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Prognozy inwestycyjne

Prognozy inwestycyjne Generali Investments TFI SA zostaty przygotowane w oparciu

o cztery gtowne tezy:

e inflacja w USA bedzie opanowana wczesniej niz w innych krajach, ale nadal utrzyma sie powyzej celu,

® bedziemy mieli do czynienia z tagodng, globalng recesja,
e W polityce FED w drugiej potowie roku nastgpi pivot (zwrot),
e dolar ulegnie ostabieniu.

Realizacja takiego scenariusza moze przyczynic sie do
wystgpienia wysokiej zmiennosci i zmusi¢ inwestoréw do
czestych rotacji miedzy klasami i subklasami aktywdw oraz
stylami zarzadzania. Co wigcej uwazamy, ze nadchodzace
miesigce powinny przynies¢ odreagowanie w szczegoInosci
na akcjach i obligacjach rynkdw rozwijajgcych sie.

W 2023 roku inflacja w wielu krajach powinna zaczgc¢
spadac, chociaz prawdopodobnie bedzie utrzymywata sig
powyzej celow bankéw centralnych. Najprawdopodobnie;
proces ten rozpocznie sie w gospodarkach rozwinigtych,
a za trendem dezinflacji podaza kraje rozwijajgce sig, w tym
Polska.

Swiatowe gospodarki beda mierzyly sie z recesja wywotana
i kontrolowang przez polityke bankow centralnych.
Spowolnienie beda fagodzity silny rynek pracy i konsument.
Jednym z najbardziej wyczekiwanych przez rynki wydarzen
bedzie pivot banku centralnego USA (FED). Jezeli jednak
wystapi on zbyt szybko, istnieje ryzyko powrotu wysokiej
inflacji.

W 2023 roku stabnacy dolar bedzie szansg na dobre wyniki
w krajach rozwijajgcych sie.

Obligacje

Rok 2023 to dobre perspektywy dla obligacji rynkow
rozwijajacych sie. Wysokie spready rentownosci obligacii
tych krajow dajg duzy potencjat wynikowy w perspektywie
2-3 lat.

Fundusze obligacji krotkoterminowych majg szanse
dostarczy¢ inwestorom stdp zwrotu konkurencyjnych
wzgledem oprocentowania lokat bankowych. Wysokie
wartosci  discount margin dla polskich obligacji
zmiennokuponowych tworzg atrakcyjne otoczenie, ktore
pozwoli funduszom inwestycyjnym konkurowaé z lokatami
bankowymi i obligacjami detalicznymi.

Atrakcyjnosc¢ funduszy obligacji dtugoterminowych wyraznie
wzrosnie, gdy inflacja zacznie spadac. Okazje do zakupow
i spadku rentownosci pojawig sie, gdy rynek bedzie w stanie
oszacowac moment i skale szczytu inflacji. Ten obecnie
prognozowany jest na luty 2023. Warto rowniez zwrdci¢
uwage na wysoki spread rentownosci polskich obligacji do
obligacji strefy euro, ktory jest wyraznie ponad historyczne
Srednie. Stanowi to dodatkowy argument S$wiadczgcy
0 atrakcyjnosci polskich skarbowych papierow dtuznych.

Akcje

Uwazamy, ze 2023 rok bedzie czasem na akumulacje akcji

z krajow rozwijajacych sie, ktore bedg atrakcyjng subklasa

aktywow. Za wzrosty bedzie odpowiadato sprzyjajgce

otoczenie, do ktorego przyczyniajg sie:

e stabnacy dolar powodujacy przeniesienie Kkapitatu
inwestoréw z krajow rozwinigtych do rozwijajgcych sie,

e brak wystgpienia recesji lub szybsze wyjscie z niej niz
w krajach rozwinigtych,

e szybsze i bardziej dynamiczne odbicia po kryzysach
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krajow rozwijajacych sie niz rozwinietych,

e zakonczenie polityki ,zero covid” i reopening
w Chinach pozwalajgcy na powrot na Sciezke szybkiego
wzrostu (zwtaszcza dzigki konsumentowi z duzymi
oszczednosciami) i bedacy sitg napedowa dla innych
krajow rozwijajacych sie,

e reforme sektora nieruchomosci w Chinach, ktory
nie powinien by¢ juz istotnym ryzykiem dla inwestorow.

Przecietne dyskonto wycenowe akcji krajow rozwijajgcych
sie (MSCI Emerging Markets) w porownaniu z akcjami
amerykanskimi (S&P500) mierzone wskaznikiem P/BV
wynosi -38%. Obecnie warto$¢ ta to okoto -60%. Rdznica
wzgledem sredniej jest wiec bardzo wyrazna i spodziewamy
sie, ze w nadchodzacych miesigcach zacznie malec.

Polska gietda na tle indeksu MSCI Emerging Markets
stanowi perspektywiczny rynek dla kapitatu zagranicznego.
Dyskonto wycenowe wzgledem MSCI Emerging Markets
wynosi obecnie okoto -45% wobec $redniej na poziomie
-2,25%. QObecne poziomy wycenowe byty w przesziosci
atrakcyjnym poziomem wejscia na polski rynek kapitatowy.
Spodziewamy sie réwniez powrotu kapitatu inwestorow
zagranicznych na GPW, co dodatkowo powinno stanowic
akcelerator dla wzrostow.

Na gietdach rynkow rozwinietych kluczowa bedzie selekcja.
Preferowane bedg mate i $rednie spotki amerykanskie. Ich
wyceny i perspektywy w porownaniu ze spotkami o duzej
kapitalizacji s3 wyraznie korzystniejsze.

Surowce

Na tle surowcow w 2023 roku wyrdzniac bedzie sig ztoto.
Otoczenie dla tego kruszcu jest obecnie szczegdinie
korzystne. Na pozytywne nastroje wptyw ma przede
wszystkim sytuacja makroekonomiczna na swiecie, m. in.:
e staby wzrost gospodarczy,

e nadal wysoka inflacje,

e spodziewany pivot FED, ktéry bedzie prowadzit do
obnizki stop procentowych i stabngcego dolara,

e silne zakupy ze strony bankéw centralnych, ktdre

chcg uwiarygodnic¢ swoje bilanse i uchroni¢ sie przed
ewentualnym kryzysem zadtuzenia,

e wcigz silne napiecia geopolityczne,

e reopening Chin.

Ztoto w najblizszych miesigcach mogg wspierac takze inne
czynniki. W$rad nich wymienia sie odwrot inwestorow od
Bitcoina, ktory moze napedzi¢ dodatkowy popyt na zioto.
Nalezy takze zwrdcic uwage, ze dtugie pozycje spekulacyjne
w ztocie znajdujg sie obecnie na historycznych minimach.
To w pofgczeniu z ostabieniem dolara moze prowadzic
do wyzszych stop zwrotu dla tego surowca wycenianego
w USD.

Ryzyka, ktore powinni bra¢ pod uwage inwestorzy
w 2023:

e wyzsza inflacja na dtuzej,

e bardziej restrykcyjna polityka monetarna,

e spowolnienie gospodarcze silniejsze niz zaktadane,

e eskalacja konfliktdw geopolitycznych (Rosja/Ukraina,
Chiny/USA),

¢ silny dolar amerykanski,

e opoznione otwarcie gospodarki chinskiej lub jego brak,
e rosngce zadtuzenie panstw oraz koszty jego obstugi,

e przebieg i konsekwencje kampanii wyborczej w Polsce,

e ewentualny brak $rodkéw z KPO i funduszy sp6jnosci
z UE.
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Fundusze dtuzne krétkoterminowe

L . 7% - 9%
Fundusze obligacji korporacyjnych
Fundusze obligacji dlugoterminowych 6% - 11%
Fundusze obligacji rynkow wschodzgcych 7% - 13%

Akcyjne Cele inwestycyjne

Fundusze akgji polskich
B . 10% - 20%
Fundusze akcji rynkow wschodzgcych

Fundusze akcji rynkéw rozwinietych 5% - 10%
Fundusze akcji tematyczne 5% - 10%
Surowcowe 5% - 10%
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Ponizej prezentujemy liste subfunduszy wchodzgcych w
sktad poszczegdlnych grup ujetych w celach inwestycyjnych

na 2023 rok.

Fundusze dtuzne krétkoterminowe:
e Generali Korona Dochodowy

e (Generali Aktywny Dochodowy

e (Generali Konserwatywny

e Generali Euro

e Generali Dolar

e SGB Bankowy

Fundusze obligacji korporacyjnych:
e (Generali OszczednoSciowy
e (Generali Profit Plus

Fundusze obligacji diugoterminowych:
e (Generali Korona Obligacje

e Generali Obligacje Aktywny

e SGB Dtuzny

Fundusze obligacji rynkéw wschodzacych:
¢ (Generali Obligacje: Globalne Rynki Wschodzgce

Fundusze akcji polskich:
e Generali Akcje Matych i Srednich Spétek
e (Generali Korona Akcje

Fundusze akcji rynkow rozwijajacych sie:
e Generali Akcji Rynkow Wschodzgcych

Fundusze akcji rynkdw rowinigtych:
e Generali Akcji Amerykanskich
e (Generali Akcji Europejskich

Fundusze akcji tematyczne:

e (Generali Akcji Ekologicznych
e (Generali Megatrendy

e (Generali Akcje Value

Fundusze surowcowe:
e (enerali Ztota
e (Generali Surowcow
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https://generali-investments.pl/contents/pl/klient-indywidualny/generali-korona-dochodowy
https://generali-investments.pl/contents/pl/klient-indywidualny/generali-aktywny-dochodowy
https://generali-investments.pl/contents/pl/klient-indywidualny/generali-konserwatywny
https://generali-investments.pl/contents/pl/klient-indywidualny/generali-euro
https://generali-investments.pl/contents/pl/klient-indywidualny/generali-dolar
https://generali-investments.pl/contents/pl/klient-indywidualny/sgb-bankowy
https://generali-investments.pl/contents/pl/klient-indywidualny/generali-oszczednosciowy
https://generali-investments.pl/contents/pl/klient-indywidualny/generali-profit-plus
https://generali-investments.pl/contents/pl/klient-indywidualny/generali-korona-obligacje
https://generali-investments.pl/contents/pl/klient-indywidualny/generali-obligacje-aktywny
https://generali-investments.pl/contents/pl/klient-indywidualny/sgb-dluzny
Generali Obligacje: Globalne Rynki Wschodzące
https://generali-investments.pl/contents/pl/klient-indywidualny/generali-akcje-malych-i-srednich-spolek
https://generali-investments.pl/contents/pl/klient-indywidualny/generali-korona-akcje
https://generali-investments.pl/contents/pl/klient-indywidualny/generali-akcji-rynkow-wschodzacych
https://generali-investments.pl/contents/pl/klient-indywidualny/generali-akcji-amerykanskich
https://generali-investments.pl/contents/pl/klient-indywidualny/generali-akcji-europejskich
https://generali-investments.pl/contents/pl/klient-indywidualny/generali-akcji-ekologicznych
https://generali-investments.pl/contents/pl/klient-indywidualny/generali-akcji-megatrendy
https://generali-investments.pl/contents/pl/klient-indywidualny/generali-akcje-value
https://generali-investments.pl/contents/pl/klient-indywidualny/generali-zlota
https://generali-investments.pl/contents/pl/klient-indywidualny/generali-surowcow

Prognozy inwestycyjne

Generali Investments Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,Towarzystwo”) 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. Towarzystwo ma siedzibe w Warszawie, przy ulicy Senatorskiej
18 (00-082 Warszawa) oraz jest wpisane do rejestru przedsigbiorcow prowadzonego przez Sad Rejestrowy dla m. st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy pod numerem KRS 50329, posiada NIP:
527-10-24-937 i kapitat zaktadowy 21 687 900,00 PLN, opfacony w catosci.

Niniejszy materiat jest upowszechniany w celach reklamowych, promocyjnych i informacyjnych oraz nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem informacyjnym wymaganym na mocy przepisow
prawa. Materiat ten nie zawiera petnych informacji niezbednych do podjecia decyzji inwestycyjnej oraz oceny ryzyka zwigzanego z inwestycja w fundusze inwestycyjne. Przed podjeciem ostatecznych
decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sig z Dokumentem zawierajacym kluczowe informacje (KID) lub Informacja dla Klientow AFl, a takze z Prospektem Informacyjnym, zawierajgcymi szczegdtowe
informacje w zakresie: polityki inwestycyjnej, czynnikdw ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa, praw uczestnikéw oraz z tabelg optat manipulacyjnych i informacjami podatkowymi,
dostepnymi w siedzibie Towarzystwa 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”, ,KID”, ,Dokumenty i Regulaminy”). Dokumenty sg sporzadzone w jezyku polskim. Ryzyko inwestycyjne subfunduszy
opisane jest w punktach Opis ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu, w tym ryzyka zwiazanego z przyjeta polityka inwestycyjna Subfunduszu oraz Opis ryzyka
inwestycyjnego zwigzanego z uczestnictwem w Subfunduszu. Prawa uczestnikéw funduszu sg opisane w Prospekcie Informacyjnym w punkcie Zwiezte okreslenie praw Uczestnikéw Funduszu.

Towarzystwo ani fundusze inwestycyjne nie gwarantujg osiggniecia celéw inwestycyjnych. Inwestujgc w fundusze inwestycyjne uczestnik nabywa jednostki uczestnictwa tych funduszy, a nie
aktywa bazowe bedace przedmiotem inwestycji samego funduszu. Korzy$ciom wynikajacym z inwestowania towarzysza takze ryzyka. Uczestnik musi sig liczy¢ z mozliwoscig zmniejszenia lub utraty
zainwestowanych $rodkdw. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi subfunduszu i jest uzalezniona od wartosci jednostki uczestnictwa w momencie jgj
zbycia i odkupienia przez fundusz oraz od poziomu pobranych opfat manipulacyjnych i podatku obcigzajgcego dochdd z inwestycji. Opodatkowanie zalezy od indywidualnej sytuacii klienta i moze
ulec zmianie w przysztosci. Przedstawiane informacje finansowe dotycza wskazanego okresu w przesztosci, a wyniki osiggniete w przesziosci nie gwarantujg zwrotéw z przysztych inwestycji. Wynik
bedzie sig rozni¢ w zaleznosci od funkcjonowania rynku i okresu posiadania inwestycji. Prezentowane wyniki nie uwzgledniaja optat manipulacyjnych zwiazanych z inwestycja w dany subfundusz
oraz podatkéw.

Informacje zamieszczone w niniejszym materiale nie stanowig: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, ustugi doradztwa inwestycyjnego, udzielania rekomendacii dotyczacej instrumentow
finansowych, jak réwniez nie stanowia informaciji rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjna lub rekomendacii 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, a takze nie sg forma doradztwa finansowego, podatkowego lub prawnego.

W zaleznosci od przyjetej polityki inwestycyjnej, subfundusze moga lokowaé aktywa w papiery wartosciowe, instrumenty rynku pienieznego oraz inne kategorie lokat, a ponadto ze wzgledu na
sktad portfela oraz realizowang strategie zarzadzania, wartosc jednostki uczestnictwa moze podlega¢ umiarkowanej, duzej lub bardzo duzej zmienno$ci. Duza zmiennos¢ wartosci aktywow netto:
Generali Akcje Matych i Srednich Spétek, Generali Akcje Value, Generali Akcji Rynkow Wschodzacych, Generali Korona Akcje, Generali Korona Zréwnowazony, 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
Amerykanskich, Generali Akcji Europejskich, Generali Akcji Ekologicznych w Generali Fundusze SFIO.

Mozliwe lokaty ponad 35% wartosci aktywow Generali Korona Dochodowy, Generali Akcji: Megatrendy, Generali Korona Obligacje, Generali Stabilny Wzrost, Generali Korona Zréwnowazony,
Generali Zfota, Generali Aktywny Dochodowy, SGB Dtuzny, Generali Akcji Europejskich, Generali Akcji Amerykariskich w papiery wartosciowe emitowane, porgczane lub gwarantowane przez
Skarb Panstwa albo Narodowy Bank Polski, a w przypadku Generali Dolar, Generali Konserwatywny, Generali Surowcow, Generali Akcji: Megatrendy oraz Generali Oszczedno$ciowy takze w
papiery wartosciowe emitowane, porgczane lub gwarantowane przez: Australig, Austrie, Belgie, Butgarig, Cypr, Czechy, Danig, Estonie, Finlandie, Francje, Grecje, Hiszpanie, Holandie, Irlandie,
Islandie, Japonig, Kanade, Koreg Potudniowa, Litwe, Luksemburg, totwe, Malte, Meksyk, Niemcy, Norwegie, Nowg Zelandig, Polske, Portugalie, Rumunie, Stowacje, Stowenig, Stany Zjednoczone,
Szwajcarie, Szwecje, Turcje, Wegry, Wielka Brytanie, Wiochy oraz Europejski Bank Inwestycyjny i Bank Swiatowy (Miedzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju).

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Towarzystwo z dotozeniem nalezytej starannosci i z wykorzystaniem najlepszej wiedzy oraz opierajg sig na ocenie autora w momencie jego tworzenia
i w stosunku do biezacego stanu prawnego, podatkowego i faktycznego, a takze moga ulec zmianie bez uprzedniego poinformowania. W materiale uzyto informacji ze Zrédet wtasnych oraz z
publicznie dostepnych zrodet (www.generali-investments.pl). Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnosci za negatywne skutki wynikajgce z uzytku tresci zawartych w niniejszym materiale. Wszelkie
prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja wytacznie Towarzystwu. Powielanie, publikowanie badz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposb jego catosci lub czesci bez zgody
Towarzystwa jest zabronione.



