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Dolar i obligacje dolarowe

Silne umocnienie dolara amerykanskiego oraz rosngce rentownoSci amerykanskich obligacii
wzbudzajg zainteresowanie inwestorow poszukujgcych stop zwrotu z aktywdw denominowanych
w tej walucie. Jednymi z naturalnych i podstawowych skfadnikdw portfeli sg krotkoterminowe
papiery wartosciowe. Rozpoczecie przez FED walki z podwyzszong inflacjg poprzez zaostrzenie
polityki monetarnej drogg redukcji sumy bilansowej i podwyzszania stdp procentowych ma istotny
wptyw na rentownosci amerykanskich papierow skarbowych oraz euroobligacji denominowanych
w USD, a tym samym na stope zwrotu z portfeli sktadajgcych sig z takich instrumentow. Tego typu
papiery oferujg juz bardzo interesujgce poziomy rentownosci zwtaszcza w kontekscie jednego
z mozliwych scenariuszy wydarzen, kiedy to stabngce dane z amerykanskiej i globalnej gospodarki
mogtyby zmotywowac amerykanska rezerwe federalng (FED) do zmiany kierunku i odejscia
od planéw dalszego podnoszenia stop procentowych. Obecnie stopa procentowa w USA wynosi
3,25%, a rynek po ostatnim posiedzeniu FOMC szacuje, ze ich poziom w najblizszych 6 miesigcach
docelowo osiggnie warto$¢ okoto 4,5% po czym zacznie spadac.

FED a swiat

Podwyzszanie stdp procentowych oraz umacniajacy sie dolar kreujg presje na gospodarki zadtuzone
w tej walucie, bowiem w tych okolicznosciach wzrasta koszt obstugi zadtuzenia, co negatywnie odbija
sie na wzroscie gospodarczym. O tym jak bardzo sytuacja w tym aspekcie jest napigta, Swiadczy¢
moze raport przygotowany przez ONZ, w ramach UNCTAD (UN Conference on Trade Development),
gdzie szacuje sie, ze tegoroczne podwyzki stop procentowych w Stanach Zjednoczonych majg
obcigC przyszte dochody krajow rozwijajgcych sie (z wytgczeniem Chin) o kwote 360 mid dolardw.
W raporcie przytaczane sg m.in. wyniki badan lacoviello and Navarro oraz Fair , ze wpltyw
zaciesnienia przez FED bedzie bardziej dotkliwy dla wrazliwych gospodarek wschodzacych
z wysokim dtugiem publicznym i prywatnym, znaczng ekspozycjg walutowg, duzg zaleznoscig od
importu zywno$ci i paliw oraz wyzszymi deficytami na rachunku obrotow biezgcych. Wedtug jednego
z ostatnich szacunkdw, wzrost stop procentowych w Stanach Zjednoczonych o 1 punkt procentowy
zmniejsza realny produkt krajowy brutto (PKB) o 0,5 procent w gospodarkach rozwinigtych i 0 0,8
procent w gospodarkach wschodzgcych. Efekty te sg poréwnywalne do krajowych skutkdw wzrostu
stopy procentowej w Stanach Zjednoczonych o jeden punkt procentowy, ktdry obniza PKB Stanow
Zjednoczonych o prawie 1 procent po 11 kwartatach. Bardziej drastyczne podwyzki o 2 do 3 punktow
procentowych spowodowatyby zatem depresje i tak juz hamujacego ozywienia gospodarczego
w gospodarkach wschodzgcych o kolejne 1,6 do 2,4 punktu procentowego.
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Takie wnioski mogg wywiera¢ rosngcg presje na FED ze strony instytucji miedzynarodowych
na tagodzenie Sciezki podwyzek stop procentowych. Taki stan rzeczy otwiera droge scenariuszowi,
w ktorym FED podniesie stopy do nizszego poziomu niz oczekuje rynek a potem szybciej zacznie
je obniza¢. Materializacja takiego scenariusza powinna spowodowaé wzrost cen instrumentow
dtuznych skarbowych denominowanych w USD.

Potencjat

Reakcjg inwestorow na takg sytuacje moze by¢ naturalna inklinacja do uzupetniania portfeli
inwestycyjnych o instrumenty dtuzne denominowane w USD. Nie zawsze inwestorzy detaliczni
majg dostep do petnego spekirum obligacji oferowanych na rynku instytucjonalnym po duzo
atrakcyjniejszych w stosunku do rynku detalicznego cenach hurtowych. Jednym z rozwigzan jest
wykorzystanie w tym celu funduszy inwestycyjnych, ktdre takowy dostep do rynku hurtowego
posiadajg. W ofercie Generali Investments TFI, od wielu lat dostepny jest subfundusz Generali Dolar,
skierowany do inwestorow, ktorzy akceptujg niskie ryzyko inwestycyjne i co najmniej 3-miesigczny
horyzont inwestycyjny. Obecnie rentownosci najwigkszych pozycji subfunduszu (https://www.
generali-investments.pl/files/pl/karty-subfunduszy/generali-dolar.pdf?doc=f), ktdry lokuje aktywa
przede wszystkim w krotkoterminowe dtuzne papiery wartosciowe denominowane w USD,
przedstawiajg sie stosunkowo atrakcyjnie dla posiadaczy dolaréw i prezentujg sie nastepujgco:

Aktywa subfunduszu 27.10.2022 | 15.08.2022

POL0323 16,11% 4,54% 3.40%
USD0324 1 10,48% 4.47% 3,22%
USD0825 8,76% 4,25% 3,13%
USD0123 7,13% 4,04% 3,00%
HUN1123 6,58% 5,81% 4.11%
TI0130 3,66% 1,57% 0,37%
USB0223 3,55% 411% 2,96%
USB0723 3,50% 4,22% 3,18%
USD0827 3,46% 4,05% 3,35%"
CRO0423 2,96% 5,33% 3.45%

* Dane na 31.08.2022 .

Natomiast, w ujeciu nieco dtuzszym, te poziomy wygladajg tak jak na ponizszym wykresie.

Zmiany rentownos$ci instrumentdw z najwickszym udziatem w
subfunduszu Generali Dolar
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7r6dfa: https://unctad.org/webflyer/trade-and-development-report-2022
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INFORMACJA PRAWNA W ZAKRESIE SUBFUNDUSZY GENERALI FUNDUSZE FIO ORAZ GENERALI FUNDUSZE SFIO

Niniejszy materiat jest upowszechniany w celu reklamy lub promocii i nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem informacyjnym wymaganym na mocy
przepisow prawa.

Generali Investments Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. dziata na podstawie decyzji Komisji Papieréw Wartosciowych (obecnie: Komisja Nadzoru
Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 ., nr decyzji KPW-4073-1\ 95 i Swiadczy ustugi posrednictwa w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa.
Niniejszy materiat nie zawiera petnych informacji niezbednych do podjgcia decyzji inwestycyjnej

oraz oceny ryzyka zwiazanego z inwestycja w fundusze inwestycyjne. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z KIID lub
Informacija dla Klientow AFl, a takze z Prospektem informacyjnym, zawierajacymi szczegétowe informacje w zakresie: polityki inwestycyjnej, czynnikow ryzyka,
zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa oraz z tabelg optat manipulacyjnych i informacjami podatkowymi, dostepnymi w siedzibie Generali Investment TF
S.A. oraz na stronie internetowej: www.generali-investments.pl w lokalizacji https://www.generali-investments.pl/contents/pl/klient-indywidualny/dokumenty
w zaktadce ,,Dokumenty” (odpowiednio w zaktadce ,Prospekty funduszy”, ,KIID”, ,Dokumenty i Regulaminy).

Dokumenty sa sporzadzone w jezyku polskim. Ryzyko inwestycyjne subfunduszy opisane jest w punktach Opis ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w
Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu, w tym ryzyka zwigzanego z przyjeta polityka inwestycyjng Subfunduszu oraz Opis ryzyka inwestycyjnego zwiazanego
z uczestnictwem w Subfunduszu.

Towarzystwo ani fundusze inwestycyjne nie gwarantuja osiagniecia celéw inwestycyjnych. Inwestujac w fundusze inwestycyjne uczestnik nabywa jednostki
uczestnictwa tych funduszy, a nie aktywa bazowe bedace przedmiotem inwestycji samego funduszu.

Korzy$ciom wynikajacym z inwestowania towarzyszg takze ryzyka. Uczestnik musi sie liczy¢ z mozliwoscig zmniejszenia lub utraty zainwestowanych
srodkéw. Wyniki moga by¢ pomniejszone o pobrane optaty manipulacyjne i nalezne podatki. Opodatkowanie zalezy od indywidualnej sytuacii klienta i moze
ulec zmianie w przyszto$ci. Przedstawiane informacje finansowe dotycza wskazanego okresu w przesztosci, a wyniki osiagniete w przesztosci nie gwarantuja
zwrotdw z przysztych inwestycji.

Wynik bedzie sie rdzni¢ w zalezno$ci od funkcjonowania rynku i okresu posiadania inwestycji. Prezentowane wyniki nie uwzgledniaja optat manipulacyjnych
zwigzanych z lokowaniem w dany subfundusz oraz podatkéw.

Informacje zamieszczone w niniejszym materiale nie stanowia: ustugi doradztwa inwestycyjnego, udzielania rekomendacji dotyczacej instrumentow
finansowych, jak rdwniez nie stanowia informacji rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjna lub rekomendaciji inwestycyjnej opisanych w art. 3
ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku.

Duza zmienno$¢ wartosci aktywdw netto: Generali Akcje Matych i Srednich Spotek, Generali Akcje Wzrostu, Generali Akcji Rynkéw Wschodzgcych, Generali
Korona Akcje, Generali Korona Zrownowazony, Generali Stabilny Wzrost, Generali Surowcow, Generali Akcji: Megatrendy w Generali Fundusze FIO oraz Generali
Obligacje Aktywny, Generali Obligacje Globalne Rynki Wschodzace, Generali Ztota, Generali Euro, Generali Akcji Amerykariskich, Generali Akcji Europejskich,
Generali Akcji Ekologicznych w Generali Fundusze SFIO.

Mozliwe lokaty ponad 35% wartosci aktywow Generali Korona Dochodowy, Generali Akcji: Megatrendy, Generali Korona Obligacije, Generali Stabilny Wzrost,
Generali Korona Zréwnowazony, Generali Ztota, Generali Aktywny Dochodowy, SGB Dtuzny, Generali Akcji Europejskich, Generali Akcji Amerykanskich w
papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Paristwa albo Narodowy Bank Polski, a w przypadku Generali Dolar, Generali
Konserwatywny, Generali Surowcéw, Generali Akcji: Megatrendy oraz Generali Oszczednosciowy takze w papiery warto$ciowe emitowane, poreczane lub
gwarantowane przez: Australig, Austrie, Belgie, Butgarig, Cypr, Czechy, Danig, Estonig, Finlandig, Francje, Grecje, Hiszpanig, Holandig, Irlandie, Islandig, Japonie,
Kanade, Koreg Potudniowg, Litwe, Luksemburg, totwe, Malte, Meksyk, Niemcy, Norwegie, Nowa Zelandie, Polske, Portugalie, Rumunie, Stowacje, Stowenie,
Stany Zjednoczone, Szwaijcarig, Szwecjg, Turcje, Wegry, Wielka Brytanie, Wiochy oraz Europejski Bank Inwestycyjny i Bank Swiatowy (Migdzynarodowy Bank
Odbudowy i Rozwoju).

Wszelkie prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja wytacznie Towarzystwu. Powielanie, publikowanie badz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny
sposob jego catosci lub czesci bez zgody Towarzystwa jest zabronione.




