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Aktualne perspektywy funduszy inwestycyjnych

MATERIAL REKLAMOWY

Inwestycje w fundusze sa obarczone ryzykiem. Materiat nie wystarcza do podjecia decyzji inwestycyjnej.

Szczegodtowe zastrzezenia na ostatniej stronie tej publikacii.

Najwazniejsze informacje o sytuacji makroekonomicznej.

Sytuacja gospodarcza. Dane ze sSwiatowej gospodarki w ujeciu
globalnym, pomimo mieszanych danych z réznych gospodarek, byty
lekko gorsze od oczekiwan, ale w drugiej potowie miesigca wykazywaty
pozytywna tendencje. Tematem przewodnim byto pogorszenie si¢ sytuacji
na amerykanskim rynku pracy. Dane dotyczace ISM dla przemystu byty
gorsze od oczekiwan, a wzrost poziomu bezrobocia w USA spowodowat,
ze przy zatozeniu zaokraglenia danych do jednego miejsca po przecinku,
wskaznik Sahm Rule dat sygnat, ze gospodarka amerykanska znajduje
sie w recesji. Pozostate wskazniki, w szczegdlnosci lepsze dane
z amerykanskiego sektora ustug (ISM Services oraz jego komponent
zatrudnienia), na razie tej sytuacji nie potwierdzity. Faktem jest jednak
to, ze gospodarka amerykanska fapie pewna zadyszke, co pokazuja np.
odczyt wskaznika GDPNow publikowany przez Atlanta FED — obecnie
implikowany z modelu wzrost PKB w 3Q 2024 szacowany jest na 2,0%
w skali roku. Rowniez zrbwnowazone wzgledem oczekiwan byty dane
z gospodarek rozwijajacych sie oraz z grupy G10. Przy czym wskaznik
dla grupy G10 miat nizszg ujemng wartos¢. Dane dotyczace inflacji nadal
zaskakiwaty lekko pozytywnie (odczyty inflacji nizsze od oczekiwan)
i zblizyty sie do poziomow neutralnych. Poczatek wrzesnia (na moment
tworzenia tego raportu) nie zmienit w sposob znaczacy percepciji globalnej
sytuacji makroekonomiczne;.

W Polsce nastroje konsumentéw mierzone biezagcym wskaznikiem ufnosci
konsumenckiej dalej sie pogarszaty. Warto$¢ wskaznika spadta o 1,9 p.p.
do poziomu -15,9% i byta najnizsza od pazdziernika 2023 r. Natomiast
warto$¢ wskaznika wyprzedzajacego (WWUK) wzrosta. Dane dotyczace
sprzedazy detalicznej ponownie byty gorsze od oczekiwan, ale dynamika
byta nadal wzglednie wysoka. Konsument preferuje bardziej ustugi niz
towary, o czym moze Swiadczy¢ zaskoczenie na tempie wzrostu PKB
(3,2% r/r) spowodowane m.in. wzrostem konsumpcji prywatnej. W zakresie
konsumpcji towaréw, analiza poszczegodlnych kategorii w ramach
wskaznika sprzedazy detalicznej w wskazuje na dtugo oczekiwany wzrost
w kategorii meble, RTV, AGD. W zakresie débr podstawowych polscy
konsumenci szukali okazji cenowych poza wyspecjalizowanymi sklepami
(targ vs. lokalny warzywniak).

W Polsce w sierpniu dynamika nastrojow w sektorze przedsigbiorstw byta
wg GUS mieszana. Poprawa nastrojow miata miejsce w przetworstwie
przemystowym, chociaz nastroje pozostaja negatywne. Znajduje to swoje
potwierdzenie w odczytach indeksu PMI dla polskiego przemystu oraz
nizszym od oczekiwan wzroscie produkcji sprzedanej przemystu. Nastroje
poprawity sie réwniez w handlu detalicznym oraz dziatalnosci finansowe;j
i ubezpieczeniowej. W pozostatych sektorach nastroje ulegty pogorszeniu.

W strefie euro poziom zaskoczen przesunat sie w strone neutralng, cho¢
pozostaje ujemny (przewazaja zaskoczenia negatywne). W sektorze
wytworczym koniunktura mierzona wskaznikiem PMI nadal pozostaje na
obnizonych poziomach i jej poziom jest zréznicowany pomiedzy krajami.
(Niemcy 42,4 pkt. - pogorszenie, Francja 43,9 pkt. - pogorszenie, Hiszpania
50,5 pkt. - pogorszenie). Nadrabia sektor ustug (oprécz Niemiec), co
w rezultacie na poziomie zagregowanym dla catosci gospodarek (PMI
Composite) daje rezultaty wskazujace na delikatng koniunkture.

W USA warto$¢ indeksu ISM dla przemystu wzrosta z 46,8 do 47,2 (ale
byta nizsza od oczekiwan). Poziom wskaznika powyzej 42,5 pkt. wskazuje
na koniunkture w gospodarce amerykanskiej. Poprawit sie réwniez
komponent zatrudnienia. Komponent cenowy wskazuje na rosnaca presje
cenowa w amerykanskim przemysle. Gospodarka amerykanska wg
drugiego szacunku BEA urosta w 2Q 2024 r. 0 3% w ujeciu rocznym. Byt
to odczyt 0 0,2% wyzszy od pierwszego odczytu. Wyzsze w stosunku
do poprzedniego szacunku tempo wzrostu PKB w USA wynika przede
wszystkim ze wzrostu wydatkéw konsumpcyjnych, prywatnych inwestyciji
w zapasy oraz inwestycji w srodki trwate w sektorze niemieszkaniowym.
Wydatki konsumpcyjne (po wytaczeniu zywnosci i energii) wzrosty
0 2,9% bazowe w ujeciu rocznym wobec 2,2% w pierwszym odczycie.
W poréwnaniu z 1Q przyspieszenie realnego PKB w drugim kwartale
odzwierciedlato przede wszystkim wzrost prywatnych inwestycji w zapasy
i przyspieszenie wydatkéw konsumpcyjnych. Zmiany te zostaty czesciowo
zniwelowane przez spadek inwestycji mieszkaniowych.

Wskazniki inflacji PPl nadal rosty z gteboko negatywnych poziomow.
Wskazniki inflacji CPI ustabilizowaty sie. Oczekiwanym wyjatkiem jest
Polska, gdzie inflacja CPI w sierpniu, wg odczytow ,flash” GUS wyniosta
4,3% wzgledem oczekiwanych 4,3%. Podwyzki cen energii elektrycznej
oraz gazu podtrzymuja scenariusz dalszych wzrostéw w najblizszych
miesigcach. Nadal jednak dalsza jej Sciezka obarczona jest sporym
poziomem niepewnosci. Inflacja bazowa nadal utrzymuije sie na wyzszych
poziomach. Prawdopodobienstwo obnizek stép procentowych przez
RPP w 2024 r. jest bardzo niskie. Wzrosto prawdopodobienstwo obnizek
w 2025 .

W USA poziom inflacji ustabilizowat sie, a jej gtéwnym Zrédtem nadal
pozostajg ustugi. Ostatnie odczyty zarowno CPI, jak i PCE byty o0 0,1%
nizsze od oczekiwan. W Niemczech i w strefie euro dynamika roczna
CPI byta albo réwna albo bliska prognozom. EBC w sierpniu zgodnie
z oczekiwaniami, utrzymat po czerwcowej obnizce poziom stdép bez
zmian. Zamieszanie na rynkach i gorsze dane z rynku pracy zwiekszyty

oczekiwania na Sciezke obnizek stop procentowych. Na wystgpieniu
w Jackson Hole Jerome Powell miedzy stowami wskazat wrzesien jako
miesigc pierwszej obnizki. Model Economy Now Atlanta FED wskazuje
na prawdopodobienstwo obnizek stép procentowych we wrzesniu na
poziomie bliskim 100% (99,4%).

Biorac wszystko powyzsze pod uwage, mozna stwierdzié, ze generalnie
w sierpniu pomimo tego, ze dane znaczaco nie odbiegaty od oczekiwan,
wzrosty oczekiwania na pogorszenie sytuacji w USA i w gospodarce
Swiatowej. Dane wskazuja jednak na ,migkkie ladowanie” jako najbardziej
prawdopodobny scenariusz.

Rynki obligaciji. W sierpniu rentownosci obligacji generalnie spadaty (ceny
rosty), jednak ten ruch obywat sie w warunkach znacznych wzglednych
wahan cen w poréwnaniu do wartosci spadku rentownosci. W USA spadek
rentownosci obligacji 10-letnich byt w ujeciu miesiac do miesigca niewielki
i wyniost 12 p.b. Rentownosci 10-letnich obligacji niemieckich réwniez
spadaty (0 okoto 10 p.b. w ciagu catego miesigca). Krzywe zaréwno
w USA, jak i w strefie euro pozostajg odwrdcone (rentownosci na krotkim
koncu sa wyzsze niz na dtugim). W Polsce rosty ceny obligaciji, ktére
rowniez byty zmienne na catej krzywej rentownosci. Oprécz czynnikow
zewnetrznych wptywajacych na rynki bazowe dodatkowym czynnikiem
ryzyka byto ogtoszenie projektu budzetu na 2025 r. i wzrostu zaktadanego
deficytu budzetowego. W ujeciu miesiecznym rentownosci i ceny polskich
obligacji zmienity sie niewiele, jednak spread do obligacji amerykanskich
(na 10 latach) wzrdst z okoto 138 pkt. do 152 pkt., a stosunek do obligaciji
niemieckich nie zmienit sie. W przypadku polskich obligacji skarbowych
o krétszych terminach zapadalnosci niska podaz, wysoki popyt oraz
wzrost oczekiwan na obnizki stop przez RPP powodowaty, ze rentownosci
na krétkim kofcu spadaty szybciej (1Y z 4,40% na 3,80%).

Indeksy gietdowe. Sierpiern byt miesigcem duzej zmiennosci na
rynku akcji. Poczatek miesigca stat pod znakiem bardzo gwattownych
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i gtebokich spadkow, a druga potowa pod znakiem odbudowywania
wartosci indekséw. Miesieczne stopy zwrotu nie odzwierciedlaja tej
zmiennosci. W rezultacie wartosci amerykanskich indekséw zmienity
sie nastepujaco: NASDAQ (0,65,%), S&P500 (2,28%), indeks matych
i Srednich spotek Russell 2000 stracit 1,63%. Réznica w stopach zwrotu
miedzy spotkami value i growth byta niewielka, odpowiednio 2,23%
i 1,86%. Rynek japoniski spadat (Nikkei 225: -1,16%). Europa Zachodnia:
DAX (2,15%) i CAC 40 (1,32%). Na tym tle polska gietda zachowywata sie
gorzej. Spadat WIG20(-0,39%), pozostate gtéwne indeksy byty na lekkich
plusach: WIG (0,62%), mWIG40 (1,2%), sWIG80 (0,61%). Na polskiej
gietdzie nadal widoczne byto znaczne zréznicowanie stép zwrotu miedzy
poszczegdlnymi sektorami. Najsilniejszy ponownie byt WIG GAMES
(+7,59%) a najgorszy sektor budowlany (-4,41%).

Kursy walut. Amerykanski dolar, mierzony wartosciag indeksu U.S. Dollar
Index (DXY) na fali gorszych danych z USA tracit na wartosci i sierpien
zakonczyt z wartoscig o 2,30% nizsza wzgledem lipca. W tym samym
czasie ztotéwka w stosunku do euro pozostata stosunkowo stabilna,
a w stosunku do dolara umocnita sie.

Ztoto. Poziom ryzyka geopolitycznego w sierpniu pozostat wysoki. Na
Bliskim Wschodzie w powietrzu wisi wojna Izraela z Libanem i Iranem.
Nadal sytuacje miedzynarodowa komplikowaty réwniez zmienne
oczekiwania na wynik wyboréw w USA i ich skutki. Wcigz aktualne byty
problemy z transportem morskim przez Morze Czerwone i Kanat Sueski.
W kontekscie przeptywow rést stan posiadania ztota zgromadzonego
w ETFE. W tym czasie notowania ztota w poftowie miesigca ponownie
osiagnety nowy historyczny szczyt przebijajac 2500 USD/oz. W trakcie
korekty na rynku akcji, ztoto zachowato sie bardzo odpornie.
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Aktualne perspektywy oraz pozycjonowanie

wedtug kategorii funduszy

Nastawienie ogélne: Wobec wzrostu zmiennosci na swiatowych rynkach
akgciji i stabszych danych z USA nie zmieniamy naszego nastawienia i nadal
jestesmy neutralnie nastawieni do catosci aktywow ryzykownych.

Nastawienie do akcji: Pogarszajace sie dane z gospodarki USA (ale nadal
nie wieszczace silnej recesji lecz miekkie ladowanie), zblizajace sie wybory
prezydenckie w USA, blisko$¢ momentu rozpoczecia cyklu obnizek w USA
(historycznie oznaczaty okresowa stabo$¢ akcji) oraz kwestie cykliczne
(wrzesien zwyczajowo jest gorszy na rynkach akcji) powoduja, ze nasze
nastawienie do akcji jako klasy aktywow jest lekko negatywne. Aktualne
poziomy indekséw gietdowych ciagle wydaja sie by¢ atrakcyjne w $rednim
i diugim terminie i ewentualng silniejsza korekte traktowalibysmy jako
okazje do zwiekszania pozycji w akcjach w portfelach inwestycyjnych.
Nadal widzimy wartos¢ w rozwigzaniach akcyjnych z krajéw rozwinietych
(z wyjatkiem Europy) oraz w naszych rozwigzaniach tematycznych. Do akc;ji
polskich podchodzimy neutralnie.

Nastawienie do obligacji: Ze wzgledu na powyzsze argumenty, w tym
w szczegolnosci te dotyczace wzrostu gospodarczego nasze nastawienie do

obligacji jako klasy aktywow jest lekko pozytywne. Mamy nastawienie lekko
pozytywne do obligacji krajow rozwinietych, gospodarek wschodzacych,
obligacji o statym kuponie i dtuzszej zapadalnosci oraz do segmentu obligaciji
korporacyjnych. Ze wzgledu na informacje zwigzane z wyzszym zaktadanym
deficytem budzetowym w Polsce zmieniliSmy nastawienie do polskich
obligacji skarbowych o zmiennym kuponie — z poziomu pozytywnego do
lekko pozytywnego.

Nastawienie do ztota i surowcéw: Coraz bardziej prawdopodobne
miekkie ladowanie w amerykanskiej gospodarce oraz okres przedwyborczy
w USA uzasadnia neutralne nastawienie do ztota, jednak warto pamietaé, ze
wzrost ryzyka geopolitycznego i spadek korelacji do USD stuzy wzrostom
ceny kruszcu. Podtrzymujemy twierdzenie, ze fundamentalnie patrzac na
otoczenie gospodarcze, zwtaszcza nadal staby popyt globalny w zestawieniu
z poziomem cen, uzasadniona jest neutralna ocena kompleksu surowcow
w szerokim ujeciu. Nalezy jednak bra¢ pod uwage, ze sytuacja geopolityczna
lub sytuacja zwigzana z innymi czynnikami wtasciwymi dla danej grupy
surowcoéw okresowo moze sprzyja¢ wybranym grupom lub konkretnym
surowcom.

Wptyw otoczenia gospodarczego na dana kategorie funduszy

Kategoria funduszy

ALY ENWELY

Fundusze krotkoterminowe dtuzne
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Fundusze dtuzne korporacyjne

Fundusze krétkoterminowe diuzne
zagraniczne

Fundusze dtuzne polskie

Fundusze dtuzne krajéw rozwijajacych sie

Fundusze mieszane polskie

Fundusze akcji polskich

Fundusze akciji krajéw rozwijajacych sie

Fundusze akcji krajow rozwinietych

Fundusze akcyjne tematyczne

Fundusze ztota

Fundusze surowcowe

- > Zmiana nastawienia w odniesieniu do poprzedniej publikacii.

Rozwigzania inwestycyjne Generali Investments TFI

w podziale na kategorie funduszy.

Kategoria funduszy

Generali Konserwatywny FIO

Generali Korona Dochodowy FIO
Fundusze krotkoterminowe diuzne

Generali Aktywny Dochodowy SFIO

SGB Bankowy SFIO
Fundusze dtuzne korporacyjne Generali Oszczednosciowy FIO
Fundusze krétkoterminowe dtuzne Generali Dolar FIO
zagraniczne Generali Euro SFIO

Generali Korona Obligacje FIO
Fundusze dtuzne polskie Generali Obligacje Aktywny SFIO

SGB Dtuzny SFIO
Fundusze dtuzne krajéw EM Generali Obligacje: Globalne Rynki Wschodzace SFIO

Generali Stabilny Wzrost FIO
Fundusze mieszane polskie

Generali Korona Zréwnowazony FIO

Generali Korona Akcje FIO
Fundusze akcji polskich -

Generali Akcje Matych i Srednich Spotek FIO
Fundusze akcji krajow EM Generali Akcji Rynkow Wschodzacych FIO
Fundusze akcji krajéw DM Generali Akcji Europejskich SFIO

Generali Akcji: Megatrendy FIO

Generali Akcje Value FIO
Fundusze akcyjne tematyczne

Generali Akcji Ekologicznych Europejski SFIO

Generali Akcji Ekologicznych Globalny SFIO

Generali Ztota SFIO
Fundusze surowcowe

Generali Surowcow FIO

Wiecej szczegotow znajdg Panstwo na naszej stronie, skanujac kod




Jak inwestowac?

ST Jesli jestes klientem naszego Towarzystwa,
zaloguj sie do Serwisu Transakcyjnego

Jesli nie masz u nas konta, otworz je korzystajgc z mojelD
— bezpiecznej metody zdalnego potwierdzenia tozsamosci

Jesli masz pytania, skontaktuj sie z nami
przez Wirtualny Oddziat

Chcesz wiedzieC wiecej?

(+48) 22 588 18 51
(od pon. do pt. od 9:00 do 17:00)

tfi@generali.pl

www.generali-investments.pl

Generali Investments TFI S.A.
ul. Senatorska 18, 00-082 Warszawa
generali-investments.pl

INFORMACJA PRAWNA

Generali Investments Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (, Towarzystwo”) dziata na podstawie decyzji Komisji Papieréw Warto-
Sciowych (obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 r., 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 Warsza-
wa) oraz jest wpisane do rejestru przedsiebiorcow 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, optacony w catosci.

Niniejszy materiat jest upowszechniany w celach reklamowych, promocyjnych i informacyjnych oraz nie stanowi umowy ani nie jest do-
kumentem informacyjnym wymaganym na mocy przepiséw 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 inwe-
stycyjnych nalezy zapoznac¢ sie z Dokumentem zawierajacym kluczowe informacije (KID) lub Informacija dla Klientéw AFI, a takze z Pro-
spektem Informacyjnym, zawierajacymi szczegdtowe informacje w zakresie: polityki inwestycyjnej, czynnikdw ryzyka, zasad sprzedazy
jednostek uczestnictwa, praw uczestnikdw 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 Regula-
miny”). 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 zwigzanego z przyjeta polityka inwestycyjna Subfunduszu oraz Opis ryzyka inwestycyjnego zwigzanego
z uczestnictwem w Subfunduszu. Prawa uczestnikdw funduszu sa opisane w prospekcie Informacyjnym w punkcie Zwiezte okreslenie
praw Uczestnikdw Funduszu. Towarzystwo ani fundusze inwestycyjne nie gwarantujg osiagniecia celéw inwestycyjnych. Inwestujac
w fundusze inwestycyjne uczestnik nabywa jednostki uczestnictwa tych funduszy, a nie aktywa bazowe bedace przedmiotem inwe-
stycji samego funduszu. Korzysciom wynikajacym z inwestowania towarzysza takze ryzyka. Uczestnik musi sie liczy¢ z mozliwoscia
zmniejszenia lub utraty zainwestowanych srodkéw. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi
subfunduszu i jest uzalezniona od wartosci jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez fundusz oraz od poziomu
pobranych optat manipulacyjnych i podatku obcigzajacego dochdd z inwestycji. Opodatkowanie zalezy od indywidualnej sytuacji klienta
i moze ulec zmianie w przysztosci. Przedstawiane informacje finansowe dotyczg wskazanego okresu w przesztosci, a wyniki osiggniete
w przesztosci nie gwarantujg zwrotdw z przysztych inwestycji. Wynik bedzie sie rézni¢ w zaleznosci od funkcjonowania rynku i okresu
posiadania inwestyciji. Prezentowane wyniki nie uwzgledniajg optat manipulacyjnych zwigzanych z inwestycjg w dany subfundusz oraz
podatkow.

Informacje zamieszczone w niniejszym materiale nie stanowig: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, ustugi doradztwa inwe-
stycyjnego, udzielania rekomendacji dotyczacej instrumentéw finansowych, jak réwniez nie stanowig informacji rekomendujacej lub
sugerujagcej strategie inwestycyjng lub rekomendacji 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 formg doradztwa finansowego, podatkowego lub
prawnego.

W zaleznosci od przyjetej polityki inwestycyjnej, subfundusze moga lokowac aktywa w papiery wartosciowe, instrumenty rynku pie-
nieznego oraz inne kategorie lokat, a ponadto ze wzgledu na sktad portfela oraz realizowang strategie zarzadzania, wartos¢ jednostki
uczestnictwa moze podlega¢ umiarkowanej, duzej lub bardzo duzej zmiennosci. Duza zmiennos$¢ wartosci aktywow netto: Generali
Akcje Matych i Srednich Spétek, Generali Akcje Value, Generali Akcji Rynkéw Wschodzacych, Generali Korona Akcje, Generali Korona
Zrownowazony, Generali Stabilny Wzrost, Generali Surowcow, Generali Akcji: Megatrendy w Generali FunduszeFIO oraz Generali Obli-
gacje Aktywny, Generali Obligacje Globalne Rynki Wschodzace, Generali Ztota, Generali Euro, Generali Akcji Ekologicznych Globalny,
Generali Akcji Europejskich, Generali Akcji Ekologicznych Europejski w Generali FunduszeSFIO.

Mozliwe lokaty ponad 35% wartosci aktywow Generali Korona Dochodowy, Generali Akcji: Megatrendy, Generali Korona Obligacje,
Generali Stabilny Wzrost, Generali Korona Zrownowazony, Generali Ztota, Generali Aktywny Dochodowy, SGB Diuzny, Generali Akcji Eu-
ropejskich w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa albo Narodowy Bank Polski, a w przy-
padku Generali Dolar, Generali Konserwatywny, Generali Surowcow, Generali Akcji: Megatrendy oraz Generali Oszczednosciowy takze
w papiery warto$ciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez: Australie, Austrie, Belgie, Butgarie, Cypr, Czechy, Danie, Esto-
nie, Finlandig, Francje, Grecje, Hiszpanie, Holandie, Irlandie, Islandie, Japonie, Kanade, Koree Potudniowa, Litwe, Luksemburg, totwe,
Malte, Meksyk, Niemcy, Norwegie, Nowg Zelandie, Polske, Portugalie, Rumunie, Stowacje, Stowenie, 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 opieraja sie 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 dostep-
nych zrédet (www.generali-investments.pl). Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnosci za negatywne skutki wynikajace z uzytku tresci
zawartych w niniejszym materiale. Wszelkie prawa autorskie do niniejszego materiatu przystugujg wytacznie Towarzystwu. Powielanie,
publikowanie badz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposoéb jego catosci lub czesci bez zgody Towarzystwa jest zabronione.



