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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

e Skomplikowany proces negocjacji porozumienia miedzy
Ukraing i Rosja.

¢ Napiecia na linii Japonia - Chiny (Taiwan).

e Wiszaca w powietrzu interwencja USA w Wenezueli.

¢ Na Bliskim Wschodzie nadal niespokojnie. Statki nie wracajg
na Morze Czerwone.

e Ataki dywersyjne w Polsce oraz ataki cyfrowe.

¢ Dazenie Rosji i Indii do wyeliminowania USD we wzajemnych
stosunkach handlowych.

Gospodarka

e Mgta danych po SHUTDOWN w USA. Wychodzace dane
wskazujg czesciowo na stabilizacje na rynku pracy. Nastroje
psuje liczba miejsc pracy wg ADP, ktéra ponownie jest na
minusie.

e Wydatki w USA w Black Friday na historycznych poziomach.
Pytanie na razie otwarte czy amerykanskie spoteczenstwo
tak biednieje, ze czeka na okazje i wtedy wydaje, czy tak sie
bogaci, ze wydaje wiecej?

¢ |SM wskazujg na pogorszenie sytuacji w wytworczosci. Spa-
dek poziomu nowych zamdéwien. Wykorzystanie mocy pro-
dukcyjnych jest nadal w trendzie spadkowym. W ustugach
sytuacja jest lepsza.

e PMI dla sektoréw przemystowych w strefie euro spada. Po-
dobnie w Niemczech.

e W Polsce lepszy od oczekiwan wstepny szacunek PKB za
3 kwartat 2025 r. na poziomie 3,8% r/r, gtdwnie ze wzgledu
na wyzszg od oczekiwan dynamike inwestycji.

e W Polsce lepsze od oczekiwan dane w zakresie sprzedazy
detalicznej, produkcji budowlanej oraz produkcji budowla-
no-montazowe.

e Wskaznik PMI S&P Global Manufacturing dla Polski wzrdst
do 49,1. Widoczny jest wzrost nowych zamdwien eksporto-
wych.

e Stabe odczyty z Chin. Nasuwaja sie pytania o zasieg i sku-
tecznos¢ gospodarcza pakietu majacego stymulowac go-
spodarke.

Polityka pieniezna

e W USA rosng oczekiwania na obnizke stép procentowych
w grudniu. W maju zmieni sie szef Fed. Obecnie rynek ocze-
kuje jeszcze czterech obnizek po 25 p.b. do konca 2026 .

e Wzrost napie¢ w amerykanskim systemie finansowym pod-
wyzsza prawdopodobienstwo powrotu do jakiej$ formy sku-
powania aktywow.

e Rada Polityki Pienieznej w listopadzie zdecydowata sie
ponownie obnizy¢ stopy procentowe z poziomu 4,50%
do 4,25%. Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami rynku
i byta oparta na nowej, listopadowej projekcji inflacji i PKB.
W grudniu nastapita kolejna obnizka o 0,25 p.b. — do 4,00%.

e Odczyt inflacji CPI flash za listopad podnidst prawdopodo-
bienstwo kolejnej obnizki w grudniu. Scenariusz dotarcia
w 2026 r. do poziomu 3,5% jest bardzo realny.

e W strefie euro bez zmian. Na razie brak oznak powrotu do
obnizek przez EBC. Dodatkowo bedzie kontynuowana re-
dukcja portfela obligacji rzadowych.

e W Japonii rynek wycenia podwyzke stop procentowych
w grudniu.

Rynki obligaciji

e W USA rentownosci spadaty. Spadek byt szybszy na krétkim
koncu krzywej rentowosci. Obligacje 10-letnie testowaty po-
ziom 4,00%.

e W Polsce krzywa rentownosci jest nadal normalna. Do gru-
dniowej obnizki stép procentowych spadki rentownosci
(wzrosty cen obligaciji) byty roztozone rownomiernie na catej
krzywej. Premia terminowa nie zmienita sie. Spread do obli-
gacji amerykanskich i do obligacji niemieckich spadat.

e W Japonii presja na rentownosci zwigzana z wysokim pozio-
mem zadtuzenia oraz zapowiedziami luznej polityki fiskalnej
(Abe Economics). W okresie ostatnich 30 dni najsilniej rosty
rentownosci obligacji o dtuzszych terminach do zapadalno-
Sci i krzywa stép procentowych stawata sie bardziej stroma.

Indeksy gietdowe

e Po skoku zmiennosci w pazdzierniku zmiennos¢ w listopa-
dzie nadal pozostawata wysoka. Wydarzeniem centralnym
byta koncowka sezonu wynikow spétek amerykanskich,
a w szczegolnosci wyniki NVIDIA.

¢ Wyniki NVIDIA okazaly si¢ by¢ lepsze od oczekiwan, jednak
bezposrednio notowania tej spoétki i catego rynku zareago-
waly negatywnie. Mogto by¢ to poktosiem starego powie-
dzenia ,kupuj plotki, sprzedawaj fakty”. Ten pesymizm nie
trwat dtugo i indeksy gietdowe stabilizowaty sie.

Generalnie wyniki spotek z indeksu NASDAQ COMPOSITE
(90% zaraportowanych) sa w przypadku przychodéw ze
sprzedazy lepsze od oczekiwan. W przypadku zyskow deli-
katnie gorsze od oczekiwan. W przypadku segmentu spotek
wzrostowych (GROWTH) zyskownos$¢ spoétek pobita oczeki-
wania. Wyniki segmentu VALUE byty lepsze wzgledem ocze-
kiwan niz segmentu GROWTH.

W Polsce ocena wynikéw spétek na poziomie zagregowa-
nym dla indekséw jest bardzo mieszana. Uwage w szcze-
golnosci przykuwa sektor bankowy, ktory raportowat wyniki
lekko lepsze od oczekiwan.

Na naszym rynku zacigzyta dodatkowa pakietowa podaz ak-
cji Allegro oraz Santander Bank Polska.

Kursy walut

e Kurs dolara do euro byt stosunkowo zmienny. Od poczatku
listopada dolar ostabit sie do euro. Ostabienie dolara byto
rowniez widoczne w odniesieniu do koszyka walut. Indeks
dolara (Dollar Index, DXY) spadt o ponad 1%.

e Poziom wahan wartosci ztotowki nie odbiegat od poziomu
z ostatnich miesiecy. Ztotdwka powoli umacnia si¢ do euro,
a wobec umacniania euro do dolara umacnia sig réwniez do
tej drugiej waluty.

Ztoto

e Ceny zitota nadal w korekcie, bo jeszcze nie przebity paz-
dziernikowych szczytéw. Natomiast ceny srebra ustanowity
nowe historyczne szczyty.

e Stan posiadania ETF inwestujacych w ztoto spadt po korek-
cie, ale od poczatku listopada wykazywat lekkie systema-
tyczne wzrosty.

¢ RSI 14-to dniowe po korekcie zrownowazyto sie. Korekta nie
przyniosta testu 50-cio dniowej sredniej, co moze oznaczac
wzgledna site.
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Aktualne perspektywy

Nastawienie ogdlne:

W tym miesigcu ponownie niejednogtosnie zmieniliSmy na-
sze ogolne nastawienie do aktywow ryzykownych z pozio-
mu lekko pozytywnego do poziomu neutralnego. Gtéwnymi
czynnikami przemawiajgcymi za takim nastawieniem byty:

e Spadek impetu na rynku akcji.

¢ Mieszane dane makroekonomiczne z gospodarki amery-
kanskiej z jednej strony, a z drugiej perspektywy dziatan
gospodarczych amerykanskiej administraciji w 2026 r.

e Oddalenie sie perspektywy zawarcia przynajmniej zawie-
szenia broni miedzy Ukraing i Rosja.

¢ Stabsze nastroje inwestoréw mierzone indeksem Fear&-
Greed oraz poprawa nastrojéow inwestorow amerykan-
skich, ktére w sSredniej perspektywie powinny dziata¢
wspierajgco.

e Wspierajgce rynki oczekiwane obnizki stop procentowych
przez Fed i prawdopodobienstwo rozpoczecia jakiej$ for-
my skupu aktywow.

Nastawienie do akcji:

¢ Nasze ogdlne nastawienie do akcji w $rednim i dtuzszym
terminie pozostawiamy na poziomie lekko pozytywnym.

e W Polsce w PKB za Ill kw. byty wyzsze od oczekiwan.
Bardzo pozytywnie na tempo wzrostu gospodarczego
wptywat wzrost inwestycji. Dane za pazdziernik dotyczace
sprzedazy detalicznej, produkcji przemystowej oraz pro-
dukcji budowlano-montazowej byty generalnie lepsze od
oczekiwan. Inflacja spadata szybciej. Takie dane wspieraja
rynek akcji, stad nasze nastawienie jest lekko pozytywne.

e W Europie, podobnie jak w zesztym miesigcu, zestaw
czynnikéw makroekonomicznych i zwigzanych z ryzykiem
geopolitycznym determinuje nastawienie do rynku euro-
pejskiego na poziomie neutralnym. Przemawiajg za tym
brak silniejszego odbicia w Niemczech oraz stabsze, lecz
nieco lepsze od oczekiwan odczyty PMI.

¢ Na rynku amerykanskim rezultaty konczacego sie sezonu

wynikdw sg delikatnie lepsze od oczekiwan analitykdw.

Dane makro stabilizujg sie, a administracja amerykanska

planuje dziatania wspierajgce konsumentéw. Wydatki na

Al caly czas rosna. Nasze nastawienie utrzymujemy na po-

ziomie lekko pozytywnym.

Dla grupy krajéw rozwijajacych sie nie zmieniamy naszego

podejscia i utrzymujemy je na poziomie neutralnym, po-

niewaz zestaw argumentow i ocena sytuacji jest podobna
jak w listopadzie. Caty czas widoczny jest wysoki poziom
ryzyka geopolitycznego i niepewnosci prowadzenia poli-
tyki gospodarczej i nie wida¢ szybkiego zakonczenia kon-
fliktow. Do tego nasze obawy budzi sytuacja gospodarcza

Chin, w tym rynek nieruchomosci, dla ktdrej perspektywy

moga poprawic¢ pakiety stymulacyjne.

Nastawienie do obligaciji:

¢ Podobnie jak w listopadzie, ze wzgledu na brak szere-
gu istotnych danych dla amerykanskiej gospodarki oraz
dalsze obnizki stop procentowych przez Fed (przy ocze-
kiwaniach na utrzymanie inflacji w ryzach), a takze niski
poziom stép procentowych w strefie euro pozostawiamy
lekko pozytywne ogdlne nastawienie do obligacji krajow
rozwinietych.

¢ W Polsce, ze wzgledu na spadajaca inflacje, ostatnie ob-
nizki stop procentowych oraz pojawiajace sie opinie, ze
stopy procentowe moga spasé ponizej poziomu 3,5%
w przysztym roku, w sytuacji, w ktorej rynek akceptuje
wyzsze deficyty budzetowe na 2026 r. pozostawiamy lek-
ko pozytywne nastawienie do obligacji skarbowych o sta-
tym kuponie i dtuzszej zapadalnosci oraz do obligacji skar-
bowych o zmiennym kuponie. W przypadku tych drugich
oprocentowanie ponad stawke referencyjng jest nadal
atrakcyjne. W obecnym srodowisku poziomy rentownosci
na krétkim koncu sg bardzo niskie, stad nasze nastawie-
nie do obligacji skarbowych o statym kuponie i krotszej
zapadalnosci utrzymujemy na poziomie neutralnym.

e W przypadku polskich obligacji korporacyjnych sytuacja
nie zmienita sie w stosunku do listopada. Spready kredy-
towe sg nadal bardzo nisko, a obligacje korporacyjne na
polskim rynku sa drogie. Stad nasze neutralne nastawie-
nie.

e W przypadku obligacji krétkoterminowych, denominowa-
nych w dolarze, ze wzgledu na potencjalne wieksze ob-
nizki stop procentowych i mozliwa tagodniejsza polityke
pieniezng zmieniamy nasze nastawienie z neutralnego
na lekko pozytywne. Nastawienie neutralne utrzymujemy
w przypadku obligacji krétkoterminowych denominowa-
nych w euro.

e Ze wzgledu na stabszy sentyment do rynkéw wschodzg-
cych, w reakcji na polityke USA, ale z drugiej strony pewne
szanse, ktore dostrzegamy w instrumentach dtuznych,de-
nominowanych w walutach lokalnych, nasze nastawienie
do obligaciji grupy krajow rynkéw wschodzgcych zmienia-
my z lekko pozytywnego na neutralne.

Nastawienie do ztota i surowcow:

Niedawne spadki cen ztota z historycznych szczytéw spo-
wodowaty wzrost zmiennosci. Sytuacja obecnie sie ustabi-
lizowata. Ceny ztota nie podazyly jednak za cenami srebra,
ktore ponownie osiagnety historyczne szczyty. Naptywy
do ETF ustabilizowaty sie, a pozycje w kontraktach ter-
minowych zaczety spadac¢. Nadal ze wzgledu na ten skok
zmiennosci i kwestie techniczne, pomimo sprzyjajacych
wiatréw natury fundamentalnej, pozostawiamy nasze na-
stawienie na poziomie neutralnym.

Ze wzgledu na brak istotnych zmian w ramach gtéwnych
ugrupowan surowcow w listopadzie netto nie nastgpity
bardziej znaczace zmiany. Globalna koniunktura w sekto-
rach przemystowych pozostaje staba, chociaz lekko po-
prawita sig, co niesie za sobg stosunkowo staby popyt na
surowce, takie jak metale przemystowe. Ceny surowcoéw
rolnych pozostajg stosunkowo stabilne. Wzrosty gtéwnych
indekséw surowcowych generowane sg przede wszystkim
przez segment metali szlachetnych. Biorgc pod uwage te
najwazniejsze czynniki, podobnie jak w zesztym miesiacu,
utrzymujemy nasze nastawienie na poziomie neutralnym,
jednak nadal wskazujemy, ze nie wykluczamy sytuaciji, ze
moze to juz czas na przesuniecie sie w strone nastawie-
nia lekko pozytywnego. Za tym drugim pozycjonowaniem
przemawia na przyktad niedawna obrona $redniej 50-cio
dniowej, a wartos¢ indeksu jest o okoto 20% nizsza niz
w szczycie z 2022 .

Pozycjonowanie wg kategorii funduszy

Wptyw otoczenia gospodarczego na dana kategorie funduszy

AYEYLEIEYWELY

Kategoria funduszy

Fundusze krotkoterminowe dtuzne .

Fundusze dtuzne korporacyjne

Fundusze krotkoterminowe dtuzne zagraniczne .

Fundusze dtuzne polskie .

ro
.-

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.
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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?

ST

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.





