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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. Pazdziernik 2025 r. uptynat pod znakiem niesta-
bilnej mieszanki kruchych rozejmow, eskalacji konfliktéw regio-
nalnych, znaczacych przetoméw dyplomatycznych oraz klesk
zywiotowych pogtebiajgcych kryzysy humanitarne. Globalne
napiecia narastaty w zwigzku z rekalibracjg stosunkéw han-
dlowych miedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami za rzadéw
Donalda Trumpa, podczas gdy trwajgce wojny na Ukrainie,
w Strefie Gazy i Sudanie wykazywaty oznaki zaréwno deeska-
lacji, jak i ponownego nasilenia przemocy. Do tego doszta kon-
centracja sit amerykanskich na Morzu Karaibskim oraz naciski
USA na Nigerie w sprawie przemocy wobec chrzescijan. Pre-
zydenci Trump i Xi Jinping spotkali sie na marginesie szczytu
APEC w Busan w Korei Potudniowej, ogtaszajac przetomowe
porozumienie obnizajgce amerykanskie cta na chifskie towary
o wartosci 550 mld USD z 57% do 47%, przy jednoczesnym
zawieszeniu na rok ograniczen eksportu pierwiastkow ziem
rzadkich. W zamian Chiny zobowigzaty sie¢ do bardziej rygo-
rystycznych kontroli prekursorow fentanylu oraz zwigekszenia
zakupow amerykanskiej soi i energii. Rosja i Ukraina nadal
wymieniaja ciosy, ale ze zwiekszong intensywnoscia. Rosja
niszczy infrastrukture Ukrainy i naciska na kilku kierunkach
frontu. Ukraina odpiera ataki na froncie i niszczy infrastrukture
petrochemiczng, chemiczna oraz inne obiekty wspomagajgce
prowadzenie wojny przez Rosje.

Gospodarka. Ocene stanu gospodarki amerykanskiej przez
pryzmat danych makroekonomicznych przykryta mgta braku
danych ze wzgledu na tzw. SHUTDOWN, czyli zamkniecie go-
spodarki amerykanskiej ze wzgledu na zamrozenie wydatkéw.
Pomimo tego stanu zdecydowano sie opublikowa¢ dane doty-
czace inflacji, ktora okazata sie nizsza od oczekiwan. Na stab-
sza presje inflacyjna wskazujg dane ptynace z odczytow in-
dekséw ISM Prices Paid. Same gtéwne indeksy ISM wskazuja
na stabnaca koniunkture w amerykanskiej gospodarce. Sytu-
acje dodatkowo pogtebia sam SHUTDOWN, bowiem znacza-
ca liczba amerykanéw pozbawiona jest pomocy spotecznej,
a pracownicy instytucji federalnych nie otrzymujg wynagrodze-
nia. Ponadto zamrozone sg ptatnosci z réznych programow fe-
deralnych. W strefie euro najnowsze doniesienia potwierdzaja
opinie, ze po stabej aktywnosci gospodarczej w okresie letnim
pod koniec roku gospodarka nabierze tempa. Pierwsze sza-
cunki PKB za lll kwartat 2025 r., na poziomie 0,2% kw./kw.,

byly powyzej oczekiwan, wskazujgc na wzmocnienie wzrostu
(z 0,1% kw./kw. w Il kwartale). Coraz wiecej wskazuje na to, ze
w ostatnim kwartale aktywnos$¢ gospodarcza nabierze tempa.
Pazdziernikowy wskaznik PMI wzrést do najwyzszego pozio-
mu od maja 2024 r., a poprawa przeptywu zamowien przy wyz-
szym zatrudnieniu sugeruje ozywienie aktywnosci gospodar-
czej, co znajduje rowniez odzwierciedlenie w indeksie zaufania
ESI. Kluczowym czynnikiem napedzajacym nadchodzace ozy-
wienie gospodarcze jest tagodzenie polityki pienieznej przez
EBC, a poprzednie obnizki stép procentowych nadal stymuluja
aktywnosc¢ gospodarcza.

W czwartym kwartale zwiekszone wydatki fiskalne Niemiec za-
czna przynosic efekty i pobudza popyt. W Polsce dane makro-
ekonomiczne w pazdzierniku réwniez byty generalnie lepsze
od oczekiwan, z wyjatkiem nieco nizszej, ale nadal wysokiej
dynamiki sprzedazy detalicznej. Tempo inflacji byto nizsze od
oczekiwan. Sytuacje komplikowat jednak deficyt budzetowy
i dyskusje o podwyzkach podatkow, a takze obnizenie per-
spektyw przez agencje ratingowe. Rynek jednak zadaje sie
optymistycznie patrze¢ w przysztosc.

Polityka pieniezna. W Polsce Rada Polityki Pienieznej w paz-
dzierniku i w listopadzie kontynuowata tagodzenie polityki
monetarnej obnizajac stopy procentowe tgcznie o kolejne 50
punktéw bazowych i sprowadzajgc gtowna stope referencyjng
do poziomu 4,25%. Decyzja ta byta zgodna z oczekiwaniami
rynku i wynikata z utrzymujacej sie tendenciji do spadku inflacji.
Wyglada na to, ze w tym roku nie bedzie juz wiecej obnizek. Na
przyszty rok w scenariuszu bazowym stopy procentowe po-
winny spasc¢ do poziomu 3,75%. W USA Fed réwniez zgodnie
z oczekiwaniami obnizyt stopy procentowe do poziomu 4,0%
i uzasadnit te decyzje zmiang réwnowagi ryzyka. W komuni-
kacie podano, ze decyzja ta opierata sie na stwierdzeniach,
ze dostepne wskazniki sugeruja umiarkowane tempo rozwoju
aktywnosci gospodarczej. Podkreslono, ze niepewnos$é co do
perspektyw gospodarczych pozostaje wysoka. Rynek wycenia
3-4 obnizki po 0,25 p.p. do konca 2026 r. Z kolei EBC jedno-
gtosnie i zgodnie utrzymat podstawowa stope procentowg na
niezmienionym poziomie 2,0%, poniewaz perspektywy inflacji
pozostaty zasadniczo niezmienione, a perspektywa nadcho-
dzacego ozywienia gospodarczego poprawita sie. Podkreslo-
no, ze niektore czynniki ryzyka dla wzrostu gospodarczego

ulegty ztagodzeniu (umowa handlowa miedzy UE a USA, za-
wieszenie broni na Bliskim Wschodzie, umowa handlowa mieg-
dzy USA a Chinami). Ponadto Rada nadal dostrzega wyzsza
niz zwykle niepewnos¢ inflacyjna ze wzgledu na globalng sytu-
acje handlowa i napiecia geopolityczne. Obecnie nastawienie
polityki pienieznej mozna zdefiniowac jako postawe wyczeku-
jaca (,wait-and-see”).

Rynki obligacji. W pazdzierniku 2025 r. Swiatowe rynki obli-
gacji charakteryzowaty sie umiarkowanym poziomem zmien-
nosci. Rentownosci 10-letnich obligacji amerykanskich oscy-
lowaty w przedziale 3,95% - 4,00% i w ujeciu miesigc do
miesigca ich wartos¢ nie zmienia sig¢. Krzywa zerokuponowa
byta stabilna, z tym, ze w reakcji na obnizki stép procentowych
przez Fed spadty rentownosci obligacji o ultrakrotkich termi-
nach (1m, 3m). W Polsce obligacje skarbowe miaty tendencje
do zyskiwania na cenie (spadkéw rentownosci) na catym prze-
kroju okresu do wykupu. W rezultacie cata krzywa rentownosci
przesuneta sie w dét. Spadki rentownosci byty w przyblizeniu
podobne na catej rozciggtosci krzywej wiec jej nachylenie nie
ulegto znaczacym zmianom. Warto zwrdci¢ uwage, ze obnizyt
sie spread polskich obligacji 10-letnich w stosunku do obliga-
cji niemieckich raz amerykanskich.

Indeksy gietdowe. Pazdziernik byt dobrym miesiacem dla in-
westorow gietdowych. Najwazniejsze indeksy gietdowe Swia-
ta, z wyjatkiem Chin, odnotowaty wzrosty. Wzrostom poma-
gaty informacje dotyczace luznej polityki fiskalnej i monetarnej
Japonii, a z drugiej strony chtodzity je napiecia na linii USA -
Chiny oraz kwestie SHUTDOWN. Spétki wzrostowe podobnie
jak we wrzesniu byly lepsze od spotek Value, co przetozyto sie
na lepsza stope indekséw spotek technologicznych (NASDAQ:

4,70%) vs szerokiego rynku (S&P500: 2,27%). Mate spotki
rowniez rosty, ale w stabszym tempie (Russell 2000: 1,76%).
Niemiecki DAX przyniést stope zwrotu bliskg 0%. W tym cza-
sie Indeks WIG wzrdst o 4,82%, podczas gdy sWIG80 spadt
o 0,93, a mWIG40 wzrdst o 3,49%. Sektory o najwiekszych
kapitalizacjach, takie jak bankowy i energetyczny, pozytyw-
ne wptywaty na stopy zwrotu z indekséw. W rynkach wscho-
dzacych indeksy, takie jak MSCI Emerging Markets, wzrosty
04,12%.

Kursy walut. W pazdzierniku dolar amerykanski wykazywat
tendencje do umacniania sie wzgledem koszyka innych wa-
lut i osiagnat wartos¢ najwyzsza od sierpnia 2025 r. Ztotdwka
pozostata wzglednie stabilna do Euro, co przy spadku kursu
EUR/USD spowodowato ostabienie PLN do USD.

Ztoto. Ceny ztota po wrzesniowym rajdzie siegnety w pazdzier-
niku nowych historycznych szczytow, jednakze tym razem nie
zostaly one utrzymane. Sita ruchu, znaczace wybicie ponad
kanat trendu wzrostowego oraz wysokie poziomy RSI uza-
sadniaty korekte. Obecnie cena jest bardziej zrownowazona,
wskazniki RSI znormalizowaty sie i cena szuka oparcia w 50-
cio dniowej Sredniej, ktora z wysokim prawdopodobienstwem
bedzie testowac (poziom okoto 3860 USD). Spadki ustabili-
zowaly sie pomimo rosnacej sity dolara. Wzrostom cen ztota
towarzyszyty naptywy do ETF, ktore po wejsciu cen w korekte
zamienity sie w odptywy. Byty one jednak procentowo nizsze
niz wskazywat procentowy spadek cen kruszcu. W tym miesig-
cu brak waznej informacji o popycie na ztoto w postaci pozycji
w kontraktach na gietdzie COMEX, ze wzgledu na to, ze ame-
rykanska CFTC nie publikuje danych z powodu SHUTDOWN.
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Aktualne perspektywy

Nastawienie ogdlne:

W tym miesigcu ponownie niejednogtosnie utrzymaliSmy nasze
ogdlne nastawienie do aktywdw ryzykownych na poziomie lekko
pozytywnym. W naszej ocenie przewazyt dobrze zapowiadajg-
cy sie sezon wynikow oraz pozytywne momentum statystycznie
stuzace wzrostom w koncéwkach roku. Podobnie jak we wrze-
$niu poziomy niepewnosci polityki handlowej USA i niepewnosci
polityki gospodarczej nadal spadaty, jednak wciaz pozostaja hi-
storycznie wysokie. Sytuacja na linii Ukraina-Rosja jest bardziej
napieta niz miesigc temu. Niepewna jest réwniez sytuacja w Stre-
fie Gazy i na Bliskim Wschodzie. Dodatkowym czynnikiem psu-
jacym nastroje jest SHUTDOWN. Rynkom pomaga rozluznianie
polityki pienieznej przez Fed (obnizki stép, zakonczenie QT) oraz
luzna polityka pieniezna wiekszosci znaczacych bankéw na $wie-
cie. Dodatkowo przy stosunkowo wysokich wycenach emocje
inwestoréw pozostajg mieszane — raczej negatywne patrzac na
indeks Fear&Greed, a optymistyczne patrzac na AAIl Bull w USA.
Wskazniki makroekonomiczne, podobnie jak miesigc wczesniej,
nie wywotujg ani euforii ani wiekszych obaw, chociaz wida¢ zréz-
nicowanie na $wiecie. Wyzwaniem pozostajg pdzny etap cyklu
gospodarczego i struktura wzrostéw na amerykanskim rynku
(Wspaniata 7), stosunkowo wysokie wyceny akcji, bardzo waskie
spready i niskie poziomy zmiennosci.

Nastawienie do akcji:

e Nasze ogodlne nastawienie do akcji w srednim i dtuzszym ter-
minie pozostawiamy na poziomie lekko pozytywnym.

e W Polsce dane makroekonomiczne nadal wspierajg rynek.
Pomaga otoczenie swiatowe. Rosng oczekiwania na poprawe
wynikéw spoétek. Widzimy, ze istnieje ryzyko negatywnego za-
skoczenia od strony podatkowej i cho¢ nad rynkiem realizuje
sie pewien potencjalny nawis podazy akcji (Smyk, Zabka), to
na razie podaz jest mniejsza niz oczekiwano. Suma summa-
rum otoczenie sprzyja pozostawieniu nastawienia na poziomie
lekko pozytywnym.

e W Europie nadal zestaw czynnikéw makroekonomicznych
i zwigzanych z ryzykiem geopolitycznym determinuje nasta-
wienie do rynku europejskiego na poziomie neutralnym. Sytu-
acja w Niemczech, zwtaszcza w sektorze przemystowym, jest
staba, jednak naszym zdaniem moze juz to by¢ tzw. ,uklepy-
wanie dna”. Wsérdd analitykdw widzimy tendencje do delikatnej
rewizji w gére prognoz wzrostu, co moze zmieni¢ scenariusz
na nadchodzgce miesigce.

e Na rynku amerykanskim ze wzgledu na umiarkowanie silny
pazdziernik i pozytywne momentum w koncowce roku, mie-
szany poziom emocji inwestoréw, obnizki stop procentowych
wspierajgce konsumenta i mniejsze spotki, tymczasowy spa-
dek napiecia na linii USA - Chiny nasze nastawienie utrzymuje-
my na poziomie lekko pozytywnym.

¢ Dla grupy krajow rozwijajacych sig nie zmieniamy naszego po-
dejscia, bo zestaw argumentow i ocena sytuacji jest podobna
jak w pazdzierniku. Widzimy caty czas podwyzszony poziom
ryzyka geopolitycznego (USA vs Rosja i BRICS) i gospodar-
czego (cta), jednak naszym zdaniem te czarne scenariusze sg
juz w cenach. Pozycjonowanie inwestorow w tym segmencie
rynku akcji ros$nie. Kazda perspektywa poprawy sytuacji, nie-
spodzianki makroekonomiczne, stabszy USD sprawiaja, ze ist-
nieje szansa na szybkie zamykanie dyskonta i lepsze wyniki.
Tutaj nasze nastawienie utrzymujemy na poziomie neutralnym.

Nastawienie do obligaciji:

Ze wzgledu na brak szeregu istotnych danych dla amerykanskiej
gospodarki oraz dalsze obnizki stop procentowych przez Fed
(przy oczekiwaniach na utrzymanie inflacji w ryzach), a takze niski

poziom stép procentowych w strefie euro pozostawiamy lekko
pozytywne nastawienie do obligacji krajow rozwinietych. W Pol-
sce, ze wzgledu na nizszg od oczekiwan inflacje oraz widoczny
cykl obnizek stép procentowych, zmiany w strukturze finansowa-
nia deficytéw i perspektywe wprowadzenia nowego instrumentu
opartego na kroétkiej stopie procentowej pozostawiamy lekko po-
zytywne nastawienie do obligacji skarbowych o statym kuponie
i dtuzszej zapadalnosci oraz do obligacji skarbowych o zmiennym
kuponie. Uwazamy, ze finansowanie zaktadanego deficytu bu-
dzetowego nie bedzie wigzato sig ze zwigkszong wzgledem 2025
r. podaza obligaciji, a dalsze obnizki stép beda sprzyja¢ temu seg-
mentowi krzywej. Ponownie, ze wzgledu na znaczne spadki ren-
townosci na krétkim koncu krzywej w reakcji na obnizki stép pro-
centowych, nasze nastawienie do obligacji skarbowych o statym
kuponie i krotszej zapadalnosci utrzymujemy na poziomie neu-
tralnym. W przypadku polskich obligacji korporacyjnych sytuacja
nie zmienita sie w stosunku do wrzesnia. Spready kredytowe sg
nadal bardzo nisko. Stad nasze neutralne nastawienie. Nastawie-
nie na poziomie neutralnym pozostawiamy réwniez w przypadku
obligacji krotkoterminowych, denominowanych w dolarze oraz
w euro. Ze wzgledu na stabszy sentyment do rynkéw wschodza-
cych, w reakcji na polityke USA, nasze nastawienie do obligacji
grupy krajow rynkéw wschodzacych nadal jest lekko negatywne,
chociaz tutaj sytuacje, podobnie jak w zesztym miesiacu, fagodzi
stabszy dolar i polityka lokalnych bankéw centralnych.

Nastawienie do ztota i surowcow:

Gwattowny marsz ztota po nowe cenowe historyczne szczyty na-
potkat na réwnie szybka i gteboka korekte. Technicznie, tego typu
ruchy ceny zazwyczaj nie przynosza powrotu do historycznych
szczytow w krotkim terminie, ale wskazuja na scenariusz kon-
solidacji w trendzie wzrostowym przy podwyzszonej zmiennosci
i ryzyku testowania poziomdéw wsparcia i oporu. W swiatowym
bilansie ryzyka zmienito sie jednak niewiele, a inwestorzy wyko-
rzystujacy ETF do budowania pozycji na ten kruszec zareagowali
stosunkowo spokojnie. Ponadto wspierajace sa informacije, ze na
rynku azjatyckim jest presja na rozliczenia kontraktéw termino-
wych poprzez fizyczne dostawy, a banki centralne raczej skfa-
niaja sie ku dalszym zakupom. Ze wzgledu na ten skok zmienno-
&ci i kwestie techniczne, pomimo sprzyjajacych wiatréw natury
fundamentalnej, pozostawiamy nasze nastawienie na poziomie
neutralnym.

Na rynku surowcow sytuacja nadal jest mieszana. Globalna ko-
niunktura w sektorach przemystowych pozostaje staba, co nie-
sie za sobg stosunkowo staby popyt na surowce takie jak me-
tale przemystowe. Od strony podazowej rynek miedzi zaczyna
sie réwnowazy¢, bowiem wyglada na to, ze pomimo kleski na-
turalnej w drugiej co do wielkosci kopalni miedzi na sSwiecie jej
produkcja w 2025 r. i 2026 r. powinna by¢ wyzsza niz w 2024 r.
W zakresie surowcéw rolnych Chiny zadeklarowaty, ze beda ku-
powac wiecej amerykanskiej soi. Poziom cet pozostanie jednak
wyzszy niz na soje z Brazylii. Na rynku ropy USA dazg do spadku
cen tego surowca, podczas gdy OPEC+ zamraza wzrost produk-
cji na najblizsze miesigce. Biorac pod uwage te najwazniejsze
czynniki, podobnie jak w zesztym miesigcu, utrzymujemy nasze
nastawienie na poziomie neutralnym, jednak nadal wskazujemy,
ze nie wykluczamy sytuacji, ze moze to juz czas na przesunie-
cie si¢ w strone nastawienia lekko pozytywnego. Za tym drugim
pozycjonowaniem przemawiajg kwestie skumulowania sie nega-
tywnych informacji w wycenach. Pozytywne sa rowniez kwestie
techniczne, takie jak wybicie indeksu ponad 200-dniowa sred-
nig i wzrost 50-dniowej Sredniej ponad 100-dniowa i 200-dnio-
wa. Pozytywnym zjawiskiem jest rowniez to, ze w pazdzierniku
wszystkie grupy surowcow przyniosty pozytywne stopy zwrotu.

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

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
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INFORMACJA PRAWNA
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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.



