gospodarek, znacznego wzrostu poziomu zadtuzenia w stosunku do PKB na catym swiecie oraz wzrostu
inflacji i oczekiwan inflacyjnych nastgpito odwrécenie trendu i dynamiczny wzrost pozioméw rentownosci i
spadek cen obligacji. Na koniec maja rentownosé 10-letnich krajowych obligacji rzgdowych osiggneta poziom
1,865%. Spadki cen obligacji najbardziej dotknety funduszy inwestujgcych na diuzszym koncu krzywej,
natomiast fundusze dluzne z ekspozycjg na dtug korporacyjny oraz obligacje rzadowe o krotszy terminach
zapadalnosci zachowywalty sie duzo lepie;.

W rezultacie subfundusz Generali Korona Obligacje, inwestujgcy gtéwnie w dtugoterminowe obligacje Skarbu
Panstwa, na dzien 31 maja 2021 r. wypracowat 12-miesieczng stope zwrotu na poziomie 1,29%. Natomiast
Generali Korona Dochodowy, ktéry inwestuje w obligacje o krotszym terminie zapadalnosci, a w swoim
portfelu gromadzi nie tylko obligacje skarbowe, ale rowniez korporacyjne, zakonczyt ten okres z wynikiem
3,78%.

RYNEK AKCJI

Rok 2020 uptynagt w otoczeniu bardzo wysokiej zmiennosci na rynkach akcyjnych wywotanej przez rozwoj
pandemii Covid-19. Wiekszos¢ krajow wprowadzita dotkliwe restrykcje w postaci m.in. zamkniecia szkot,
restauracji, hoteli, sitowni. Wprowadzony lockdown ograniczyt aktywnos¢ gospodarczg. Wybuch pandemii
wywotat zatamanie gietd Swiatowych, ktérego apogeum miato miejsce w drugiej potowie marca minionego
roku. Dynamiczne spadki na GPW sprowadzity w pewnym momencie indeks WIG do poziomu -35% ponizej
notowan z poczatku roku. Zdecydowane dziatania stymulujgce gospodarke podjete przez rzady oraz banki
centralne spowodowaty znaczacy zwrot w nastawieniu inwestoréw i wzrosty indekséw. Silne odreagowanie
trwato przez nastepne miesigce i dopiero jesien przyniosta schtodzenie nastrojow spowodowane drugg falg
pandemii. Momentem przetomowym dla rynkéw byto ogtoszenie przez koncern farmaceutyczny Pfizer
opracowania pierwszej szczepionki. Nadzieje zwigzane z powrotem do normalnosci wywotaly euforie
inwestoréw i zakup akcji bankéw, spotek energetycznych oraz spoétek z sektora hotelarskiego i
gastronomicznego. Waznym wydarzeniem byt rowniez oczekiwany debiut na gietdzie spoétki Allegro, ktéra to
po rekordowym IPO i spetnieniu dodatkowych warunkdw, zostata witgczona w sktad indeksu W1G20. Gtéwny
indeks WIG zamknat rok wynikiem -1,40%, a WIG20 -7,73%.

W tych warunkach gospodarczych na rynku polskim o wiele lepiej poradzity sobie mate i sSrednie spotki. Po
poczatkowej panicznej reakcji inwestorow i wyprzedazy akcji bardzo szybko okazato sie, ze sytuacja
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finansowa wielu przedsiebiorstw z segmentu matych i Srednich spotek wyglgda korzystniej niz zaktadano. W
wielu przypadkach spdétki te potrafity efektywnie dostosowa¢ sie do wymagajgcych okolicznosci
pandemicznych. Pozytywnie zadziataty réowniez bodzce w postaci ekspansywnej polityki monetarnej i
fiskalnej. Indeksy matych i srednich spétek ukonczyty rok na wyraznych wzrostach. Indeks mWIG40 wzrost
0 1,75% w skali roku, a sWIG80 az o 33,64%. Mimo tego, ze zamieszanie spowodowane pandemig wirusa
SARS-CoV-2 i zamykaniem gospodarek spowodowato istotne konsekwencje dla praktycznie wszystkich
sektoréw gospodarki, nie na wszystkie sektory miato to negatywny wptyw. Niektére spoétki innowacyjne czy
tez korzystajgce na przyspieszajgcych trendach, zyskaty i umocnity sie. Mozna to bytlo obserwowac¢ w
zachowaniu indekséw takich jak S&P500, ktory wzrést w 2020 r. ponad 16% lub NASDAQ ze wzrostem
przeszio 40%.

Poczatek roku 2021 r., wraz z rozpoczeciem procesu powrotu do normalnosci, stat rowniez pod znakiem
pozytywnego sentymentu do rynku akcji, jednakze preferencje inwestoréw zwrocity sie bardziej w kierunku
spotek cyklicznych i typu ,value”, a odwrdcity sie od spotek wzrostowych, co doprowadzito do rozpoczecia
procesu zamykania luki wycen miedzy tymi dwoma segmentami. Na koniec maja 2021 r. wzrost wartosci
indekséw od poczatku ksztattowal sie nastepujgco: WIG: 16,08% WIG20: 12,72%, NASDAQ: 6,83%,
S&P500: 12,65%.

W rezultacie subfundusz Generali Korona Akcje, inwestujgcy gtdéwnie na rynku polskim, na dzien 31 maja
2021 r. wypracowat stope 12-miesiecznego zwrotu na poziomie 32,93%. Dobre wyniki na globalnych rynkach
oraz staranna selekcja spoétek dobieranych do portfela subfunduszu, przetozyta sie réwniez na
ponadprzecietny wynik subfunduszu Generali Akcji: Megatrendy (do 01.02.2021 r. funkcjonujgcego pod
nazwa Generali Globalnych Akcji Wzrostu), ktéry w tym okresie osiggnat zysk 39,49%.

Fundusze mieszane, na ktére skiada sie ekspozycja zaréwno na rynek akcji jak i rynek instrumentéow
dtuznych, w badanym okresie osiggnety odpowiednio nastepujgce stopy zwrotu: Generali Stabilny Wzrost
11,85%, Generali Korona Zréwnowazony 19,71%.

Wyniki subfunduszy, ktére wchodzg w sklad portfela uczestnikow PPK w Panstwa firmie
prezentujemy w tabeli ponizej.

Nasze Towarzystwo prowadzi Panstwa program od drugiej potowy stycznia 2020 roku, dlatego w tabeli
pokazane sg wyniki w dwdch przedziatach czasowych: od poczatku prowadzenia programu oraz od poczatku
2021 roku.
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Subfund (kat ia D) stopy zwrotu w okresie stopy zwrotu w okresie

Hbrindusz {kategoria 24.01.2020-31.05.2021 11.01.2021-31.05.2021
Generali Korona 362% 0,89%

Dochodowy
Generali Korona Obligacje 3,93% -1,48%
Generali Korona Akcje 21,58% 14,71%
Generali Stabilny Wzrost 12,87% 3,83%
Ger’lerall Ko.rona 14,58% 8.11%
Zrownowazony

Generali Akcji: Megatrendy 46,68% 6,90%

Niniejszy materiat jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji ustug $wiadczonych przez Generali Investments Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,Towarzystwo”), ktére dziata na podstawie decyzji Komisji Papieréw Warto$ciowych (obecnie: Komisja
Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 r., nr decyzji KPW-4073-1\95.

Towarzystwo nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Nalezy liczy¢
sie z mozliwo$cig zmniejszenia wartosci, w tym utraty czesci zainwestowanych Srodkow.

Przedstawiane wyniki:

a) dotyczg wskazanego okresu w przesztosci i nie gwarantujg podobnych wynikéw w przysztoSci.
b)  nie uwzgledniajg optat manipulacyjnych zwigzanych z lokowaniem w dany subfundusz oraz podatkéw.
Cc) moga by¢ pomniejszone o pobrane optaty manipulacyjne i nalezne podatki.

Niniejszy materiat nie zawiera petnych informacji niezbednych do oceny ryzyka zwigzanego z inwestycjg w jednostki uczestnictwa
Decyzje inwestycyjne dotyczace inwestowania w fundusze inwestycyjne powinny by¢ podejmowane wytgcznie po zapoznaniu sie z
Prospektami informacyjnymi funduszy, zawierajgcymi szczegotowe informacje w zakresie: czynnikéw ryzyka, zasad sprzedazy
Jjednostek uczestnictwa funduszy, tabele optat manipulacyjnych oraz informacje podatkowe.

Prospekty informacyjne, Kluczowe informacje dla Inwestoréw, Informacje dla Klienta AFl, tabele opfat, dane o ryzyku inwestycyjnym i
podatkach dostepne sg na stronie www.generali-investments.pl.
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