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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. Trwa okres zawieszenia cet ogtoszo-
nych w ,,Dniu Wyzwolenia Ameryki”. Negocjacje ida
jednak powoli i z wazniejszych uméw podpisane jest
tylko wstepne porozumienie z Wielkg Brytanig. Donald
Trump podwyzszyt cta na aluminium i stal. Trwa batalia
prawna dotyczgce tego, czy zakres wiadzy prezydenta
obejmuje kwestie zwigzane z wprowadzaniem cet na
tak szerokag skale. Federalny sad apelacyjny tymcza-
sowo przywrocit najbardziej szerokie cta prezydenta
Donalda Trumpa, dzien po tym, jak amerykanski sad
handlowy orzekt, ze Trump przekroczyt swoje upraw-
nienia przy naktadaniu cet i nakazat ich natychmia-
stowe zablokowanie. Sad Apelacyjny Stanow Zjed-
noczonych dla Okregu Federalnego w Waszyngtonie
powiedziat, ze wstrzymuje orzeczenie sadu nizszej in-
stancji w celu rozpatrzenia odwotania rzadu i nakazat
powodom w sprawach odpowiedzie¢ do 5 czerwca,
a administracji do 9 czerwca. W polityce miedzyna-
rodowej USA takze nie wida¢ bardziej znaczacych
postepow. Dziatania Ukrainy staja sie co raz bardziej
ofensywne, a Rosja za ataki na infrastrukture wojsko-
wag odpowiada gtdwnie uderzeniami na cywiléw.

Gospodarka: Pewne spowolnienie tempa wzrostu
amerykanskiej gospodarki wida¢ juz w tzw. twardych
danych, jednak sg one lepsze od oczekiwan. W re-
zultacie po szybkich rewizjach w dét prognoz PKB na
2025 r., ktére miaty miejsce w kwietniu, obecnie publi-
kowane s3g rewizje w goére. Np. Generali AM Holding
zrewidowat prognoze z 1,0% r/r do poziomu 1,6%
r/r. Wazne, ze sg to poziomy nizsze niz na poczatku
roku. Nieco gorzej wygladajg wskazniki wyprzedzajace
(ISM) oraz wskazniki sentymentu. Dane z rynku pracy
sg mieszane, ale poziom zatrudnienia pozostaje wy-
soki (bezrobocie wynosi 4,2%). W kwietniu poprawit
sie bilans handlowy i deficyt USA spadt do poziomu
61,6 mld USD. W strefie euro wzrost gospodarczy na
poczatku roku byt zaskakujgco silny. Ze wzgledu na
solidny wzrost w Niemczech (0,4% k/k) ostateczny od-

czyt dla strefy euro prawdopodobnie rowniez wynie-
sie okoto 0,4% k/k. Dostepne dane z poszczegdlnych
gospodarek wskazujg jednak, ze eksport zostat pobu-
dzony przede wszystkim przez dziatania wyprzedzajg-
ce zmiany cet przez USA. W nadchodzacych kwarta-
tach sytuacja moze by¢ stabsza. Wskazniki nastrojow,
takie jak ztozony PMI i ESI, przewidujg tempo wzrostu
okoto 0,1% k/k. Inflacja prawdopodobnie spadta do
2,0% r/r w maju i utrzyma sie na tym poziomie w nad-
chodzacych kwartatach. W Polsce kwiecien stat pod
znakiem silniejszych danych ze sfery realnej. Szybciej
od oczekiwan rosty wynagrodzenia, chociaz na razie
nie wiadomo, czy ten wzrost nie miat jednorazowego
charakteru. Pozytywnie zaskoczyty dane o dynamice
sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej. Gor-
sze dane zanotowano w budownictwie. Perspektywy
sektora wytwoérczego popsuty nieco stabe odczyty
PMI.

Polityka pieniezna: W Polsce Rada Polityki Pienieznej,
zgodnie z oczekiwaniami, pozostawita stopy procento-
we na niezmienionym poziomie, chociaz Prezes NBP
podczas konferencji wskazywat, ze czes$¢ cztonkdéw
RPP rozwazata obnizke. W strefie euro Rada Prezeséw
EBC ponownie, zgodnie z oczekiwaniami, zdecydowa-
ta sie obnizy¢ swoja gtéwna stope procentowa o 25
punktow bazowych (stopa depozytowa zostata obni-
zona do 2,00%). Prognozy Grupy Generali wskazuja
na prawdopodobienstwo kolejnej obnizki o 25 punk-
téow bazowych - do 1,75%, chociaz rynek jest bar-
dzo sceptyczny co do realizacji takiego scenariusza.
Majowe posiedzenie Fed nie przyniosto zmian. Prze-
wodniczacy Powell podkreslit, ze polityka handlowa
zwieksza ryzyko zaréwno dla inflacji, jak i polityki pie-
nieznej. Grupa Generali spodziewa sie dwdch obnizek
stop procentowych w tym roku (we wrzesniu i grudniu),
poniewaz do korica lata FOMC powinien mie¢ wystar-
czajgco duzo twardych danych, aby podjaé¢ decyzje.
Ryzyko jest jednak wyraznie ukierunkowane na opoz-

nienie dziatan, poniewaz procesy inflacyjne moga oka-
zac sie silniej zakotwiczone.

Rynki obligacji. W maju rentownosci amerykanskich
10-latek nadal cechowaty sie podwyzszong zmien-
noscia. W wyniku potaczenia roznych czynnikéw
rentownosci obligacji skarbowych wyraZznie wzrosty
w pierwszej potowie maja, zwtaszcza w USA. Napie-
cia handlowe miedzy Stanami Zjednoczonymi a Chi-
nami zmniejszyty sie (przynajmniej tymczasowo) wraz
z obnizeniem zaporowo wysokich cet. Trwajgca deba-
ta na temat potencjalnego wprowadzenia 50% cet na
import z UE nie miata dtugoterminowego wptywu na
rynki obligacji, podobnie jak zwiekszona niepewnosc¢
co do legalnosci naktadania cet w zwiazku z niektory-
mi niedawnymi orzeczeniami sadéw w USA. Ponadto
agencja Moody’s obnizyfa rating kredytowy USA, po-
zbawiajgc go statusu AAA, co byto zdarzeniem po-
wszechnie oczekiwanym. W Polsce rentownosci ob-
ligacji 10-letnich spadly w kwietniu i utrzymaty sie na
obnizonych poziomach do dnia decyzji RPP o obnizce
stop, po ktdrej nastgpita realizacja zyskéw, po czym
zaczety ponownie spadac¢. Ponowny ruch w goére roz-
poczat sie po ogtoszeniu zamiaru gtosowania nad wo-
tum zaufania dla rzadu.
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Indeksy gietdowe. W maju amerykanski rynek konty-
nuowat wzrosty rozpoczete po zaliczeniu podwdjnego
dotka w kwietniu. W rezultacie miesigc zakonczyt sie
na plusach. Wiekszg site wykazywaty indeksy spof-
ek wzrostowych i tych z wiekszym ich komponen-
tem (NASDAQ: +9,56%). Pozostate indeksy: S&P500
ze stopa zwrotu na poziomie 6,15%, Dow Jones 30
z 3,94%. Europejskie parkiety rowniez przyniosty po-
zytywne stopy zwrotu (DAX: 6,67%; CAC 40: 2,08%).
Na GPW, po okresie silnych wzrostow od poczatku
roku, indeksy zachowywaty sie bardziej korekcyjnie
(WIG: 2,79%; mWIG40: 2,14%; sWIG80: 3,63%). Tra-
dycyjne wida¢ byto znaczne zréznicowanie sektorowe,
przy czym nie byto sektora z negatywna stopg zwrotu.

Kursy walut. W kwietniu wartos¢ dolara wzgledem
euro i innych swiatowych walut byta bardzo zmienna,
ale miesiac do miesigca praktycznie nie zmienita sie.
Kurs USD/PLN spadt o 0,86%, a kurs EUR/PLN spadt
0 0,64%.

Ztoto. Ceny ztota w maju weszty w faze konsolidaciji
i trend boczny. Gtéwnym czynnikiem podtrzymujacym
je na poziomach zblizonych do kwietniowych szczy-
tow byt stabszy dolar.

.ﬂﬁ' GENERALI

EII 2N INVESTMENTS



Aktualne perspektywy

Nastawienie ogdlne:

Zmiennos¢ na rynkach nadal pozostaje wysoka, tak
jak wysokie pozostajg napiecia w stosunkach mie-
dzynarodowych. Wobec braku rozwigzania kwestii
cet, nasilajacej sie wymiany cioséw miedzy Rosjg
i Ukraing, potencjalnie zmiennej sytuacji polityczne;
w Polsce utrzymujemy nasze ogdlne nastawienie do
ryzyka na poziomie neutralnym.

Nastawienie do akcji:

e W Srednim i dtuzszym terminie nasze ogdlne na-
stawienie do akcji pozostawiamy na poziomie lek-
ko pozytywnym, gtéwnie ze wzgledu na znaczacy
udziat USA w swiatowym rynku akciji.

e Nasze nastawienie do poszczegodinych rynkéw
jest nadal zréznicowane. W Polsce takie kwestie
jak duze wzrosty wartosci od poczatku roku, po-
wroét tematu podatku od zyskdéw nadzwyczajnych
w sektorze bankowym, spadek stabilnosci sytuaciji
politycznej po wyborach przewazaja nad stosunko-
wo atrakcyjnymi wycenami (zwtaszcza w sektorze
bankowym). Stad nasze nastawienie utrzymujemy
na poziomie neutralnym.

e Ze wzgledu na sytuacje geopolityczng, cta (w tym
na stal i aluminium), polityke lokalng, zblizanie sie
do konca cyklu obnizek stop, odreagowanie lep-
szego pierwszego kwartatu, nastawienie do rynku
europejskiego utrzymujemy na poziomie neutral-
nym.

¢ Na rynku amerykanskim nie wykluczamy dalszych
perturbacji, jednak ze wzgledu na fagodniejsze
w stosunku do kwietnia stanowisko Trumpa w spra-
wie cet, w tym mozliwos¢ ich zablokowania przez
sady oraz zapowiadane reformy budzetowe, a tak-
ze stosunkowo niskg alokacje w portfelach i bar-
dziej znormalizowane wyceny, utrzymujemy nasze
nastawienie na poziomie lekko pozytywnym.

e Dla grupy krajow rozwijajgcych sie widzimy caty
czas podwyzszony poziom ryzyka geopolitycznego
i gospodarczego (cta), jednak naszym zdaniem te
czarne scenariusze sg juz w cenach, a pozycjono-
wanie inwestoréw w tym segmencie rynku akcji jest
bardzo niskie. Kazda perspektywa poprawy sytu-
acji, niespodzianki makroekonomiczne, stabszy
USD daje szanse na szybkie zamykanie dyskonta
i lepsze wyniki. Tutaj podwyzszamy nasze nasta-
wienie z lekko negatywnego na neutralne.

e W krétkim terminie wiele zalezy od tego czy indeksy
amerykanskie po tak silnych wzrostach od kwietnia
nie utraca impetu i przebijg sie przez szczyty z lu-
tego. W Polsce, w krétkim terminie otwartym jest
pytanie, czy ostatnie dwa szczyty na indeksie WIG
to formacja podwadjnego szczytu. Wiecej odpowie-
dzi przyniesie nam walka o 50-dniowg $rednia.

Nastawienie do obligaciji:

Nadal stoimy na stanowisku, ze generalnie Swiat
znajduje sie w srodowisku do obnizania stép pro-
centowych, co powinno wspiera¢ spadki rentowno-
sci i wzrost cen obligacji. Zjawiska te bedg zapewne
miaty rézny przebieg i rézne natezenie na poszcze-
golnych rynkach. Pozostawiamy lekko pozytywne na-
stawienie do obligacji krajéw rozwinigtych, obligacji
skarbowych o statym kuponie i dtuzszej zapadalnosci
oraz do obligacji skarbowych o statym kuponie i krot-
szej zapadalnosci. Do obligacji skarbowych o zmien-
nym kuponie, ze wzgledu na ich wiekszg atrakcyjnosc¢
wzgledem obligacji korporacyjnych, zmieniamy na-
stawienie na lekko pozytywne. Dla polskich obligacji
korporacyjnych oraz do obligacji krotkoterminowych
denominowanych w dolarze pozostawiamy nastawie-
nie na poziomie neutralnym. Dla obligacji denomino-
wanych w euro nasze nastawienie jest neutralne. Ze
wzgledu na stabszy sentyment do rynkéw wschodzg-
cych w reakcji na polityke USA nasze nastawienie do
obligacji grupy krajéw rynkow wschodzacych nadal
jest lekko negatywne, chociaz prawdopodobienstwo
pozytywnego zaskoczenia wzrosto.

Nastawienie do zlota i surowcow:

Spadkowi cen ztota po osiggnieciu historycznych
szczytow towarzyszyt spadek naptywow do ETF i za-
mykanie czesci dtugich pozycji w kontraktach. Nieco
ostabt réwniez popyt ze strony bankéw centralnych.
Poziomy niepewnosci prowadzenia polityki gospo-
darczej zdajg sie juz siegac zenitu. Dlatego utrzymuje-
my nasze nastawienie na poziomie neutralnym. Ztoto
na bardziej pozytywne tory moze nakierowac¢ wzrost
napiecia militarnego oraz ewentualne ostabienie sie
USD. W przypadku surowcow, podobnie jak w maju,
przewidywanie sytuacji na tym rynku sprowadza sie
do odpowiedzi na pytanie jak decyzje USA wptyng na
swiatowy handel, tancuchy dostaw i regiony wrazli-
we surowcowo (Zatoka Perska, Morze Czerwone)
wzgledem elastycznosci globalnego popytu. Na razie
polityka Donalda Trumpa nie ztagodzita tych napiec,
a pomyst na obnizenie cen ropy naftowe] zadziatat
bardziej w krotkim terminie. Do tego dochodzi popyt
na metale przemystowe. System globalny jest tak zto-
zony, ze niestety wiele okaze sie po fakcie. Dlatego
utrzymujemy nasze nastawienie na poziomie neu-
tralnym. W krétszym terminie nadal pozytywnym sy-
gnatem jest to, ze wartosci indeksu Bloomberg Com-
modity Index obronity kilka razy 200-dniowa S$rednia,
a poziomy RSI sg neutralne. Na poziomach miesiecz-
nych nadal jestesmy pod $rednig 200-m, jednak trend
spadkowy zdaje sie stabnac.

Pozycjonowanie wg kategorii funduszy

Wptyw otoczenia gospodarczego na dana kategorie funduszy
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Kategoria funduszy

Fundusze krotkoterminowe dtuzne
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Fundusze dtuzne korporacyjne

Fundusze krotkoterminowe dtuzne zagraniczne

Fundusze dtuzne polskie .
Fundusze dtuzne krajow rozwijajacych sie .
Fundusze mieszane polskie .
Fundusze akcji polskich .
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Fundusze akcji krajow rozwijajacych sie Lo ,D.
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.



