TWOJA DROGA DO ZYSKU!

Aktualne perspektywy funduszy inwestycyjnych

MATERIAL REKLAMOWY

Inwestycje w fundusze sa obarczone ryzykiem. Materiat nie wystarcza do podjecia decyzji inwestycyjne;j.

Szczegoétowe zastrzezenia na ostatniej stronie tej publikacii.

Najwazniejsze informacje o sytuacji makroekonomicznej.

Geopolityka. Donald Trump i administracja amery-
kanska nie ustaje w zaskakiwaniu swiata zarowno
swoimi pomystami na globalny tad i strukture bez-
pieczenstwa, budowaniem pozycji negocjacyjnej
jak i wysokim poziomem zmiennosci komunikacji.
Negocjacje w sprawie pokoju na Ukrainie obecnie
sg na etapie tworzenia srodowiska do rozmoéw oraz
sitowego forsowania pozycji negocjacyjnych. Wy-
soki poziom niepewnosci dopuszcza wiele réznych
scenariuszy rozwoju sytuacii.

Gospodarka. USA zapowiedziaty natozenie 25%
cet na Europe. Europa odpowiedziata, ze wpro-
wadzi dziatania odwetowe. Jak bedzie w rzeczy-
wistosci jeszcze nie wiemy. Wiadomo jednak, ze
wyzszy poziom cet to nizsza konkurencyjnos$¢ eu-
ropejskich produktéw, w ktérych Europa posiada
nadwyzke w handlu z USA. Jest tez druga strona
rownania handlowego, a mianowicie ustugi. Tutaj
sytuacja jest odwrotna i to USA ma nadwyzke z
Europa. Gospodarka Polski jest silnie powigzana
z Europa. Komisja Europejska proponuje zmiany
w zaliczaniu wydatkow na zbrojenia w liczeniu de-
ficytow budzetowych. Pojawiajg sie informacje o
umowie gospodarczej miedzy USA i Ukraing. W re-
zultacie tych wydarzen publikowane dane makro-
ekonomiczne pozostajg na razie lepsze od oczeki-
wan. Prawdopodobienstwo recesji w USA spada
z wysokich pozioméw, ale ostatnie odczyty sen-
tymentu konsumentow byty gorsze od oczekiwan.
Dla europejskiej gospodarki ten rok bedzie trudny.
Dla gospodarek wschodzgcych zapewne réwniez.
Polska gospodarka na tym tle wyglada relatywnie
dobrze, bo w tym roku jej sita napedowa powinny
by¢ inwestycje, ktére majg mniej cykliczny charak-

ter niz na przyktad konsumpcja. Bardzo pozytyw-
nym impulsem bytoby spodziewane zakonczenie
badZ zamrozenie kinetycznych dziatari wojennych
ze strony Rosji.

Polityka pieniezna. Nadal uwazamy, ze jest prze-
strzen bardziej do obnizek stop procentowych niz
ich utrzymywania czy podwyzszania. Ostatnie wy-
powiedzi cztonkéw RPP, zapowiedzi rzadu doty-
czgce utrzymania zamrozenia cen energii, spadek
dynamiki wynagrodzen do poziomow jednocyfro-
wych zwiekszajg prawdopodobienstwo obnizek
stop procentowych w Polsce w drugiej potowie
roku.

Rynki obligacji. W drugiej potowie lutego realizo-
wat sie scenariusz spadku pozioméw rentownosci
obligacji amerykanskich, gdzie ruch byt bardzo
znaczacy na catej krzywej. Ten ruch wskazuje na
to, ze na razie rynek oczekuje pewnego spowol-
nienie w USA, ale daleko poki co do pesymizmu
z wrzesnia 2024 r. W slad za dynamika papieréw
amerykanskich ksztattowaty sie rentownosci obli-
gacji niemieckich, jednak w ujeciu ruchu wyrazo-
nego w punktach bazowych zmiana nie byta tak
duza. Rentownosci obligacji polskich byty zmien-
ne, ale przewazata tendencja narzucana prze rynki
bazowe, czyli spadek rentownosci i wzrost cen ob-
ligacji. Rzad wielkosci zmiany miesiecznej zblizony
byt do obligacji niemieckich. Spread do obligaciji
amerykanskich zwiekszyt sie, a do obligacji nie-
mieckich lekko wzrost.

Indeksy gietdowe. Luty przez wiekszos¢ miesia-

ca byt czasem kontynuacji wzrostéw po korekcie
z przetomu roku. S&P i NASDAQ zdobyty swoje hi-

storyczne szczyty, a Dow Jones otart sie o szczyt.
Wyceny w tych okolicznosciach znow staty sie wy-
magajace. Trwajacy sezon wynikéw w USA poka-
zuje dotychczas mieszane wyniki w stosunku do
wysokich oczekiwan. Natomiast czynnikiem obec-
nie wywierajgcym najwiekszg presje na rynki jest
sytuacja zwigzana z wojnami handlowymi i zapo-
wiedziami cet. Podtrzymujemy opinie, ze funda-
menty nadal wspierajg rynek i na razie nie widac
oznak gospodarczych zagrazajgcych silniejszemu
badz stabszemu trendowi wzrostowemu. Rynek
europejski w tym Polska nadrabiaty historyczne
zalegtosci, a nasz parkiet byt jednym z najlepszych
na Swiecie. Np. sektor bankowy fundamentalnie
pokazat bardzo dobre wyniki.

Kursy walut. Warto$¢ dolara amerykanskiego
znajduje sie w fazie konsolidacji po lekkim spadku
z grudniowych szczytow. Ztotéwka dalej umacniata
sie do EUR i jej wartos¢ powrdcita do pozioméw z
2018 r.

Ztoto. Poziom niepewnosci w systemie globalnym
ro$nie. Ceny ztota w lutym osiggnety nowy histo-
ryczny szczyt. Z jednej strony byta to dobra wia-
domos¢, z drugiej jednak strony tempo wzrostu
wprowadzito ztoto w poziomy sprzyjajgce korekcie,
ktdrej poczatek zbiegt sie z ogtoszeniem wstep-
nych wynikéw wyboréw w Niemczech. W tym cza-
sie dane wskazaty na bardzo wysokie zakupy ztota
przez banki centralne w 4 kwartale 2024 r. i stosun-
kowo dynamiczne naptywy do ETF Nieznacznie
spadaty otwarte pozycje w kontraktach na Comex.
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Aktualne perspektywy oraz pozycjonowanie

wedtug kategorii funduszy

Nastawienie ogodlne: Obecny ruch traktujemy jak korekte w kierunku normali-
zacji zwigzang z bardzo szybkim wzrostem wycen od poczatku roku. Widzimy
wzrost niepewnosci, a skutki wielu wydarzen natury geopolitycznej poznamy
w przysztosci. Na danych gospodarczych pojawiaja sie niewielkie rysy (np.
gorsze dane dot. sentymentu konsumentéw w USA), ale nie wida¢ na tyle
silnych oznak zmiany, aby rewidowa¢ podejscie od strony fundamentalnej,
szczegolnie w Polsce. W zwiazku z tym, w $rednim i dtugim terminie nasze
nastawienie pozostawiamy na poziomie lekko pozytywnym. Zwracamy jednak
uwage na ryzyko rozwoju obecnej korekty w krétszym terminie. Te okolicznosci
traktujemy jako okazje do selektywnego zwiekszania ekspozyciji.
Nastawienie do akcji:

e W $rednim i dtuzszym terminie nasze nastawienie do akcji pozostawiamy
na poziomie lekko pozytywnym. Dla gospodarek rozwinigetych widzimy bardzo
pozytywne fundamenty, ktére beda zaktécane wydarzeniami natury geopoli-
tycznej. Jednak nasze nastawienie w tej grupie jest zréznicowane. Utrzymu-
jemy lekko pozytywne nastawienie do rynku amerykarskiego, a neutralne dla
akciji europejskich. Do akgciji polskich, ze wzgledu na mniejsze, ale nadal obec-
ne dyskonto w stosunku do innych rynkéw (EM i DM), informacje ptynace ze
spotek gietdowych oraz wejscie w trend wzrostowy (przynajmniej w $rednim
terminie), podtrzymujemy nasze nastawienie na poziomie lekko pozytywnym.
Dla grupy krajéw rozwijajacych sie, ze wzgledu na geopolityke, cta, szantaz
dolarowy BRICS przez Donalda Trumpa oraz gorszy sentyment i odptywy
z ETF podtrzymujemy nasze nastawienie na poziomie lekko negatywnym.

e W krotkim terminie zasadnym pozostaje pytanie o zasieg i potencjalny czas
trwania korekty. W przypadku akcji amerykanskich, jezeli rozwinie sie ona sil-
niej w pierwszym tygodniu marca, a poziom indeksu NASDAQ przebije psy-
chologiczne 20 tys. pkt, to jest ryzyko, ze na powrét do wzrostéw trzeba be-
dzie poczekac nieco dituzej, a droga do gtebszej korekty bedzie otwarta. Jezeli
rynek obroni poziomy miedzy 19,5 - 20,3 tys., to szansa na powrét do wzro-
stéw bedzie znaczaco wyzsza niz perspektywa rozwoju korekty. W przypadku
indeksu WIG sytuacja jest podobna, a potencjalny zasieg, w kontekscie nadal
obecnego silnego dyskonta, moze by¢ ptytszy.

Nastawienie do obligacji: Na tym polu bez wigkszych zmian. Biorac pod
uwage perspektywy wzrostu gospodarczego i tendencje dynamiki inflacji do
spadku, pomimo niepewnosci zwigzanej z wptywem cet na globalng dynamike

cen, banki centralne, podobnie jak w zesztym miesigcu, powinny prowadzi¢
tagodniejsza polityke pienigzna i wolniej (FED) lub szybciej (EBC) i moze w 0go6-
le (NBP) obnizaé stopy procentowe. W perspektywie wybicia sie rentownosci
amerykanskich 10-latek z kanatu wzrostowego w doét i ponizej poziomu 4,50%
i zblizanie sie do 4,00% podtrzymujemy nasze nastawienie do obligacji na
poziomie lekko pozytywnym. Pozostawiamy lekko pozytywne nastawienie do
obligacji krajéw rozwinietych, obligacji o statym kuponie i dtuzszej zapadal-
nosci, polskich obligacji skarbowych o zmiennym kuponie oraz do segmentu
obligacji korporacyjnych, przy czym w tym ostatnim segmencie rynku spready
korporacyjne sa juz bardzo niskie, co wptywa na mniejszy potencjat wzrostu
ich wartosci z tytutu ich ewentualnego zawezenia. Ze wzgledu na normaliza-
cje poziomu rentownosci na krétkim koncu polskiej krzywej, w oczekiwaniu
na szybsze obnizki stép nasze nastawienie w stosunku do polskich obligaciji
skarbowych krétkoterminowych o statym kuponie pozostawiamy na poziomie
neutralnym. Ostabienie sentymentu do rynkéw wschodzacych w reakcji na po-
lityke USA i wyzsze prawdopodobieristwo wzrostu globalnej inflacji sprawiaja,
ze nasze nastawienie do obligacji grupy krajéw rynkéw wschodzacych nadal
jest lekko negatywne.

Nastawienie do zlota i surowcow: W srednim terminie wysoki poziom ry-
zyka sprzyja wzrostowi cen ztota. W krotszym terminie zaczat realizowac sie
scenariusz korekty po osiagnieciu nowego historycznego maksimum. W tym
przypadku marzec zapowiada si¢ bardzo zmiennie, a zasigg korekty moze by¢
nieco gtebszy, jezeli poziom z konca lutego zostanie istotnie przebity w doét.
Biorac pod uwage te okolicznos$ci utrzymujemy w $rednim terminie nasze na-
stawienie do ztota na poziomie neutralnym. W przypadku surowcow sytuacja
wzgledem stycznia nie ulegta diametralnej zmianie. Geopolityka i rozpoczecie
wojen handlowych przez USA kieruja $wiatowa gospodarke na tory deglobali-
zacji, a otoczenie fundamentalne i popyt globalny na razie nie wréza szybkie-
go odbicia w przemysle. Obecnie przewidywanie sytuacji na rynku surowcéw
sprowadza si¢ do odpowiedzi na pytanie jak decyzje USA wptyna na Swiatowy
handel, tancuchy dostaw i regiony wrazliwe surowcowo (Zatoka Perska, Morze
Czerwone) wzgledem elastycznosci globalnego popytu. System globalny jest
tak ztozony, ze niestety wiele okaze sie po fakcie. Dlatego utrzymujemy nasze
nastawienie na poziomie neutralnym.

Wptyw otoczenia gospodarczego na dang kategorie funduszy

Kategoria funduszy

A ENLEIYENWELY

Fundusze krotkoterminowe dtuzne

Fundusze dtuzne korporacyjne

Fundusze krétkoterminowe dtuzne zagraniczne

Fundusze dtuzne polskie

Fundusze dtuzne krajow rozwijajacych sie

Fundusze mieszane polskie

Fundusze akcji polskich

Fundusze akcji krajéw rozwijajacych sie

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 Obligacji Uniwersalny FIO
Fundusze krotkoterminowe diuzne

Generali Obligacji Uniwersalny Plus SFIO

SGB Obligacji Uniwersalny SFIO

Generali Obligacji Krotkoterminowy FIO
Fundusze dtuzne korporacyjne

Generali Obligacji Ekologicznych SFIO
Fundusze krotkoterminowe diuzne 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 akciji krajéow EM Generali Akcji Rynkow Wschodzacych FIO

Generali Akcji: Lifestyles SFIO

Generali Akcji: Megatrendy FIO
Fundusze akcyjne tematyczne Generali Akcje Value FIO

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: Lifestyles, Generali Akcji Ekologicznych Europejski w Generali FunduszeSFIO.

Mozliwe lokaty ponad 35% wartosci aktywow Generali Korona Obligacji Uniwersalny, Generali Akcji: Megatrendy, Generali Korona
Obligacje, Generali Stabilny Wzrost, Generali Korona Zréwnowazony, Generali Ztota, Generali Obligacji Uniwersalny Plus, SGB Dtuzny,
Generali Akcji: Lifestyles w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa albo Narodowy Bank
Polski, a w przypadku Generali Dolar, Generali Konserwatywny, Generali Surowcéw, Generali Akcji: Megatrendy oraz Generali Obligacii
Krotkoterminowy takze w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez: Australie, Austrie, Belgie, Butgarie,
Cypr, Czechy, Danie, Estonie, Finlandie, Francje, Grecje, Hiszpanie, Holandie, Irlandie, Islandie, Japonie, Kanade, Koree Potudniowa,
Litwe, Luksemburg, totwe, Malte, Meksyk, Niemcy, Norwegie, Nowa Zelandig, Polske, Portugalie, Rumunie, Stowacje, Stowenie, Stany
Zjednoczone, Szwajcarie, Szwecje, Turcje, Wegry, Wielka Brytanie, Wiochy oraz Europejski Bank Inwestycyjny i Bank Swiatowy (Miedzy-
narodowy 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.



