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. Zamieszanie po deklaracjach Donal-
da Trumpa ogtoszonych w ,,Dniu Wyzwolenia Amery-
ki” ztagodniato po tym, jak pierwotny plan i wysokos¢
cet zaczety byé modyfikowane poprzez ich obnizanie,
zmiane struktury i odktadanie w czasie w celu zapew-
ne osiggniecia porozumien bilateralnych. Jezeli chodzi
0 zaprzestanie agresji Rosji na Ukraine, to 30 kwiet-
nia zostata podpisana umowa miedzy USA a Ukraing,
ktéra dotyczy utworzenia Amerykansko-Ukrainskiego
Funduszu Inwestycyjnego na rzecz Odbudowy. Stany
Zjednoczone wnoszg srodki finansowe oraz wsparcie
w formie przysztej pomocy wojskowej, np. systemow
obrony powietrznej. Wartos¢ tej pomocy bedzie liczo-
na jako wktad USA do funduszu. W przeciwienstwie do
poczgtkowych zgdan umowa nie wymaga od Ukrainy
sptaty wczesniejszej pomocy wojskowej. Po podpisa-
niu tej umowy wybucht kolejny konflikt. Indie zbrojnie
zaatakowaty Pakistan, ktory w nastepstwie zapowie-
dziat odwet. Z tym wydarzeniem zbiegto sie ogtosze-
nie USA, ze doszto do porozumienia z Houthi, ktére
zadeklarowato, ze nie bedzie atakowaé statkéw USA
na Morzu Czerwonym. Deklaracja nie wspomina o za-
przestaniu atakow na lzrael.

Gospodarka Agresywna polityka handlowa przyjeta
przez administracje USA byta negatywng niespodzian-
ka zaréwno dla amerykanskich przedsiebiorstw, jak
i konsumentéw. Oczekiwania gospodarcze mierzone
wskaznikami sentymentu zaczety sie stopniowo po-
garszac na poczatku kwietnia, ale po ztagodzeniu po-
dejscia nastgpita pewna poprawa wskaznikow. Dane
dotyczgce deficytu handlowego wskazywaty na dalszy
wzrost ujemnego salda w obrocie towarami w wyniku
efektu wczesniejszego budowania zapaséw jeszcze
nieoclonych towardéw i surowcow. Efekt ten bedzie za-
pewne odwrocony w Il kwartale poprzez wzrost zapa-
séw i spadek deficytu handlowego. Cho¢ nieco opéz-
nione dane dotyczace liczby statkdw wptywajgcych do
portu Los Angeles-Long Beach (do 2 maja) nie wska-

zujg jeszcze spadku, to informacje podawane przez
administracje portu wskazujg na ryzyko spadku obro-
tu kontenerami o 30%. To wybicie handlu i transportu
z pewnych dotychczasowych toréw dziatania bedzie
negatywnie zaburzato odczyty PKB w | kwartale i moze
pozytywnie zaburzac¢ odczyty w Il kwartale. Efektem tej
sytuacji byt rowniez silny wzrost oczekiwan inflacyjnych
amerykanskich konsumentow oraz wzrost pesymizmu
wobec perspektyw zatrudnienia. W tym srodowisku na-
suwa sie pytanie, czy do oceny gospodarki USA mozna
oprzec sie na jakims wskazniku pozbawionym tego ne-
gatywnego efektu. Z odpowiedzig przychodzi np. Ja-
son Furman, ktéry na tamach Financial Times wskazuje
na tzw. wskaznik PKB bazowego, na ktéry sktadajg sie
wydatki konsumentoéw oraz inwestycje przedsiebiorstw
prywatnych. Jest to wskaznik pozbawiony wydatkéw
publicznych i handlu zagranicznego. Obecnie wskaznik
ten estymowany jest na poziomie 2,4% r/r, co wskazu-
je, ze konsumpcja w gospodarce USA nadal solidnie
rosnie. W gospodarce europejskiej, po solidnym po-
czatku roku, globalna wojna handlowa zapewne wpty-
nie na ostabienie aktywnosci gospodarczej w drugim
kwartale, co bedzie negatywnie oddziatywato na wzrost
produkcji. W | kwartale, zgodnie ze wstepnymi szacun-
kami, PKB wzrdst o zaskakujgco silne 0,4% kw/kw,
przyspieszajgc w stosunku do poprzedniego kwartatu.
Jednak publikacja wskaznikow PMI za kwiecien i maj
sugeruje utrzymanie sie spowolnienia.

Polityka pieniezna. Wobec ryzyka dla wzrostu gospo-
darczego w Polsce utrzymywaty si¢ oczekiwania na
spadek stop procentowych. RPP po okresie 19 mie-
siecy zdecydowato o obnizce stop procentowych. Tym
razem decyzja byta zbiezna z kwietniowym gotebim na-
stawieniem Prezesa Glapinskiego. Obnizka byta zgod-
na z konsensusem rynkowym i wyniosta 50 p.b., cho-
ciaz oczekiwania byty mocno rozproszone. Réwnolegle
amerykanski Fed zdecydowat, ze stopy procentowe
pozostang bez zmian, wskazujgc na niepewnosc¢ zwig-

zang z polityka handlowg Stanéw Zjednoczonych i jej
konsekwencjami gospodarczymi, jednoczesnie twier-
dzac, ze bank centralny moze sobie pozwoli¢, aby ob-
serwowac rozwdj sytuacji przed podjeciem jakichkol-
wiek dziatan. Warto zwrdci¢ uwage na fakt, ze pomimo
pewnej percepcii, ze polityka pieniezna jest stosunko-
wo restrykcyjna, to podaz pienigdza od poczatku roku
na swiecie generalnie rosnie (M2: Polska +10,4 YTD,
USA +4,12% YTD)

Rynki obligacji. W kwietniu rentownosci amerykan-
skich 10-latek cechowatly sie bardzo duzg zmienno-
Scig. Po ogtoszeniu cet zaczety silnie dyskontowac
spowolnienie w gospodarce USA i spadty do 3,90%, by
nastepnie, po tagodzeniu narracji, wzrosna¢ do 4,60%.
Wzgledny ruch o 70 p.b. w przeciggu kilku dni wyrdz-
niat sie na tle historii. Na tym tle rentownosci w Europie
zachowywalty sie stosunkowo stabilnie, z tendencjg do
spadku ze wzgledu na potencjalny negatywny wptyw
polityki gospodarczej USA na tempo wzrostu gospo-
darczego. W Polsce dodatkowym impulsem do wzro-
stu cen obligacji 10-letnich byto gotfebie wystapienie
Prezesa NBP.

Indeksy gietdowe. Kwiecien byt bardzo zmiennym
miesigcem na rynku akcji. Wprowadzenie cet przez
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USA wywotato wstrzgsy tektoniczne praktycznie na
wszystkich gietdach. Wzrost zmiennos$ci byt dodatko-
wo wzmacniany zmiennoscig komunikatow i poézniej-
szym tagodzeniem polityki celnej. Miesieczne stopy
zwrotu poszczegdlnych indekséw nie oddajg dynamiki
sytuacji. W USA miesigc na plusie zakonczytly indek-
sy z przewaga spotek wzrostowych (NASDAQ +0,85%
m/m), a tracity spotki VALUE (Dow Jones -3,17% m/m).
Indeksy GPW co do kierunku zachowywaty sie podob-
nie, ale co do zasiegu warto odnotowac, ze indeks WIG
po raz pierwszy w historii przekroczyt poziom 100 tys.
punktéw, przy czym zrdznicowanie sektorowe byto
znaczne.

Kursy walut. W kwietniu wartos¢ dolara wzgledem
euro i innych $wiatowych walut nadal spadata wobec
zapowiedzi cet i oczekiwanego pogorszenia si¢ sytuaciji
w amerykanskiej gospodarce. Kurs USD/PLN spadt
0 2,5%, ale kurs EUR/PLN wzrést o 2,0%.

Ztoto. Cena ztota w kwietniu odnotowata historyczny
szczyt, po ktérym zaczeta spadaé. Stato sie tak dlate-
go, ze gtownym czynnikiem byto ostabianie sie USD.
Po osiggnieciu kwietniowego szczytu spadata zarow-
no ilos¢ ztota utrzymywana w ETF, jak i poziomy netto
otwartych kontraktow na gietdzie COMEX.

N

=.';!'l'.o A
Py

.ﬂﬁ' GENERALI

EII 2N INVESTMENTS



Aktualne perspektywy

Nastawienie ogdine:

Zmiennosc¢ na rynkach pozostaje wysoka. Jest to re-
akcja na wysoki poziom niepewnosci oraz zmiennos¢
komunikatow ptyngcych z USA. Napiecia w geopoli-
tyce utrzymuja sie z tendencja do rozwijania sie kon-
fliktdéw. Nadchodzgce dane makroekonomiczne moga
nie pokazywac¢ prawdziwego obrazu i stanu gospo-
darki amerykanskiej i moga wywotywac¢ niespodzie-
wane reakcje na rynku. Podtrzymujemy nasze tezy
Z poprzedniego miesigca i utrzymujemy nasze ogdlne
nastawienia na poziomie neutralnym.

Nastawienie do akcji:

e W $rednim i dtuzszym terminie nasze ogolne nasta-
wienie do akcji pozostawiamy na poziomie lekko
pozytywnym.

¢ Nasze nastawienie do poszczegdlnych rynkéw jest
nadal zréznicowane. W Polsce, ze wzgledu na duze
wzrosty wartosci od poczatku roku, mieszang sytu-
acje w gospodarce i w spoétkach oraz pewna presje
na sektor bankowy, zmieniliSmy nasze nastawienie
z lekko pozytywnego na neutralne.

e Ze wzgledu na sytuacje geopolitycznag, cta oraz po-
lityke lokalna do rynku europejskiego utrzymujemy
nasze nastawienie na poziomie neutralnym.

¢ Na rynku amerykanskim nie wykluczamy dalszych
perturbacji. Ze wzgledu na strukturalne przewagi
ustroju USA, prowadzgce historycznie do powrotu
tej gospodarki na wtasciwe tory po trudniejszych
okresach, utrzymujemy nasze nastawienie na po-
ziomie lekko pozytywnym. Zwracamy uwage, ze
poziom nastrojow unormowat sie.

e Dla grupy krajéw rozwijajacych sie, ze wzgledu na
geopolityke, widoczng tendencje do zaostrzania
wojny handlowej szczegdlnie z Chinami, gorszy
sentyment i odptywy z ETF, ale niwelowane nieco
przez zgtaszanie przez USA checi do osiggniecia
porozumienia, zmieniamy nasze nastawienie z ne-
gatywnego na lekko negatywne.

e W krotkim terminie wiele zalezy od tego, czy indek-
sy amerykanskie obronig przeciecie 100-dniowe;j
Sredniej z 200-dniowg srednig oraz czy po odbiciu
z kwietniowych dotkéw podazg w strone wybicia
powyzej 200-dniowej Sredniej. Jezeli tak sie stanie,
to jest szansa na powrét do silniejszego optymizmu
w Srednim terminie. Taki rozwdj sytuacji musiatby
by¢ wsparty bardziej optymistycznymi wiadomo-
Sciami z geopolityki i gospodarki.

Nastawienie do obligaciji:

Perturbacje zwigzane z ctami oraz geopolityka wpty-
waly na utrzymanie sie zmiennos$ci na rynkach obli-
gacji. Generalnie swiat znajduje sie w srodowisku do
obnizania stop procentowych, co powinno wspierac
spadki rentownosci i wzrost cen obligacji. Ewentual-
nym zagrozeniem tego scenariusza moze by¢ powrot
procesow inflacyjnych oraz obaw o finansowanie
deficytow budzetowych. Pozostawiamy lekko pozy-
tywne nastawienie do obligacji krajéw rozwinietych,
obligacji skarbowych o statym kuponie i dtuzszej za-
padalnosci oraz do obligacji skarbowych o statym
kuponie i krétszej zapadalnosci. Do obligacji skar-
bowych o zmiennym kuponie, polskich obligacji kor-
poracyjnych oraz do obligacji krétkoterminowych
denominowanych w euro i w dolarze pozostawiamy
nastawienie na poziomie neutralnym. Pogtebienie sta-
bego sentymentu do rynkéw wschodzgcych w reak-
cji na polityke USA sprawia, ze nasze nastawienie do
obligacji grupy krajéw rynkoéw wschodzacych nadal
jest lekko negatywne.

Nastawienie do zlota i surowcow:

W tym miesigcu pojawito sie fundamentalne pytanie,
czy szczyt poziomu niepewnosci mamy juz za soba.
Nawet jezeli tak bedzie, to poziom niepewnosci nadal
bedzie wysoki. Jest to Srodowisko sprzyjajgce wzro-
stom ceny ztota, cho¢ duzo zalezy od popytu ze strony
bankoéw centralnych. W kwietniu czynnikiem gtownie
wplywajgcym na ceny ztota byto ostabianie sie USD.
Dlatego utrzymujemy nasze nastawienie na pozio-
mie neutralnym. W przypadku surowcéw, podobnie
jak w kwietniu, przewidywanie sytuacji na tym rynku
sprowadza sie do odpowiedzi na pytanie jak decyzje
USA wptyng na swiatowy handel, faricuchy dostaw
i regiony wrazliwe surowcowo (Zatoka Perska, Mo-
rze Czerwone) wzgledem elastycznosci globalnego
popytu. Dochodza to tego kwestie zwigzane z ryn-
kiem ropy naftowej, w tym ostatnich komunikatéw ze
strony Arabii Saudyjskiej, gdzie widac¢ oznaki pres;ji ze
strony USA na wzrost wydobycia i presje na ceny. Do
tego dochodzi popyt na metale przemystowe. System
globalny jest tak ztozony, ze niestety wiele okaze sie
po fakcie. Dlatego utrzymujemy nasze nastawienie na
poziomie neutralnym. W krétszym terminie pozytyw-
nym sygnatem jest to, ze wartos¢ indeksu Bloomberg
Commodity Index obronita $rednig 200-dniowg, a po-
ziomy RSI sg neutralne. Na poziomach miesiecznych
trwa bitwa o $rednig 200-miesieczna.

Pozycjonowanie wg kategorii funduszy

Wptyw otoczenia gospodarczego na dana kategorie funduszy
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Kategoria funduszy

Fundusze krotkoterminowe dtuzne

Fundusze dtuzne korporacyjne

Fundusze krotkoterminowe dtuzne zagraniczne

Fundusze dtuzne polskie .
Fundusze dtuzne krajow rozwijajacych sie .
Fundusze mieszane polskie .
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Fundusze akcji polskich
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Fundusze akcji krajéw rozwijajacych sie

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

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 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.



