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Wiele juz zostato napisane i powiedziane na temat sytuacji gospodarczej i rynkowej zwigzanej z wybuchem epidemii korona
wirusa. Kolejng wazng kwestig jest jak obecna sytuacja wptywa na inwestycje dtugoterminowe, a zwtaszcza te przeznaczone na
emeryture.

Wykorzystanie IKE i IKZE

W tym materiale przyjrzymy sie zachowaniu kilku portfeli modelowych opartych na rozwigzaniach emerytalnych z trzeciego
filara, to znaczy IKE oraz IKZE. Te konta emerytalne, ze wzgledu na swoje cechy, powinny sta¢ na pierwszym miejscu w mysleniu
0 dodatkowym zabezpieczeniu na staro$c. Celem jest zbadanie, jak zmieniata sige wartoS¢ gromadzonych przez lata w ten sposdb
0szczednosci oraz jak obecna sytuacja wptyneta na stan portfela. Odpowiemy tez na pytanie jak w przysztosci podchodzi¢ do
0szczedzania na emeryture.

Dla zobrazowania sytuacji postuzymy sie trzema scenariuszami:

o Scenariusz 1: Regularne miesieczne oszczedzanie w IKE od poczatku 2005 r. (wejscie w zycie IKE) oraz regularne,
miesieczne sktadki w IKZE (od reformy z korica 2013 r.) w ujeciu maksymalnym oraz Srednim w Polsce (wg danych KNF).

o Scenariusz 2: Regularne miesieczne oszczedzanie w IKE - sktadki od poczatku 2010 r. uzupetnione o regularne,
miesigczne sktadki w IKZE (od reformy z korica 2013 r.) w ujeciu maksymalnym oraz Srednim w Polsce (wg danych KNF).

o Scenariusz 3: Regularne miesieczne oszczedzanie w IKE - sktadki od poczatku 2015 r. uzupetnione o regulame,
miesigczne sktadki w IKZE w ujeciu maksymalnym oraz Srednim w Polsce (wg danych KNF).

o Dane za 2020 r. sg szacunkowe na podstawie poprzedniego roku.
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Przyktadowy portfel inwestycyjny

Przy konstrukcji portfela emerytalnego wyszliSmy z zatozenia, ze powinien on by¢ zdywersyfikowany zarowno pod kgtem
aktywow jak i geograficznie. Dtugi horyzont inwestycyjny zwigzany z inwestowaniem na emeryture pozwala na wykorzystanie
aktywow bardziej ryzykownych, tzn. cechujgcych sie historycznie wigkszymi wahaniami. W naszej analizie uwzglednilismy zatem
amerykanski indeks akcji NASDAQ 100 (zamiast subfunduszu Generali Akcji Amerykanskich, poniewaz jego historia nie siega
2005r.), subfundusz Generali Korona Akcje, subfundusz Generali Korona Obligacje oraz ztoto (rowniez ze wzgledu na dtugg historie
notowan, zamiast subfunduszu Generali Ztota). Fundusze z ekspozycjg na aktywa notowane w USD miaty zabezpieczane ryzyko
walutowe. Oczywiscie w rzeczywistosci poszczegolne proporcje aktywow ryzykownych w stosunku do tych bezpieczniejszych
powinny spadac¢ wraz ze zblizaniem si¢ do wieku emerytalnego. Jednakze w naszej analizie - ze wzgledu na to, ze nie zalezy nam
na porownywaniu roznych strategii inwestycyjnych, ale na poréwnaniu wynikéw i zachowania sig poszczegolnych scenariuszy
w roznych warunkach rynkowych - alokacja jest stata oraz zaktada codzienny rebalancing portfela:

Alokacja modelowa

Generali Korona Obligacje = Generali Korona Akcje = USA (Nasdaq 100) = Zioto
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Jak wygladajg wyniki poszczegolnych scenariuszy?

Suma wplat do Wartoéé inwestycji na taczna ulga podatkowa

sokosc
Wy wpkat 16.04.2020r. 16.04.2020 r. Stanka 18%
Scenariusz 1 (wptaty od 2005 1.)
Wptaty maksymalne 177 319 330 671 6 579 11 696
Srednie wg KNF 62 456 116 461 3935 6 995
Scenariusz 2 (wplaty od 2010 1.)
Wptaty maksymalne 152 832 247 131 6579 11 696
Srednie wg KNF 52 829 81 966 3935 6 995
Scenariusz 3 (wplaty od 2015 1.)
Wptaty maksymalne 95725 133577 5770 10 257
Srednie wg KNF 37 476 52 023 3521 6 259

Zr6dto: www.stoog.pl, KNF. Opracowanie wiasne uwzgledniajgce dane od momentu wskazanego w danym scenariuszu do 16.04.2020r. Stopa zwrotu
inwestycji w ztoto oraz Nasdag 100 na podstawie stop zwrotu w dolarze amerykariskim, tj. uwzgledniajgcych zabezpieczenie ryzyka kursowego. W przypadku
subfunduszy warto$¢ jednostki po uwzglednieniu optaty za zarzadzanie.

We wszystkich scenariuszach obecna wartos¢ inwestyciji jest wyzsza od sumy wpfat, co oznacza, ze pomimo zawirowan, stopa
zwrotu na catosci inwestycji jest pozytywna. Sktada sie na to roztozenie wptat na okresy comiesieczne oraz statystyka rynkow,
mowigca o tym, ze przez wigkszo$¢ czasu rynki rosng. Oczywiscie najwigksza wartoS¢ inwestycji nagradza tych, ktorzy oszczedzajg
wiecej. System emerytalny dodatkowo promuije tych, ktorzy wykorzystujg IKZE poprzez dodatkowg 0szczednos$¢ w postaci zwrotu
Z podatku.

Warto w tym momencie zwrdci¢ uwage, na to, ze wyliczenia prezentowane sg dla pojedynczego oszczedzajgcego. Gzesto jednak
w gospodarstwie domowym, do korzystania z IKE oraz IKZE uprawnione sg dwie osoby. W takim przypadku zardwno suma
0szczednosci jak i kwota ulgi podatkowej ulega zwiekszeniu.
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Rzut oka na historie portfeli

Okresy zawirowan na rynkach finansowych sg od lat scisle zwigzane z ich funkcjonowaniem. Po zazwyczaj dtugich okresach
wzglednego spokoju, kiedy to w roznym tempie aktywa finansowe rosng, nastepujg okresy zawirowan. Zawirowania powstajg,
kiedy rynki przewiduja, ze w gospodarce moze co$ zaczg¢ szwankowac i dostosowujg do tego scenariusza poziom cen poprzez
gwattowne i szybkie spadki. Takie ,wiry” finansowe mogg przybiera¢ rozng postac. Czasami sg to wydarzenia polityczne, innym
razem gospodarcze, mniej lub bardziej btahe, moga to byc tez obawy zwigzane z pojawianiem i szerzeniem si¢ nieznanych dotgd
chorab.

Analiza w powyzszej tabeli prezentuje wartoS¢ portfela na konkretng date. Jednak zaréwno od 2005 r. jak i od 2010 r. i 2015
rynki od czasu do czasu borykaty sie z mniejszymi lub bardziej dotkliwymi kryzysami gietdowymi (np. kryzys 2008-2009, 2011,
2015, koncowka 2018). Zatem dla osiggniecia szerszego obrazu sytuacji mozna pokusic si¢ 0 analize przebiegu wartosci portfela
od poczatku rozpoczecia regularnych wpfat.

Poréwnanie scenariuszy w diuzszym okresie - do 16.04.2020
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Zrédito: www.stoog.pl, KNF. Opracowanie wiasne.
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Przypomnijmy, jezeli mamy dtugi horyzont inwestycyjny, to statystyka rynkowa jest po naszej stronie. Rynki finansowe przez
wiekszoS¢ czasu rosng, co obrazuje wzrost wartosci portfeli. Ma to bardzo duze znaczenie, bowiem momenty przecen lub
korekt, chociaz w kratkim terminie uderzajg w portfel, pozwalajg przyspieszy¢ wzrost wartosci inwestycji, gdy sytuacja wraca do
normalnosci. Dzieje sie tak dzieki regularnosci wptat i co za tym idzie, kupowaniu aktywow ryzykownych po nizszych cenach.
Np. w skali 15 lat, praktycznie niewidoczny jest negatywny wptyw kryzysu 2008-2009. Ostatnie wydarzenie, ktdre w skali
powyzszego wykresu jest widoczne i ma znaczgcy wptyw na wartoSc¢ portfeli miato miejsce w koncowce 2018 r., kiedy to rynki
dotknefa duza przecena. Szybki powrot do trendu wzrostowego na aktywach wchodzacych w sktad portfela oraz kontynuacja
wptat przyczynita sie do dalszego dynamicznego wzrostu wartosci portfela. Obecnie spadki wywotane rozprzestrzenianiem sie
pandemii rowniez wptynety negatywnie na wyniki portfeli, ale pozniejsze odbicie na rynkach pozwolito odrobi¢ znaczng czesc
wczesniejszego negatywnego wyniku.

Co dalej?

Gospodarka porusza sie w cyklach, a srodowisko spadku wycen na rynkach jest procesem, ktdry bardzo przypomina proces
kreatywnej destrukcji. Takie procesy, rozwijajace sie zazwyczaj na poziomie globalnym, pozwalajg wyeliminowac firmy, ktore byty
nieefektywnie zarzadzane, likwidujg nadmierny kredyt w systemie i sprowadzajg wyceny do poziomow blizszych fundamentom.
Dotykajg one réwnolegle wielu gospodarek wtgczonych do miedzynarodowego systemu finansowego. Taki czas to rowniez okres
rozkwitu i szans dla firm, ktore albo juz posiadajg produkty odpowiadajgce na wzmozone zapotrzebowanie, albo sg w stanie
w warunkach bojowych wypracowac i wdrozy¢ nowy model biznesowy i odpowiednie produkty. Wojna jest matkg wynalazkdw,
a obecnie Swiat jest w stanie wojny z wirusem. Po takich okresach zawirowan zazwyczaj przychodzi czas rozkwitu gospodarczego.

W procesie niezwykle szybkiego spadku stop zwrotu np. na rynkach akcyjnych, czesto dochodzi do przereagowania i powstania
wielu okazji cenowych sprzyjajacych budowaniu portfeli inwestycyjnych. Dotyczy to zwtaszcza portfeli z dtuzszym horyzontem
inwestycyjnym charakterystycznym dla oszczedzania na emeryture. W przytoczonym przyktadzie postugujemy sie IKE oraz
IKZE, jednakze dokfadnie te same mechanizmy majg zastosowanie dla PPE i PPK. Przy czym, w przypadku PPK sytuacja jest
szczegolnie korzystna, bowiem osoby, ktore przystapity lub bedg przystepowac do tych programow, s3 na samym poczatku okresu
sktadkowania. Zbieg okoliczno$ci powoduje, ze bedg inwestowac swoje sktadki po bardzo atrakcyjnych cenach. Historycznie takie
momenty sprzyjaty generowaniu wyzszego poziomu kapitatu w przysztosci.

Banki centralne to turbodotadowanie dla rynku akcji

Rozpoczynajgcy sktadkowanie na emeryture majg dodatkowe szczescie. Bazujac na historii mozna okresli¢, ze bardzo aktywne
dziatanie bankow centralnych, wpompowujgcych setki miliardow dolarow w migdzynarodowy sektor finansowy, znaczgco
podwyzsza oczekiwane stopy zwrotu z aktywow. Gdyby tego dziatania nie byto, to zapewne kupowalibysmy akcje do portfeli
tanio, ale ich ceny rostyby wolniej. Tymczasem przy wsparciu bankéw centralnych, w przypadku uspokojenia sig sytuacji, wzrosty
powinny nabrac silniejszego niz zazwyczaj tempa. Takie dziatanie na poziomie instytucjonalnym zwigksza szanse na normalizacje
na rynkach. Bedzie rowniez promowato tych, ktorzy na emeryture oszczedzajg juz od dtuzszego czasu.
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Mechanizm ochronny

Do tej pory wszystko wydaje sie dziatac na korzyS¢ oszczedzajgcych na emeryture. Jednak co w sytuacii, jezeli bessa na rynku
pojawi sie tuz przed naszym przejsciem na emeryture? W naszej analizie, dla uproszczenia poréwnan, przyjelismy statg, cho¢
zdywersyfikowang strukture portfela. Jednakze, zaleca sie, aby wraz z uptywem czasu i zblizaniem sie do emerytury zmniejszac
w portfelach udziat aktywow ryzykownych i tym samym ogranicza¢ wptyw wahan na rynku akcji. Wiele dostepnych rozwigzan
posiada automatyczne mechanizmy takiej zmiany. Dzieje sie tak zarowno przy wyborze standardowego wariantu IKE czy IKZE, jak
i w PPK, gdzie w portfelach 0sdb przechodzgcych na emeryture w 2025 roku, udziat akcji jest mocno ograniczony.

Co dodatkowo chroni twoja emeryture - nie tylko podczas pandemii?

Warto pamigtac, ze mamy rozwigzania, ktore sprawiajg, ze 0szczedzanie na emeryture nie jest tak bardzo wyeksponowane na
taske i nietaske cykli koniunkturalnych. Jesli korzystamy z ktorego$ ze zdefiniowanych w polskim prawie rozwigzan emerytalnych,
to przy zwrocie z inwestycji mozemy oczekiwac dodatkowych bonusow, ktore w perspektywie dziesiecioleci robig sporg roznice
w kwotach. | tak w przypadku konta IKE (Indywidualnego Konta Emerytalnego) — nasza inwestycja zwolniona jest od z podatku
od zyskow kapitatowych. IKZE (Indywidualne Konto Zabezpieczenia Emerytalnego) dodatkowo pozwala cieszy¢ sie co roku
odliczaniem wptat na to konto od podstawy opodatkowania podatkiem dochodowym od 0sob fizycznych. PPE (Pracownicze
Programy Emerytalne) sg zasilane nie tylko przez nasze skfadki, ale tez doptaty od pracodawcy. Dodatkowo umozliwiajg
0szczedzanie na emeryture bez koniecznosci pfacenia podatku od zyskow kapitatowych. Obecnie wprowadzane PPK (Pracownicze
Plany Kapitatowe) dajg nam korzys¢ w postaci doptaty do naszych sktadek nie tylko od pracodawcy, ale tez z Funduszu Pracy.

Te wszystkie dodatkowe bonusy nie sg jednak bezwarunkowe — tracimy je przy wczesniejszej wyptacie Srodkow. Dlatego warto
zachowywac dystans i nie podejmowac pochopnych decyzji pod wptywem emocji zwigzanych z pandemig. Jesli pozwala nam na
to budzet domowy, to zachowajmy nasze o0szczednosci emerytalne.
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Niniejszy materiat jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji ustug $wiadczonych przez Generali Investments TFI S.A.

Szczegotowe informacje na temat IKE i IKZE w Generali Investments TFI S.A. znajdujg w Regulaminach prowadzenia IKE lub IKZE. Indywidualna sytuacja
Uczestnika moze mie¢ wptyw na zasady opodatkowania. Przed zawarciem umowy o prowadzenie IKE lub IKZE zaleca sie kontakt z doradcg podatkowym

Przedstawiane informacje finansowe dotycza wskazanego okresu w przesztosci i nie gwarantujg podobnych wynikéw w przysztosci. Prezentowane wyniki
nie uwzgledniajg optat manipulacyjnych zwigzanych z lokowaniem w dany subfundusz oraz podatkéw. Wyniki 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 powinny by¢ podejmowane wytgcznie po zapoznaniu sie z Prospektami Informacyjnymi
funduszy, zawierajgcymi szczegotowe informacje w zakresie: czynnikow ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszy, tabele optat
manipulacyjnych oraz informacje podatkowe. Prospekty Informacyjne, Kluczowe informacje dla Inwestorow, Informacje dla Klienta AFl, tabela optat, dane
0 ryzyku inwestycyjnym i podatkach dostepne sg na stronie www.generali-investments.pl.

Subfundusz Generali Euro jest denominowany w euro. Wpfaty tytutem nabycia oraz wyptaty z tytutu zbycia jednostek uczestnictwa subfunduszu dokonywane
sg w euro. W przypadku gdy zamiarem uczestnika jest realizowanie zyskow z inwestycji w walucie innej niz euro, musi sig on liczy¢ z faktem, iz ewentualne
zyski moga ulec zwigkszeniu lub zmniejszeniu wskutek zmian kursu walutowego.

Subfundusz Generali Dolar jest denominowany w dolarach amerykanskich. Wptaty tytutem nabycia oraz wyptaty z tytutu zbycia jednostek uczestnictwa
subfunduszu dokonywane sg w dolarach amerykanskich. W przypadku gdy zamiarem uczestnika jest realizowanie zyskow z inwestycji w walucie innej niz
dolar amerykariski, musi sie on liczy¢ z faktem, iz ewentualne zyski mogg ulec zwigkszeniu lub zmniejszeniu wskutek zmian kursu walutowego.

Brak gwarancji osiggniecia celow inwestycyjnych subfunduszy; mozliwosé zmniejszenia wartosci, w tym utraty czesci zainwestowanych srodkow.

Duza zmienno$é warto$ci aktywdw netto: Generali Akcje Matych i Srednich Spotek, Generali Akcje Wzrostu, Generali Akcje: Nowa Europa, Generali Korona
Akcje, Generali Korona Zréwnowazony, Generali Stabilny Wzrost, Generali Obligacje: Nowa Europa, Generali Akcje: Turcja, Generali Globalnych Akcji
Wzrostu w Generali FunduszeFIO oraz Generali Obligacje Aktywny, Generali Obligacje Globalne Rynki Wschodzgce, Generali Ztota, Generali Euro, Generali

Akcji Amerykanskich, Generali Akcji Europejskich, Generali FunduszeSFIO.

Mozliwe lokaty ponad 35% wartosci aktywéw Generali Korona Dochodowy, Generali Globalnych Akcji Wzrostu, Generali Korona Obligacje, Generali
Stabilny Wzrost, Generali Korona Zréwnowazony, Generali Ztota, Generali Aktywny Dochodowy, SGB Dtuzny, Generali Akcji Europejskich, Generali Akcji
Amerykaniskich w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa albo Narodowy Bank Polski, a w przypadku
Generali Dolar, Generali Obligacje: Nowa Europa, Generali Akcje: Turcja, Generali Globalnych Akcji Wzrostu oraz Generali Oszczedno$ciowy takze w papiery
wartociowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez: Australig, Austrie, Belgie, Butgarie, Cypr, Czechy, Danie, Estonie, Finlandig, Francje, Grecje,
Hiszpanie, Holandie, Irlandie, Islandie, Japonig, Kanade, Koree Potudniowa, Litwe, Luksemburg, totwe, Malte, Meksyk, Niemcy, Norwegie, Nowa Zelandie,
Polske, Portugalig, Rumunig, Stowacie, Stowenie, Stany Zjednoczone, Szwajcarie, Szwecje, Turcjg, Wegry, Wielkg Brytanie, Wiochy oraz Europejski Bank
Inwestycyjny i Bank Swiatowy (Miedzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju).

Generali Investments Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. dziata na podstawie decyzji Komisji Papieréw Wartosciowych (obecnie: Komisja Nadzoru
Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 r., nr decyzji KPW-4073-1\95.
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