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. Proby zawarcia pokoju oraz zapowie-
dzi wprowadzenia cet w ,Dniu Wyzwolenia Ame-
ryki” byty dwoma przewodnimi tematami, wokot
ktérych krecita sie narracja w mediach. Utrzymu-
jaca sie zmiennos¢ komunikacji administracji USA
wptywata na podwyzszong zmiennos¢ na rynkach
i wysoki poziom niepewnosci. Negocjacje na razie
nie przyniosty pokoju natomiast rozpoczeta pro-
ba zbudowania nowego modelu miedzynarodowe;j
wymiany handlowej poprzez wprowadzenie szero-
kich i zréznicowanych cet na towary importowane
do USA wywotaly ostrg i nakrecajaca sie reakcje na
parkietach. Dodatkowo OPEC+ zapowiedziat odej-
$cie od dotychczasowego zmniejszania wydobycia
i znaczgce zwiekszenie wydobycia ropy o wartosé
miesieczna przewyzszajaca trzykrotnie oczekiwania
rynku.

Gospodarka. Cta natozone przez USA na swiat sg
zréznicowane. Gtdwng przyczyng zamieszania jest
nie sam fakt ich wprowadzenia, ale ich wyzszy od
oczekiwan poziom. Na czesc¢ krajow natozono staw-
ke bazowa w wysokosci 10%. Z drugiej strony cta
od 20% do 34% natozono na kraje, z ktérymi USA
majg najwyzszy deficyt handlowy. Meksyk i Kanada
objete sg 25% ctami. Dodatkowo ctami, niezalez-
nymi od powyzszych, zostaty objete wszystkie sa-
mochody produkowane poza USA. Ta sytuacja za-
poczatkowata uruchomienie makroekonomicznych
kalkulatorow i doprowadzita do wnioskow, ze wzrost
PKB w USA moze obnizy¢ sie do poziomu 1,5%
i spowodowaé wzrost inflacji o 0,7%. Modele row-
niez wskazywaty na negatywny wptyw na dynamike
PKB w Unii Europejskiej i Chinach, jednak w krajach
poza USA, ze wzgledu na potencjalnie wyzszg po-
daz dobr cta miatyby obnizac inflacje. Z punktu wi-

dzenia makroekonomicznego nalezy jednak wska-
za¢ na wiele czynnikdéw tagodzacych potencjalny
wptyw. Po pierwsze spadek cen ropy naftowej to
skokowo nizsze koszty funkcjonowania gospodarki,
ktdére z dnia na dzien zaczynajg na nig wptywac. Na-
stepnie analiza struktury wymiany handlowej z USA
wskazuje, ze majg one nadwyzke w handlu ustuga-
mi a to ustugi generuja wiekszo$¢ amerykanskiego
PKB. Dalej, ogtoszono szereg wylgczen i szacuje
sie, ze ctami zostato objete okoto 1/3 amerykan-
skiego importu. Ponadto, w zakresie towaréw, ne-
gatywny bilans handlowy jest szczegdlnie widocz-
ny w dobrach, na ktore popyt jest elastyczny. To
znaczy, ze amerykanski konsument, jezeli zauwazy
wzrost cen produktéw importowanych moze z ta-
twoscig przerzuci¢ sie np. na produkty krajowe lub
tansze importowane z krajow objetych nizszymi cta-
mi. Taka sytuacja powinna wptywac pozytywnie na
PKB. Dodatkowo nalezy pamietac, ze zapowiedzia-
no réwniez szereg dziatan w wewnetrznej polityce
gospodarczej, co powinno réwniez tagodzi¢ efekt
wprowadzonych cet. Jezeli chodzi o reszte sSwiata,
to wiele krajow ustawito sie w kolejce do stotu ne-
gocjacyjnego a czes¢ z nich juz ogtosita, ze zniesie
cta na amerykanskie produkty.

Polityka pieniezna. Wobec powyzszych wydarzen
rynek zareagowat btyskawicznie i zaczagt wyceniac
szybsze i gtebsze obnizki stop procentowych. Jezeli
chodzi o Fed, to wychodzace dane dotyczace ame-
rykanskiej gospodarki nie wywierajg jeszcze na tyle
istotnej presji, zeby wymuszaé gwattowne poluzo-
wanie polityki pienieznej. Gdyby jednak na rynkach
zapanowat chaos, a prawdopodobienstwo wystg-
pienia recesji zaczetoby byc¢ trwate, Fed dysponuje
potencjatem, zeby reagowac szybko. W strefie euro

sytuacja strukturalna jest natomiast na tyle klarow-
na, ze uzasadnia cze$¢ oczekiwan dotyczacych
obnizek stdp. Ogtoszenie cet zbiegto sie w czasie
z posiedzeniem RPP, po ktérym wydzwiek konfe-
rencji Prezesa Glapinskiego byt bardzo gofebi.

Rynki obligacji. W marcu rentownosci amerykan-
skich 10-latek miaty tendencje do wzrostu, ale za-
powiedzi cet i ich wprowadzenie wywotato skokowy
ruch w dot. Ten ruch pociggnat za soba rentownosci
polskich obligacji 10-letnich, ktory zostat dodatko-
wo wzmocniony wydzwiekiem konferencji Prezesa
NBP (spadek spreadu do USA i Niemiec). Analo-
giczna dynamika miata miejsce na obligacjach stre-
fy euro. Obligacje niemieckie zyskiwaty i odrobity
czes¢ strat wynikajgcych z ogtoszenia rozluznienia
reguty budzetowej.

Indeksy gietdowe. Marzec byt dobrym miesigcem
dla polskich akcji. Indeksy WIG i WIG20 rosty w oko-
licach 5%. Parkiety USA oraz Strefy Euro zachowy-
waty sie gorzej i marzec zakonczyty na minusach.
Z wiekszych indekséw najbardziej tracit amerykan-
ski NASDAQ. Nastroje inwestoréw skokowo pogor-

szyly sie, aindeksy zanurkowaty. Nakrecita sie spira-
la spadkow, ktora jednak po pewnym otrzezwieniu
zatrzymata sie. W ciggu pierwszych trzech dni po
ogtoszeniu cet indeksy spadaty do kilkunastu pro-
cent. Poziom zmiennosci znaczaco wzrost.

Kursy walut. W marcu wartos¢ dolara wzgledem
euro i innych swiatowych walut spadata wobec
oczekiwanego pogorszenia sie sytuacji w amery-
kanskiej gospodarce. Wobec tego ruchu, w marcu,
spadt kurs USDPLN, a kurs EURPLN byt stabilny.
Wzrost zmiennos$ci na rynkach odbit sie rowniez na
ztotdwce, ktéra w pierwszych dniach kwietnia nieco
tracita.

Ztoto. Ceny ztota w marcu kolejny miesiac z rzedu,
osiggnety nowy historyczny szczyt, czemu sprzyjat
skokowy wzrost niepewnosci. Kolejny szczyt przy-
padt na dzien ogtoszenia cet przez Donalda Trumpa,
po czym cena ztota skorelowata sie z pozostatymi
rynkami i zaczeta spadac. Spadek jednak byt duzo
ptytszy (-5%). W tym czasie rosty naptywy do ETF
a poziomy otwartych pozycji na Comex nieco spa-
dty, ale pozostajg na dodatnich poziomach.
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Aktualne perspektywy

Nastawienie ogodlne: Zmiennos¢ na rynkach zna-
czaco wzrosta. Zeby zobrazowaé sytuacje, w czasie
kiedy trwato nasze spotkanie w temacie niniejsze-
go opracowania, na znacznym minusie i z duzg lukg
otworzyt sie rynek amerykanski. Po kilku minutach
pojawita sie informacja, ze wiekszos¢ cet zostanie
zawieszona na 90 dni, co spowodowato skokowy
wzrost indekséw. Po chwili ta informacja zostata zde-
mentowana. Wszystko to w czasie okoto 30 minut.
W tym zmiennym srodowisku kluczem jest ztapanie
punktu zaczepienia. Tym punktem zaczepienia jest
dla nas poglad, ze wedtug naszych obserwacji i analiz
Stanom Zjednoczonym nie grozi ostra recesja ani tym
bardziej stagflacja oraz to, ze prezydentowi USA za-
lezy na silnej gospodarce amerykanskiej. Zatem fun-
damentalnie silna amerykanska gospodarka przetozy
sie na wyniki spotek, co dalej przetozy sie na wzrosty
cen akcji na gietdzie. Oczywiscie inwestorzy chcieli-
by wzrostéw bez okresu przejsciowego, ktérym jest
podwyzszona zmiennos¢ i tak jak wskazywalismy na
poczatku roku tak tatwo nie bedzie, ale duzo wskazu-
je na to, iz nie bedzie tak Zle jakby wskazywat obecny
sentyment rynkowy. Odczyt indeksu obrazujacego
poziom strachu jest na poziomie zblizonym do dotka
pandemii. Nasze nastawienie znajduje sie na pozio-
mie pomiedzy neutralnym a lekko pozytywnym. Ze
wzgledu na wysoki poziom niepewnosci i mozliwosc
nieprzewidzianych wydarzen w najblizszym czasie,
w krotkim czasie wskazujemy jednak na nastawie-
nie neutralne. Te okolicznosci traktujemy jako oka-
zje do selektywnego zwiekszania ekspozycji. Proby
precyzyjnego wyznaczania punktéw zwrotnych moga
okaza¢ sie strategiag trudng do zrealizowania, jednak
systematyczne zwiekszanie zaangazowania, zwtasz-
cza w okresach znaczacych korekt, zgodnie z lekcja-
mi ptyngacymi z historii rynkowej, powinno przynies¢
oczekiwane rezultaty w dtuzszej perspektywie czaso-
wej.

Nastawienie do akcji:

e W Srednim i dtuzszym terminie nasze nastawienie
do akcji pozostawiamy na poziomie lekko pozytyw-
nym. W tym zakresie zastanawialiSmy sie rowniez
nad poziomem neutralnym, ale wykazane wyzej ar-
gumenty sktonity nas jednak do przyjecia bardziej
optymistycznego podejscia. Naszym zdaniem dla
gospodarek rozwinietych, zwitaszcza dla gospo-
darki USA, widzimy pozytywne fundamenty, ktére
beda zaktécane wydarzeniami natury geopolitycz-
nej.

e Jednak nasze nastawienie w tej grupie jest zroz-
nicowane. Wobec wskazanych wyzej czynnikow
natury fundamentalnej, skrajnego poziomu strachu
i poziomow wsparcia technicznego, do ktorych do-
darly indeksy, utrzymujemy lekko pozytywne na-

stawienie do rynku amerykanskiego a neutralne dla
akcji europejskich. Nie wykluczamy dalszych per-
turbacji jednak systematyczne budowanie pozycji
w takich okolicznosciach i przy takich wycenach
obarczone jest nizszym ryzykiem niz w momentach
kiedy panuje euforia, a wyceny sg wymagajace.
Z podobnych przyczyn oraz ze wzgledu na mniej-
sze, ale nadal obecne dyskonto w stosunku do in-
nych rynkéw (EM i DM), informacje ptynace ze spot-
ek gietdowych, dla akcji polskich podtrzymujemy
nasze nastawienie na poziomie lekko pozytywnym.
Dla grupy krajéw rozwijajacych sie, ze wzgledu na
geopolityke oraz widoczna tendencje do zaostrza-
nia wojny handlowej szczegdlnie z Chinami oraz
gorszy sentyment i odptywy z ETF zmieniamy na-
sze nastawienie z poziomu lekko negatywnego na
negatywny.

e W krotkim terminie otwartym i zasadnym pozo-
staje pytanie o dalszy zasieg potencjalnych spad-
kéw, w scenariuszu dalszej destabilizacji sytuacii.
W przypadku indeksu NASDAQ 100 dotarlismy do
pozioméw silnego wsparcia wyznaczonego przez
szczyty z konca 2023 r. i korekte z maja 2024 r.
Wskazniki RSI dzienne i tygodniowe wskazujg na
poziomy wyprzedania a wskaznik miesieczny jest
na poziomach bliskich dotka z 2022 r. (rok napasci
Rosji na Ukraing). Dodatkowo czes¢ wskaznikow
strachu jest na poziomach ekstremalnych. Podob-
na sytuacja ma miejsce na indeksie Dow Jones.
Tutaj kluczowym miesigcem moze by¢ kwiecien
i poziom z korekty z sierpnia 2024 r. Jezeli miesiac
zamknie sie powyzej tego poziomu, to otworzy sie
szansa do szybszego powrotu do szczytéw w USA.
Punktem zwrotnym moze by¢ moment, kiedy ame-
rykanski Departament Skarbu ogtosi bardziej kon-
kretny plan dotyczacy polityki wewnetrznej. Na tg
sytuacje bedzie odpowiednio reagowat rynek pol-
ski, dla ktérego dodatkowym czynnikiem pozostaje
kwestia ostabienia konfliktu Ukraina-Rosja.

Nastawienie do obligacji: perturbacje zwiazane
z ctami wywotaty silne ruchy na rynkach obligaciji. Ge-
neralnie oczekiwania na obnizki stop wzrosty. Pozo-
stawiamy lekko pozytywne nastawienie do obligacji
krajéw rozwinietych, obligacji skarbowych o statym
kuponie i dtuzszej zapadalnosci. Z neutralnego do
lekko pozytywnego zmieniamy nastawienie do obli-
gacji skarbowych o statym kuponie i krétszej zapa-
dalnosci. Ze wzgledu na spadek tempa inflacji, wzrost
oczekiwan na silniejsze obnizki stép oraz silny spadek
stawek WIBOR zmieniamy nastawienie dla obligacji
skarbowych o zmiennym nastawieniu do poziomu
neutralnego. W przypadku polskich obligacji korpora-
cyjnych za wzgledu na wczesniejsza kompresje spre-
adoéw zmieniamy nastawienie na neutralne. Nastawie-

nie neutralne mamy do obligacji krétkoterminowych
denominowanych w euro i w dolarze. Pogtebienie sta-
bego sentymentu do rynkéw wschodzacych w reakcji
na polityke USA sprawiajag, ze nasze nastawienie do
obligacji grupy krajéw rynkéw wschodzacych nadal
jest lekko negatywne.

Nastawienie do zlota i surowcow: w Srednim ter-
minie wysoki poziom ryzyka nadal sprzyja wzrostowi
cen ztota. Marzec pomimo poczatkowych oznak roz-
poczecia korekty byt dobry dla ztota, ktére osiggneto
historyczny szczyt w dniu ogtoszenia cet przez USA.
Jest duza szansa, ze kwiecien bedzie miesigcem
konsolidacji i testowania poziomu 3000 USD w doét

jednak w sredniej i dtuzszej perspektywie utrzymuje-
my nasze nastawienie do ztota na poziomie neutral-
nym. W przypadku surowcow, podobnie jak w marcu,
przewidywanie sytuacji na rynku surowcéw sprowa-
dza sie do odpowiedzi na pytanie jak decyzje USA
wptyna na swiatowy handel, tancuchy dostaw i regio-
ny wrazliwe surowcowo (Zatoka Perska, Morze Czer-
wone) wzgledem elastycznosci globalnego popytu.
Dochodzg to tego kwestie zwigzane z rynkiem ropy
naftowej i popytem na metale przemystowe. System
globalny jest tak ztozony, ze niestety wiele okaze sie
po fakcie. Dlatego utrzymujemy nasze nastawienie na
poziomie neutralnym.

Pozycjonowanie wg kategorii funduszy

Wptyw otoczenia gospodarczego na dana kategorie funduszy

Kategoria funduszy

Fundusze krotkoterminowe dtuzne

Fundusze dtuzne korporacyjne

Fundusze krotkoterminowe dtuzne zagraniczne
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Fundusze dtuzne polskie

Fundusze dtuzne krajow rozwijajacych sie

Fundusze mieszane polskie

Fundusze akcji polskich

Fundusze akcji krajéw rozwijajacych sie
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Fundusze akcyjne tematyczne

Fundusze ztota

Fundusze surowcowe

- > Zmiana nastawienia w odniesieniu do poprzedniej publikagcii.



Rozwigzania inwestycyjne Generali Investments TFI

w podziale na kategorie funduszy.

Kategoria funduszy

Generali Konserwatywny FIO

Generali Korona Obligacji Uniwersalny FIO
Fundusze krétkoterminowe dtuzne

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 krajow EM Generali Akcji Rynkow Wschodzacych FIO

Generali Akciji: 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 Paniistwo na naszej stronie, skanujac kod

Jak inwestowac?
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Jesli jestes klientem naszego Towarzystwa,
zaloguj sie do Serwisu Transakcyjnego

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

Jesli masz pytania, skontaktuj si¢ z nami
przez Wirtualny Oddziat
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www.generali-investments.pl
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ul. Senatorska 18, 00-082 Warszawa
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INFORMACJA PRAWNA

Generali Investments Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,Towarzystwo”) dziata na podstawie decyzji Komisji Papieréw War-
tosciowych (obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 r., nr decyzji KPW-4073-1\ 95 i Swiadczy ustugi posred-
nictwa w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa. Towarzystwo ma siedzibe w Warszawie, przy ulicy Senatorskiej 18 (00-082
Warszawa) oraz jest wpisane do rejestru przedsiebiorcéw 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
dokumentem 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 inwestycyjnych nalezy zapoznac¢ sie z Dokumentem zawierajacym kluczowe informacje (KID) lub Informacja dla Klientéw AFI,
a takze z Prospektem Informacyjnym, zawierajgcymi szczegdtowe informacje w zakresie: polityki inwestycyjnej, czynnikéw ryzyka,
zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa, praw uczestnikéw oraz z tabelg optat manipulacyjnych i informacjami podatkowymi, do-
stepnymi w siedzibie Towarzystwa oraz na stronie internetowej: www.generali-investments.pl w lokalizacji https://www.generali-i-
nvestments.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 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 Uczestnikow Funduszu. 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 inwe-
stycji samego funduszu. Korzysciom wynikajgcym z inwestowania towarzyszg takze ryzyka. Uczestnik musi sie liczy¢ z mozliwoscia
zmniejszenia lub utraty zainwestowanych srodkéw. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikami inwestycyj-
nymi subfunduszu i jest uzalezniona od wartosci jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez fundusz oraz od
poziomu pobranych optat manipulacyjnych i podatku obciazajagcego dochdd z inwestycji. Opodatkowanie zalezy od indywidualnej
sytuacji klienta i moze ulec zmianie w przysztosci. Przedstawiane informacje finansowe dotycza wskazanego okresu w przesztosci,
a wyniki osiagniete w przesztosci nie gwarantujg zwrotéow z przysztych inwestycji. Wynik bedzie sie rézni¢ w zaleznosci od funkcjo-
nowania rynku i okresu posiadania inwestycji. Prezentowane wyniki nie uwzgledniaja optat manipulacyjnych zwigzanych z inwestycja
w dany subfundusz oraz podatkéw.

Informacje zamieszczone w niniejszym materiale nie stanowia: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, ustugi doradztwa inwe-
stycyjnego, udzielania rekomendacji dotyczacej instrumentéw finansowych, jak réwniez 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, a takze nie sg forma 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 realizowana 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
Zréwnowazony, Generali Stabilny Wzrost, Generali Surowcéw, Generali Akcji: Megatrendy w Generali FunduszeFlO oraz Generali Ob-
ligacje Aktywny, Generali Obligacje Globalne Rynki Wschodzace, Generali Ztota, Generali Euro, Generali Akcji Ekologicznych Globalny,
Generali Akciji: Lifestyles, Generali Akcji Ekologicznych Europejski w Generali FunduszeSFIO.

Mozliwe lokaty ponad 35% wartosci aktywéw Generali Korona Obligacji Uniwersalny, Generali Akcji: Megatrendy, Generali Korona
Obligacje, Generali Stabilny Wzrost, Generali Korona Zrownowazony, 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 Obligaciji
Krétkoterminowy takze w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez: Australie, Austrie, Belgie, Butgarie,
Cypr, Czechy, Danie, Estonie, Finlandie, Francje, Grecje, Hiszpanie, Holandig, Irlandie, Islandig, Japonig, Kanade, Koree Potudniowa,
Litwe, Luksemburg, totwe, Malte, Meksyk, Niemcy, Norwegie, Nowa Zelandig, Polske, Portugalie, Rumunig, 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 si¢ na ocenie autora w momencie jego tworzenia i w stosunku do biezgcego stanu prawnego, podatkowego i faktycz-
nego, 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 wynikajace z uzyt-
ku tresci zawartych w niniejszym materiale. Wszelkie prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja wytacznie Towarzystwu.
Powielanie, publikowanie badz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposdb jego catosci lub czesci bez zgody Towarzystwa jest
zabronione.



