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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. Wobec sytuacji na Bliskim Wschodzie i za-
wieszenia broni, nie wiadomo jeszcze jak trwatego, kwestie
zwigzane z ctami zeszty na drugi plan. 27 czerwca 2025 r.
USA i Chiny ogtosity zawarcie porozumienia handlowego,
konczac wielomiesieczne napiecia. Gtéwne ustalenia sa ta-
kie, ze Chiny zobowigzaty sie do zwiekszenia eksportu metali
ziem rzadkich do USA, a USA moga ztagodzi¢ ograniczenia
w dostepie do pétprzewodnikéow dla Chin. Nie rozwigzano
jednak trudniejszych kwestii, takich jak przeptywy fentanylu
i komponentéw do jego produkcji, czy tez subsydiow pan-
stwowych. Trudniejsze rozmowy trwaja z Unig Europejska,
gdzie spory dotycza m.in. cet na samochody elektrycz-
ne i rolnictwo. Oprocz tego 2 lipca 2025 r. ogtoszono, ze
USA i Wietnam zawarty umowe taryfowg, ktora jest dalece
asymetryczna. USA natozyty 20% cto na wszystkie towary
z Wietnamu (zamiast wczesniej zapowiadanych 46%) oraz
dodatkowo 40% cto na towary uznane za reeksportowane
z Chin przez Wietnam. W zamian Wietnam znosi wszystkie
cta na towary amerykanskie oraz zobowigzat sie do zakupdéw
LNG i samolotow z USA oraz bedzie zabiegaé o uznanie jako
gospodarka rynkowa. Jezeli chodzi o kwestie iranskie, to
niepokodj budza kwestie obecnosci Iranu w porozumieniach
miedzynarodowych zwigzanych z energia jadrowa.

Gospodarka. Oczekiwania dotyczace wzrostu gospodar-
czego za 2025 r. zostaly obnizone, zwtaszcza od czasu
»Dnia Wyzwolenia Ameryki”. Kazda poprawa sytuacji bedzie
sprzyja¢ rewizjom w gore od obecnych poziomoéw. Dane
gospodarcze wiosng zaskoczyly pozytywnie. Stato sie tak
czesciowo dzieki dziataniom wyprzedzajgcym ze strony firm
zwiekszajgcych produkcije i eksport przed wejsciem w zy-
cie wyzszych cet w USA. Ten impuls obecnie si¢ odwraca,
podobnie jak niespodzianki gospodarcze. Wskazniki wy-
przedzajace, w tym zamdwienia/zapasy, wskazuja na nad-
chodzace fagodniejsze trendy w produkcji latem. Obawy
amerykanskich gospodarstw domowych moga nie by¢ tak
pesymistyczne, jednak realne dochody do dyspozycji spo-
walniajg, a cta tylko pogorsza sytuacje w nadchodzacych
miesigcach, zmniejszajac site nabywczg. Pozostata niepew-
nos¢ polityczna i wolniejszy wzrost zyskéw, juz widoczny
w zyskach czesci amerykanskich przedsiebiorstw. NIPA za
| kwartat powinny réwniez wptyna¢ na naktady inwestycyj-

ne. Nie nalezy spodziewac sie kompensacji ze strony Chin,
poniewaz impuls fiskalny wyglada na szczytowy, podobnie
jak wydatki konsumenckie wywotane polityka. Niemiecka
~bazooka” fiskalna to znaczacy impuls dla wzrostu wskazni-
kow koniunktury przedsiebiorstw i ostatecznie popytu kon-
sumenckiego. Nie wyklucza to jednak oczekiwan na tymcza-
sowe spowolnienie tempa wzrostu w strefie euro po mocnym
| kwartale. W Polsce tempo sprzedazy detalicznej i produkciji
przemystowej byto solidne, chociaz nizsze od oczekiwan.
Nastroje nieco psuje spadek PMI dla sektora wytwdrczego.

Polityka pieniezna. W Polsce Rada Polityka Pieniezna wbrew
oczekiwaniom wiekszosci analitykdw obnizyta stopy procen-
towe o 25 pb., do poziomu 5,00%. W komunikacje podano
podstawowe wyniki lipcowej projekciji inflacji i PKB. Znacza-
co obnizyta sie projekcja rocznej dynamiki cen zaréwno za
2025 r. jak i 2026 r. Na poziomie 2,9% pozostawiono dolne
widetki projekcji z 50-procentowym prawdopodobieristwem
dynamiki PKB, a z 4,6% do 4,3% zmieniono widetki gérne.
Fed podtrzymuje prognoze dwdch obnizek stép procento-
wych w tym roku, ale cztonkowie coraz bardziej skfaniajg
sie ku mniej akomodacyjnemu stanowisku. Nieco jasniejsza
ocena wptywu cet doprowadzita do obnizenia perspektyw
wzrostu i rynku pracy, wraz ze wzrostem oczekiwanej inflacji.
Powell wielokrotnie podkreslat, ze bez cet Fed bytby goto-
wy do wznowienia tagodnej polityki pienieznej. Biorac pod
uwage bezprecedensowa sytuacje, niepewnosé pozostaje
wysoka. Fed musi poczekag¢, aby ocenié, w jaki sposéb cta
przektadajg sie na ceny detaliczne, a dowody na to powinny
zosta¢ zgromadzone w okresie letnim. Solidny wzrost po-
pytu i niskie bezrobocie pozwalajg FOMC cierpliwie czekaé
na te dane. Mediana $ciezki dla stopy procentowej obejmuje
obecnie tylko jedng obnizke stop procentowych, zaréwno
w 2026 ., jak i 2027 r., co moze odzwierciedla¢ wyzszg stope
réwnowagi - mimo ze dtugoterminowe szacunki pozostajg
niezmienione.

Rynki obligaciji. W obfitujgcym w rézne wydarzenia drugim
kwartale krzywe rentownosci, zarowno w USA i Europie osta-
tecznie staly sie bardziej strome, co oznacza wyzsze rézni-
ce w rentownosciach miedzy dtuzszymi a krétszymi obliga-
cjami. Biorgc pod uwage oczekiwania dotyczace deficytow

budzetowych, istnieje mozliwosé kontynuacji tego trendu.
W trzecim kwartale rentownosci amerykanskich i niemieckich
obligacji skarbowych moga jeszcze nieco spas¢ w perspek-
tywie krotkoterminowej. W perspektywie s$redniotermino-
wej umiarkowany trend spadkowy w USA prawdopodobnie
utrzyma sie w kontekscie dalszych obnizek kluczowych stop
procentowych, podczas gdy rentownos¢ niemieckich obliga-
cji skarbowych moze wzrosnaé w zwigzku z poprawiajgcymi
sie perspektywami gospodarczymi. Chociaz kwartat letni
jest ogdlnie raczej ubogi w wiadomosci, to spodziewamy sie
podwyzszonej zmiennosci na rynku obligacji w nadchodza-
cych tygodniach, miedzy innymi ze wzgledu na sezonowo
nizsza ptynnosé. Zaréwno zblizajgce sie 9 lipca przedtuzenie
terminu wzajemnych cet, jak i wydarzenia polityczne na Bli-
skim Wschodzie moga potencjalnie wywota¢ gwattowne wa-
hania na rynku. Zasadniczo jednak prognozujemy, ze 10-let-
nie rentownosci po obu stronach Atlantyku beda poruszaé
sie w trendzie bocznym. Sytuacje na polskim rynku obligacji,
po decyzji RPP i braku decyzji w sierpniu, beda ksztattowaé
kwestie zwigzane z polityka fiskalng i deficytem oraz sytu-
acja na rynku obligacji amerykanskich i niemieckich.

Indeksy gietdowe. | kwartat przynidst solidny wzrost zysku
na akcje, co miato przetozenie na zachowanie sie indeksow.
Ponownie wigkszg site wykazywaty indeksy spétek wzro-
stowych i tych z wiekszym ich komponentem (NASDAQ:
+6,57%). Pozostate indeksy: S&P500 ze stopg zwrotu na po-

ziomie 4,96%, Dow Jones 30 z 4,32%. Oczekuje sie, ze dal-
szy wzrost zyskow w USA bedzie nizszy, ale w krajach strefy
euro moze przyspieszy¢. Krétkoterminowe ryzyko wynika
z niepewnosci politycznej. Istniejg oznaki péZznego etapu cy-
klu gospodarczego w USA, takie jak pogarszajace sie wa-
runki finansowania i wahania nowych zaméwien we wskaz-
nikach ISM. Europejskie parkiety zachowywaty sie gorzej
(DAX: -0,37; CAC 40: -1,11%), jednak zyski przedsiebiorstw
w strefie euro odbijaja sie od niskich poziomoéw dzieki nor-
malizacji wzrostu PKB, dodatniemu wskaznikowi Sentix,
wzrostowi wykorzystania mocy produkcyjnych, niemieckiej
sbazooce” fiskalnej, poprawie warunkéw ptynnosciowych
i umiarkowanemu wzrostowi ptac. Na GPW zmiennosc¢ byta
podwyzszona po okresie silnych wzrostéw od poczatku roku,
jednak stopy zwrotéw byly satysfakcjonujace (WIG: 3,17%;
mWIG40: 2,80%; sWIG80: 0,85%). Dziato sie jednak tak ze
wzgledu na silne wzrosty w sektorze paliwowym i energe-
tycznym. Indeks bankéw zamknat miesigc na ,,0”.

Kursy walut. W czerwcu warto$¢ dolara wzgledem euro
spadta. Indeks dolara DXY spadt o 2,5%, a kurs USD/PLN
spadt o 3,82%, natomiast kurs EUR/PLN spadt 0 0,15%.

Ztoto. Ceny ztota nadal znajdowaty sie w fazie konsolidacji
i ponownie gtdwnym czynnikiem podtrzymujacym je na po-
ziomach zblizonych do kwietniowych szczytéw byt stabszy
dolar.
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Aktualne perspektywy

Nastawienie ogoine:

Generalnie sytuacja w stosunku do maja w zakresie kwestii
zwigzanych z ctami oraz napieciami globalnymi nie ulegta
diametralnej zmianie, ale rynki zachowywaty sie spokojniej.
Moze dlatego, ze poznaty specyficzng strategie negocja-
cji Donalda Trumpa i patrza bardziej w kierunku rezultatéw
dtugoterminowych, zwtaszcza dla gospodarki amerykan-
skiej. Nie zmienia to jednak faktu, ze w krotkich terminach,
wobec braku rozwigzania kwestii cetf, nasilajgcej sie wy-
miany cioséw miedzy Rosjag i Ukraing, nadal napietej sy-
tuacji na Bliskim Wschodzie, wzrostu poziomu chciwosci
i poziomach indekséw na historycznych szczytach utrzy-
mujemy nasze ogolne nastawienie do ryzyka na poziomie
neutralnym.

Nastawienie do akcji:

e W $rednim i dtuzszym terminie nasze ogdlne nastawienie
do akcji pozostawiamy na poziomie lekko pozytywnym,
gtéwnie ze wzgledu na znaczacy udziat USA w swiato-
wych rynku akcji oraz wysoki poziom niedowazenia USA
w portfelach inwestycyjnych.

e Nasze nastawienie do poszczegdlnych rynkéw jest na-
dal zréznicowane. W Polsce na szerokim rynku potyczka
0 nowe historyczne szczyty trwa i szala zwyciestwa na
razie przechyla sie na korzy$¢ inwestujgcych w akcje.
Jezeli nie bedzie negatywnej niespodzianki w USA to
jest szansa, ze na przeszkodzie do dalszych wzrostow,
ze wzgledu na nadal majgce miejsce dyskonto, nie stang
duze wzrosty wartosci od poczatku roku, temat podatku
od oprocentowania rezerwy obowigzkowej czy kwestie
zwigzane z wysokim deficytem. Niemniej jednak otocze-
nie geopolityczne i w/w czynniki sg na tyle istotne, ze
nasze nastawienie utrzymujemy na poziomie neutral-
nym.

e Ze wzgledu na sytuacje geopolityczng, cta (w tym na stal
i aluminium), brak porozumienia z USA, polityke lokalna,
zblizanie sie do konca cyklu obnizek stép, odreagowa-
nie lepszego pierwszego kwartatu i oczekiwane gorsze
dane za Il kwartat, nastawienie do rynku europejskiego
utrzymujemy na poziomie neutralnym.

¢ Na rynku amerykanskim nie wykluczamy dalszych per-
turbacji, jednak ze wzgledu na przyjecie ,One Big Be-
autifull Bill Act” (OBBBA, OBBB, BBB) i podniesienie
maksymalnego poziomu zadtuzenia o 5 bilionéw USD,
wzglednie dobrych danych makro, a takze stosunkowo
niska alokacje w portfelach i bardziej znormalizowane
wyceny, utrzymujemy nasze nastawienie na poziomie
lekko pozytywnym.

e Dla grupy krajéw rozwijajacych sie, podobnie jak
W czerwcu, widzimy caty czas podwyzszony poziom ry-
zyka geopolitycznego i gospodarczego (cta), jednak na-
szym zdaniem te czarne scenariusze sg juz w cenach,
a pozycjonowanie inwestoréw w tym segmencie rynku
akcji jest bardzo niskie. Kazda perspektywa poprawy sy-
tuaciji, niespodzianki makroekonomiczne, stabszy USD
to szansa na szybkie zamykanie dyskonta i lepsze wy-
niki. Dodatkowym czynnikiem wspierajacym sg lepsze
dane gospodarcze i stabszy USD. Tutaj nasze nastawie-
nie utrzymujemy na poziomie neutralnym.

e W krotkim terminie wiele zalezy od tego czy indeksy
amerykanskie, takie jak NASDAQ czy SP500 na trwale
ustanowig ostatnie szczyty. Historia wskazuje, ze mozli-
wy jest jeszcze jeden test, zwlaszcza ze indeksy senty-
mentu pokazuja juz ,,chciwos¢”. Jezeli nie pojawia sie ja-

kie$ niespodzianki natury geopolitycznej, to momentum
jest na tyle silne, ze lipiec powinien by¢ dobrym miesig-
cem. Kontynuacja dobrego sentymentu powinna stuzy¢
réwniez polskim akcjom.

Nastawienie do obligaciji:

Nadal stoimy na stanowisku, ze generalnie swiat znajduje
sie w srodowisku do obnizania stép procentowych, co po-
winno wspierac spadki rentownosci i wzrost cen obligacii.
Zjawiska te beda zapewne miaty rézny przebieg i rézne na-
tezenie na poszczegdlnych rynkach, Pozostawiamy lekko
pozytywne nastawienie do obligacji krajow rozwinietych,
obligacji skarbowych o statym kuponie i dtuzszej zapa-
dalnosci, obligacji skarbowych o statym kuponie i krétszej
zapadalnosci oraz do obligacji skarbowych o zmiennym
kuponie. Polskim obligacjom z jednej strony pomagaja
obnizki stop, jednak dtugi koniec krzywej ,trzymany” jest
przez kwestie zwigzane z deficytem. Dla polskich obligaciji
korporacyjnych oraz obligacji krétkoterminowych deno-
minowanych w dolarze pozostawiamy nastawienie na po-
ziomie neutralnym. Dla obligacji denominowanych w euro
nasze nastawienie jest neutralne. Ze wzgledu na stabszy
sentyment do rynkéw wschodzacych w reakcji na polityke
USA nasze nastawienie do obligacji grupy krajow rynkéw
wschodzacych nadal jest lekko negatywne, chociaz tutaj
sytuacje tagodzi stabszy dolar.

Nastawienie do zlota i surowcow:

Biorac pod uwage sytuacje geopolityczng w czerwcu,
ceny ztota powinny w takich okolicznosciach rosna¢ szyb-
ciej. Tak sie jednak nie dziato. Moze to by¢ wskaznikiem
tego, ze znaczny poziom ryzyka geopolitycznego jest juz
w cenach. Obecnie ceny ztota walczg z 50-dniowg Sred-
nig i znajduja sie w fazie konsolidacji, przy czym RSI mie-
sieczne sg od jakiegos czasu na poziomach wykupienia.
Wiara inwestoréw nadal jednak wptywa na rynek, bowiem
w czerwcu naptywy do ETF rosty. Czynnikiem wspieraja-
cym jest na pewno stabszy dolar oraz che¢ dywersyfikacji
rezerw przez banki centralne. Czynnikami ograniczajgcymi
wzrosty moze by¢ stroma krzywa terminowa oraz znacz-
na rdéznica ceny uncji do kranncowego kosztu jej wydobycia
(Citi: okoto 2000 USD/0z). Dlatego utrzymujemy nasze na-
stawienia na poziomie neutralnym. Rynek surowcow z ko-
lei jest rynkiem bardzo zréznicowanym. W czerwcu pchaty
go w gore ceny miedzi i okresowo ceny ropy (Iran-USA).
Tutaj sytuacja nie zmienia sie i wida¢ wyraznie, ze na rynku
surowcow sprowadza sie do odpowiedzi na pytanie, jak
decyzje USA wptyng na swiatowy handel, tancuchy dostaw
i regiony wrazliwe surowcowo (Zatoka Perska, Morze Czer-
wone) wzgledem elastycznosci globalnego popytu. Jezeli
chodzi o konflikty, to raczej sa one przyttumione niz wyga-
szone, bo napigcia systemowe nie zniknety. Pewnym prze-
tomem moze byc¢ uregulowanie kwestii wptywdw i wymiany
towaréw z Chinami. Jest to jednak proces dtugotrwaty i ra-
czej roztozony na rundy. Fundamentalnie na catym sSwiecie
sektor wytwoérczy boryka sie z lekka dekoniunktura. Biorac
pod uwage wszystko powyzsze utrzymujemy nasze nasta-
wienie na poziomie neutralnym. Pod wzgledem technicz-
nym sytuacja nie zmienita si¢ wzgledem maja. W krotszym
terminie nadal pozytywnym sygnatem jest to, ze warto$¢
indeksu Bloomberg Commodity Index obronity kilka razy
200-dniowa srednig, a poziomy RSI sa neutralne. Na po-
ziomach miesiecznych nadal jesteSmy pod s$rednig 200-m,
jednak pojawiajg sie sygnaty przemawiajace za konsolida-
cja/odwréceniem sie trendu.

Pozycjonowanie wg kategorii funduszy

Wptyw otoczenia gospodarczego na dana kategorie funduszy
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Kategoria funduszy

Fundusze krétkoterminowe dtuzne .
Fundusze dtuzne korporacyjne .

Fundusze krotkoterminowe 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 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
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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.



