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Aktualne perspektywy funduszy inwestycyjnych

MATERIAL REKLAMOWY

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

Szczegodtowe zastrzezenia na ostatniej stronie tej publikacji.

Najwazniejsze informacje o sytuacji makroekonomicznej.

Geopolityka. Spotkanie Prezydenta USA z Prezydentem
Rosiji na Alasce w sferze widocznej dla opinii publicznej nie
byto przetomowe. Rosja nasilita ataki na Ukraine, a Ukra-
ina rozwijata swoje zdolnosci ofensywne w zakresie wojny
dronowo-rakietowej udaremniajac rozwiniecie sie ofensywy
rosyjskich wojsk i atakujgc rafinerie i bazy wojskowe w gtebi
Rosiji. Dodatkowo, na kilka dni poprzedzajacych ¢wiczenia
wojsk Federacji Rosyjskiej na Biatorusi, na terytorium Polski
pojawito sie kilkanascie drondéw, co spotkato sie z reakcjg
NATO i stato sie jedna z gtownych wiadomosci medialnych
tego dnia i kolejnych. Na przetomie sierpnia i wrzesnia odbyt
sie szczyt Grupy Szanghajskiej, na ktéorym mozna byto za-
obserwowac zblizenie sie Indii i Chin oraz odnies$¢ wrazenie,
ze Rosja w konflikcie systemowym bedzie raczej stawiac
na wspotprace z Chinami niz z USA. Donald Trump uwaza,
ze aby zapobiec umacnianiu bloku krajéw nieprzychylnych
USA Unia Europejska powinna wprowadzi¢ 100% cta na
handel z Rosja i Chinami.

Gospodarka. Dane ptyngce z gospodarki amerykanskiej
w drugiej potowie sierpni byly lepsze od oczekiwan. Nastro-
je popsuty nieco dane z rynku pracy, na ktérym widac oznaki
pewnego schtodzenia. Na utrzymujgca sie presje inflacyjng
w sektorze przedsiebiorstw wskazywaty odczyty indeksow
cenowych ISM, jednak odczyty PPl okazaty sie by¢ nizsze
od oczekiwan. Inflacja konsumencka (CPI) byta zgodna
z oczekiwaniami. Wiele wskazuje na to, ze w 2025 r. na razie
wyzsze koszty zwigzane z ctami ponoszone sg przez firmy
detaliczne (spadek marz) a nie przez konsumentéw (wzgled-
nie stabilne ceny w sklepach). Prognoza GDPNow Atlanta
Fed, dotyczaca wzrostu gospodarczego w USA w Il kwar-
tale, wskazuje na tempo 3,1%. Rynek oczekuje obnizki stop
procentowych przez Fed we wrzesniu. W strefie euro dane
makroekonomiczne rowniez byty lepsze od oczekiwan a od-
czyty inflacji generalnie zgodne z oczekiwaniami. Poprawia-
ty sie wskazniki wyprzedzajace dla przemystu (PMI), chociaz
w realnych danych na razie wida¢ bardziej stabilizacje niz
poprawe. W Europie sytuacje komplikuja wysokie poziomy

zadtuzenia i obstugi dtugu (Wielka Brytania, Francja) oraz
nieche¢ do reform — upadek kolejnego rzadu we Franciji,
ktéry chciat wprowadzi¢ program oszczednosci. W Polsce
réwniez byty widoczne kwestie zwigzane zaréwno z tego-
rocznym poziomem deficytu, jak i deficytem planowanym na
2026 r. Otwartym jest pytanie, gdzie rzad bedzie szukat do-
datkowych dochoddéw podatkowych (o0 oszczednosciach na
razie nie ma mowy...) i jakie bedzie nastawienie Prezydenta
do podwyzszania podatkéw lub naktadania nowych. Na ra-
zie dane dotyczgce tempa sprzedazy detalicznej i produkcji
przemystowej za lipiec byty wyzsze od oczekiwan, a w sierp-
niu nastroje wsréd konsumentow polepszyly sie, cho¢ nadal
pozostaja lekko negatywne.

Polityka pieniezna. W Polsce Rada Polityka Pienieznej po-
nownie obnizyta stopy procentowe i na stole s3 jeszcze za-
pewne 1-2 obnizki do konca roku. Europejski Bank Central-
ny, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawit stopy procentowe
bez zmian. W zakresie prognoz inflacji sg one podobne do
lipcowych. Z 0,9% do 1,2% podniesiono prognoze wzrostu
gospodarczego w strefie euro na 2025 r. W USA, po wysta-
pieniu Jerome Powella w Jackson Hole, rynek oczekuje, ze
na posiedzeniu w dniach 16-17 wrzesnia Fed obnizy stopy
0 25 punktow bazowych. Kwestig otwarta jest to, czy bedzie
to ruch dostosowujacy, czy tez rozpoczecie cyklu obnizek.
Rynek na razie oczekuje tego drugiego scenariusza, chociaz
pewne dane makroekonomiczne i sytuacja systemowa nie
wskazujg na koniecznosc¢ gtebszych ciec.

Rynki obligacji. W sierpniu zachowanie obligacji na réznych
rynkach byto rézne. Rentownosci obligacji o dtuzszych ter-
minach zapadalnosci na rynkach bazowych, innych niz USA,
miaty tendencja do stabilizacji lub lekkiego wzrostu. W USA
rentownosci 10 latek spadatly. Byta to mieszanka wakacyj-
nej flauty oraz kontynuacji reakcji na wyzsze potencjalne
deficyty oraz poprawe perspektyw wzrostu gospodarczego
wobec wczesniejszych obnizonych oczekiwan. Problemy
budzetowe i polityczne wptywaty na stabszy sentyment dla

obligacji Francji, Japonii i Wielkiej Brytanii. W Polsce dtuz-
sze obligacje pozostawaty pod presja dyskusji o deficycie
budzetowym, a incydent z dronami nie wywotat na rynku
powaznej reakcji. Na obligacje o krétszych terminach za-
padalnosci wptywata relatywnie gotebia polityka bankdéw
centralnych. EBC na razie nie sygnalizuje dalszych obni-
zek, ale stopy procentowe s3 nisko. W Polsce RPP obnizyta
stopy procentowe. W USA oczekuje, ze we wrzesniu Fed
rozpocznie cykl obnizek. Zatem polityka pieniezna wywotuje
inng dynamike na krétkim koncu krzywej wzgledem czyn-
nikow takich jak ryzyko geopolityczne i kwestie zadtuzenia
na dtugim koncu krzywej. W rezultacie krzywe rentownosci
obligacji nadal maja tendencje do zwiekszania réznic w ren-
townosciach miedzy krétkim i dtugim koncem. Krzywe stajg
sie bardziej strome. Taka sytuacja generuje wiekszy poten-
cjat zwrotu z obligacji o dtuzszym okresie zapadalnosci, bo-
wiem ich rentownosci sg stosunkowo wysokie w stosunku
do obligacji krétkoterminowych, a uptyw czasu sprawia, ze
ich rentownosci z biegiem czasu bedg spadac¢, bo bedzie
skracat sie termin do wykupu.

Indeksy gietdowe: W sierpniu indeksy gietdowe na swiecie
miaty rézne tendencje. W USA zaréwno indeks spétek tech-
nologicznych NASDAQ jak i S&P 500 kontynuowaty wzrosty
po spadku z koncowki lipca. Podobnie zachowywat sie Dow
Jones 30, przy czym lepiej zachowywat sie segment matych
spotek oraz value wzgledem growth. Indeksy europejskie,
po poczatkowych wzrostach, zakonczyty miesigc w pobli-
zu lub ponizej poziomoéw z konca lipca. Dynamika polskie-

go parkietu wpisywata sie w te europejskie tendencje, przy
czym lokalnie presje na rynek wywotywaty kwestie deficytu
i pomysty na nowe podatki, perspektywy wspotpracy Pre-
zydenta z rzadem oraz wiszaca nad rynkiem podaz akcji
duzych spétek. Najnizsza ujemna stope zwrotu odnotowat
sektor bankowy, co wptyneto na bardziej negatywny wy-
nik indeksu WIG20 wzgledem indeksu WIG. Stopa zwrotu
z sWIG80 byta bliska zeru, a mWIG40 zakonczyt miesiac na
minusie zblizonym do szerokiego rynku.

Kursy walut. Po umocnieniu sie w koncowce lipca dolar
amerykanski przez caly sierpien ostabiat sie i zakoriczyt mie-
sigc na poziomach poprzedzajgcych ogtoszenie porozumie-
nia miedzy USA i UE. Ztotéwka pozostata stabilna do EUR
i umocnita sie do USD. Ani kwestia dronéw nad Polska, ani
kwestia rozpoczecia Zapad 2025 nie wywotaty reakcji na
kursie PLN.

Ztoto. Ceny ztota po trwajgcym od maja okresie konsolidacji
i trendzie bocznym wybity sie w gére do nowych historycz-
nych szczytow. Sprzyjata temu sytuacja geopolityczna oraz
spadajgce realne rentownosci w USA i stabszy dolar. Ruch
w gore byt bardzo gwattowny. Technicznie do utrzymania
trendu w dluzszym terminie przydatby sie obroniony test
niedawnych poziomdw oporu (3425 — 3450 USD/oz) i dalszy
ruch w gore. Wzrostom cen zfota sprzyjajg naptywy do ETF,
zakupy bankéw centralnych i stosunkowo niskie wzgledem
wczeshiejszych historycznych szczytéw cenowych pozycje
w kontraktach (CFTC).
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Aktualne perspektywy

Nastawienie ogolne:

Przeprowadzona przez nas analiza nie wskazuje przestanek
by zmienia¢ nasza ocene sytuacji. Gdzieniegdzie pojawiaja
sie nowe eskalacje istniejacego juz ryzyka, jednak towarzy-
sza im réwniez i zdarzenia bardziej pozytywne. Na przyktad
poziomy niepewnosci polityki handlowej USA i niepewnosci
polityki gospodarczej nadal spadaty, jednak wcigz pozostajg
historycznie wysokie. Sytuacja na linii Ukraina-Rosja jest na-
pieta, a dodatkowo po szczycie w Szanghaju wida¢ wzmoc-
nienie krajow stojacych w kontrze do USA. Wskazniki makro-
ekonomiczne nie wywotujg nie euforii ani wiekszych obaw,
chociaz wida¢ zréznicowanie na $wiecie. W Europie widoczne
sg napiecia polityczne, a linig konfliktu pozostaje nastawienie
do Rosji oraz ewentualne proby réwnowazenia finanséw pu-
blicznych w srodowisku wysokich i rosngcych deficytéw bu-
dzetowych. W srednim i dluzszym terminie sytuacje w realniej
gospodarce powinna zmienia¢ implementacja sztucznej inte-
ligencji w kierunku wzrostu produktywnosci. Niemniej jednak
nadal wyzwaniem w tej sytuacji jest pézny etap cyklu gospo-
darczego, stosunkowo wysokie wyceny akcji, bardzo waskie
spready i niskie poziomy zmiennosci. W utrzymaniu dotych-
czasowego kursu moze pomagac dalsza normalizacja senty-
mentu inwestoréw. W tym ztozonym srodowisku utrzymujemy
nasze ogolne nastawienie do ryzyka na poziomie neutralnym,
chociaz w krétkim terminie nadal nie wykluczamy scenariu-
sza stosunkowo ptytkiej i krotkotrwatej korekty. Czynnikiem
wywotujacym realizacje zyskéw mogtby by¢ wzrost prawdo-
podobienstwa recesji w USA lub sam fakt dtugo oczekiwanej
obnizki stép procentowych przez Fed.

Nastawienie do akc;ji:

e Nasze ogodlne nastawienie do akcji w $rednim i dtuzszym
terminie pozostawiamy na poziomie lekko pozytywnym.
Nastawienie to wspiera przyspieszajacy proces zwieksza-
nia efektywnosci przedsiebiorstw wraz z wdrazaniem roz-
wigzan Al i znaczacy udziat USA w swiatowym rynku akcji
oraz wysoki poziom niedowazenia USA w portfelach inwe-
stycyjnych. Czynnikiem ryzyka jest rynek pracy w USA oraz
realizacja zyskéw po pierwszej obnizce przez Fed.

e Zrdéznicowanie sytuacji globalnej powoduije, ze nasze nasta-
wienie do poszczegodlnych rynkéw jest nadal zréznicowane.
W Polsce dane makroekonomiczne (sprzedaz detaliczna,
produkcja przemystowa) wspieraja rynek, bo wyniki spoét-
ek sg generalnie lepsze od oczekiwan. Dodatkowo powo-
li wida¢ wptyw $rodkéw unijnych. W tym srodowisku luka
wyceny w stosunku do indeksu rynkéw wschodzacych nie
jest domknieta i daje potencjat gtéwnie z powodu ryzyka
geopolitycznego. Sytuacje komplikuje jednak deficyt bu-
dzetowy oraz kwestie podatkow. Nad rynkiem cigzy tez po-
tencjalna podaz duzych pakietéw akcji. Nasze nastawienie
w tym srodowisku utrzymujemy na poziomie neutralnym.
W krotkim terminie widzimy ryzyko rozwiniecia sie obecnej,
na razie ptytkiej, korekty.

e W Europie zestaw czynnikdw determinujgcych nasze na-
stawienie zostat uzupetniony przez upadek rzadu we Fran-
cji i nieco lepsze wskazniki wyprzedzajace. Brak jest jednak
wydarzen skokowo zmieniajgcych uktad ryzyka i perspek-
tywy. W zwigzku z tym, ze wzgledu na sytuacje geopolitycz-
na, umowe handlowa z USA, ktéra wydaje sie dziata¢ bar-
dziej na korzy$¢ USA niz Unii Europejskiej, polityke lokalna,
presje z USA na zaostrzenie polityki handlowej wobec Chin
i Rosji, sygnalizacje konca cyklu obnizek stép, nastawienie
do rynku europejskiego utrzymujemy na poziomie neutral-
nym. Nadal nie wykluczamy, ze sytuacje moze poprawic sil-

niejsze cykliczne odbicie w Niemczech, ktére moze zmienic
scenariusz na czwarty kwartat.

¢ Na rynku amerykanskim rowniez bez wigkszych zmian. Po
informacjach na temat wstepnych badz ramowych poro-
zumien handlowych osiagnietych z Japonia, Australia czy
Unig Europejska sytuacja gospodarcza staje sie nieco bar-
dziej klarowna, a poziom niepewnosci spada, chociaz ry-
nek na nowo zapewne bedzie chciat przetrawi¢ nowe fakty.
Czynnikami ryzyka z jednej strony sa widoczne schtadza-
nie sie rynku pracy w USA i wg niektérych analiz wzrost
prawdopodobienstwa recesji, jednak warto zwréci¢ uwage,
ze wymienione czynniki sg tagodzone oczekiwanym wzro-
stem produktywnos$ci oraz kwestiami demograficznymi
(nizsza oczekiwana podaz sity roboczej). Klient detaliczny
jest chetny do kupowania akcji, a nastroje znormalizowaty
sie. Wérdd inwestorow instytucjonalnych udziat akcji USA
w portfelach inwestycyjnych jest niedowazony. Nasze na-
stawienie utrzymujemy na poziomie lekko pozytywnym.
Czynnikiem mogacym uruchomic¢ realizacje zyskow moze
by¢ obnizka stop przez Fed. Wiele bedzie zalezato od jej
charakteru, to znaczy, czy bedzie ona bardziej dostosowu-
jaca polityke pieniezng czy tez bedzie reakcja wyprzedza-
jaca na ewentualne pogorszenie sie sytuacji w gospodarce
USA.

e Dla grupy krajow rozwijajacych sie nie zmieniamy nasze-
go podejscia, bo zestaw argumentow i ocena sytuaciji jest
podobna jak w sierpniu. Widzimy caty czas podwyzszony
poziom ryzyka geopolitycznego (USA vs Rosja i BRICS)
i gospodarczego (cta), jednak naszym zdaniem te czarne
scenariusze sg juz w cenach, a pozycjonowanie inwestorow
w tym segmencie rynku akcji jest bardzo niskie. Dodatkowa
okolicznoscia sa ustalenia po szczycie w Szanghaju poka-
zujace nasilenie tendencji do formowania bloku BRICS+.
Kazda perspektywa poprawy sytuacji, niespodzianki ma-
kroekonomiczne, stabszy USD sprawiaja, ze istnieje szansa
na szybkie zamykanie dyskonta i lepsze wyniki. Tutaj nasze
nastawienie utrzymujemy na poziomie neutralnym.

Nastawienie do obligaciji:

Na rynek obligacji beda w najblizszym czasie wptywac z jed-
nej strony wycenione juz i przesuniete w dét (po danych z ryn-
ku pracy) oczekiwania na obnizki stép procentowych przez
Fed o 50-75 pb. do konca roku oraz kwestie zwigzane z de-
ficytem budzetowym i handlowym. Niewiadoma w $rednim
terminie pozostaje docelowy wptyw cet na inflacje w USA. Na
razie oczekiwania na wzrost inflacji wsréd przedsiebiorstw
sa widoczne, ale nie przektada sie to na wzrost cen deta-
licznych. EBC wobec lepszych perspektyw inflacyjnych i go-
spodarczych komunikuje brak ruchéw w najblizszym czasie.
W zwiagzku z tym pozostawiamy lekko pozytywne nastawienie
do obligacji krajow rozwinietych. Pozostawiamy lekko pozy-
tywne nastawienie do obligacji skarbowych o statym kuponie
i dtuzszej zapadalnosci oraz do obligacji skarbowych o zmien-
nym kuponie. Ze wzgledu na znaczne spadki rentownosci
na krétkim koncu krzywej zmieniamy nastawienie do obliga-
cji skarbowych o statym kuponie i krétszej zapadalnosci na
neutralne. Polskim obligacjom z jednej strony pomagaja ob-
nizki stép (bardziej krétkim, dtugi koniec krzywej ,trzymany”
jest przez kwestie zwigzane z deficytem, sytuacje polityczng
i rentownosci na rynkach bazowych). Warto zwréci¢ uwage na
nadal niski poziom zaangazowania zagranicy w polskich ob-
ligacjach, pomimo pozytywnych rekomendacji bankoéw inwe-
stycyjnych. Do polskich obligacji korporacyjnych (bardzo ni-
skie spready kredytowe) oraz do obligacji krétkoterminowych,

denominowanych w dolarze, pozostawiamy nastawienie na
poziomie neutralnym. Zwracamy uwage, ze po okresie letnim
powraca podaz. 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 krajéw rynkéw wschodzacych
nadal jest lekko negatywne, chociaz tutaj sytuacje tagodzi
stabszy dolar.

Nastawienie do zlota i surowcéw:

Nadal wysoki poziom niepewnosci i ryzyka geopolitycznego,
tendencje do wzrostu eskalaciji i polaryzacji na swiecie (szczyt
w Szanghaju, powotanie nowego banku Grupy Szanghajskiej,
drony, ¢wiczenia Zapad, nasilenie wojny rakietowo-dronowej)
oraz wzrost popytu ze strony inwestoréw indywidualnych oraz
bankéw centralnych wyniosty ztoto do nowych historycznych
szczytéw. Ruch ten byt jednak bardzo silny w krotkim termi-

nie, co rodzi pytania o statos¢ wycen. Wskazniki techniczne
wskazujg na wykupienie, stagd pomimo sprzyjajacych wiatrow
pozostawiamy nasze nastawienie na poziomie neutralnym.
Jezeli chodzi o surowce jako catosc¢, to fundamentalnie widaé
lekka poprawe PMI dla przemystu w strefie euro i globalnie,
zarowno na rynkach wschodzacych i rozwinigtych. Caty czas
na biezgco na sytuacje na rynku surowcow ma wptyw geopo-
lityka i cta oraz sita badz stabos¢ dolara. Biorgc pod uwage
te najwazniejsze czynniki utrzymujemy nasze nastawienie na
poziomie neutralnym, chociaz wahaliSmy sie czy to nie jest
juz czas na przesuniecie sie w strone nastawienia lekko pozy-
tywnego. Za tym drugim pozycjonowaniem przemawiajg kwe-
stie skumulowania sie negatywnych informacji w wycenach
oraz kwestie techniczne, takie jak wybicie indeksu ponad
200-dniowa srednig. Optymizm studzi jednak natura wzrostu
wartosci indeksu, ktory rosnie gtéwnie dzieki wzrostom cen
metali szlachetnych.

Pozycjonowanie wg kategorii funduszy

Wptyw otoczenia gospodarczego na dana kategorie funduszy

Kategoria funduszy

AL EYWELY

Fundusze krétkoterminowe 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 publikacji.



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
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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.



