TWOJA DROGA DO ZYSKU!

Aktualne perspektywy funduszy inwestycyjnych

MATERIAL REKLAMOWY

Inwestycje w fundusze sa obarczone ryzykiem. Materiat nie wystarcza do podjecia decyzji inwestycyjnej.

Szczegotowe zastrzezenia na ostatniej stronie tej publikacii.

Najwazniejsze informacje o sytuacji makroekonomicznej.

Wptyw na gospodarke

Opada czes¢ mgty wojennej. Naszym zdaniem sptywajace infor-
macje dotyczace:

e zamkniecia ciesniny Ormuz na czes¢ transportu ropy do krajow
innych niz bliscy sojusznicy Iranu (tankowce, gazowce, kontene-
rowce, masowce),

atakow na tankowce i infrastrukture zwigzang z przetwérstwem
ropy naftowej (rafinerie, magazyny, itp.),

atakéw na infrastrukture gazowa i inng zwigzana z produkcja
kluczowych towaréw i surowcéw w Zatoce Perskiej,

e ewentualnego zamknigcia ciesniny Bab-el-Mandeb przez Houti,

wobec informacji sptywajacych z réznych zrédet z USA, wedtug
tych informaciji, najbardziej prawdopodobny scenariusz to konflikt
trwajacy jeszcze kilka tygodni.

Im diuzszy konflikt tym wiecej niespodziewanych sytuacji. Zaréw-
no pozytywnych, jak i negatywnych. Czynnikami przenoszacymi
ryzyko geopolityczne na sytuacje na poszczegolnych rynkach sa
przede wszystkim ceny ropy i szok podazowy.

Dtuzszy konflikt to wieksze prawdopodobienistwo wyzszej niz za-
ktadano przed konfliktem inflacji i nizszego niz zaktadano przed
konfliktem tempa wzrostu gospodarczego na swiecie.

Dtuzszy konflikt w przypadku Polski, naszym zdaniem, bedzie wi-
doczny we wzroscie inflacji. Jezeli chodzi o wzrost gospodarczy,
to wyzsze ceny paliw moga wptywaé na ograniczenie konsumpcji
dobr i ustug, co moze zrewidowaé prognozy dotyczace konsump-
cji prywatnej. Poduszka moga by¢ wydatki inwestycyjne zwigza-
ne z KPO i innymi programami, gdzie kosztorysy moga wzrosnaé
o uwzglednienie cen paliw i w rezultacie wydatki brutto bedg wyz-
sze niz zaktadano.

W przypadku gospodarki USA znaczna jej czes¢ opiera sie na sek-
torze technologicznym i tutaj zagrozenie jest mniejsze niz w przy-
padku tej czesci PKB, ktéra generowana jest przez wydatki kon-
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sumenckie. Liczylismy na to, ze dziatania administracji USA beda
skierowane na poprawe nastrojéw konsumentéw. Na razie tego nie
widac, a rosngce ceny benzyny raczej pogarszaja nastroje.

Pogorszenie fundamentéw gospodarczych, przynajmniej w krotkim
terminie, jest i bedzie powodem znacznej zmiennosci na wszyst-
kich rynkach.

Co z cenami ropy naftowej?

Krzywa terminowa pokazuje utrzymujacy sie wysoki poziom cen
ropy przez co najmniej najblizsze 3 miesiace. Srednio w ciagu
najblizszych 12 miesiecy ceny ropy wg krzywej maja by¢ wyzsze
0 35% w stosunku do tych sprzed wojny (w PLN). Taki scenariusz
jest w cenach. Kazda poprawa sytuacji powinna tagodzi¢ napiecie
i spadek oczekiwan dotyczacych cen ropy. Kazda eskalacja bedzie
dziata¢ w druga strone.

Informacje naptywajace po weekendzie niestety wskazuja na naj-
bardziej prawdopodobnag realizacje scenariusza przeciggajace;j sie
wojny. Administracja USA wskazuje na okres kilku tygodni. Chce
w konflikt wciagna¢ kraje NATO. Taki scenariusz wspiera scena-
riusz wysokich ceny ropy i duzej zmiennosci. Czynnikami tago-
dzgcymi sa: przeptyw ropy z Iranu do Indii, ztagodzenie sankcji na
Rosje oraz czesciowe przekierowanie eksportu Arabii Saudyjskiej
przez ropociagi na Morze Czerwone, a takze ewentualne zabezpie-
czanie transportow przez ciesnine Ormuz (trudno to sobie jednak
wyobrazi¢, biorgc pod uwage nowoczesne miny i drony). Czynni-
kami zaostrzajagcymi sytuacje sa zapowiedziane blokady ciesniny
Bab-el-Mandeb przez Houti oraz ewentualne ataki USA na wyspe
Chark.
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Aktualne perspektywy

Nastawienie ogdlne:

Najwazniejsze zdanie w tym zakresie brzmi: ze wzgledu na za
duzo zmiennych nasze podejscie pozostawiamy na poziomie
neutralnym. Nasze pozycjonowanie nastawione jest na oczeki-
wanie na dalszy rozwdj sytuacji. Z makroekonomicznego punk-
tu widzenia scenariusz wyzszej Swiatowej inflacji i pewnego, ale
nierecesyjnego, obnizenia dynamiki PKB faworyzuje rynek akciji
wzgledem rynku obligacji. Ten drugi zareagowat negatywnie duzo
mochniej, co paradoksalnie sprawia, ze identyfikujemy jego obsza-
ry, do ktérych nasze nastawienie jest umiarkowanie pozytywne.

Scenariusz dla rynkéw akcji

Naszym zdaniem najblizsze tygodnie to mozliwy tzw. roller-co-
aster na akcjach. W ujeciu trendéw krétkoterminowych, kilkuty-
godniowych, duzo wskazuje na to, ze indeks Dow Jones zaczyna
wchodzi¢ w trend spadkowy, w ramach ktérego zmiennos¢ bedzie
wysoka. W ujeciu trendoéw kilkumiesiecznych na razie nie wida¢
petnego wejscia w trend spadkowy, chociaz kilka oznak wska-
zuje na takie ryzyko. Kumulacja zmiennosci przypada wtasnie na
marzec, co nie oznacza, ze w kolejnych miesigcach zmiennosé
zacznie mocno spadac.

W przypadku indeksu spétek technologicznych dla trendéw krot-
koterminowych, kilkutygodniowych sytuacja jest podobna jak
w przypadku indeksu Dow Jones, jednak mniej jasna w przypad-
ku trendow kilkumiesiecznych, gdzie mozliwe sg wieksze wahania
co do przysztego kierunku indeksu niz w przypadku indeksu Dow
Jones. Tutaj dochodzi ryzyko zwiazane z rynkiem ,Private Debt”
i raportami wskazujacymi, ze czes¢ funduszy tego typu blokuje
umorzenia.

Technicznie indeksy amerykanskie oparty sie na linii obrony w po-
staci 200-dniowej $redniej. Bedzie ona zapewne testowana i po-
zytywny wynik tego testu wspieratby obrone trendu wzrostowego.

Nasze nastawienie do akcji amerykanskich zmienilismy z lekko
pozytywnego na neutralne.

W przypadku Polski indeksy, analizujgc stope zwrotu, zachowu-
ja sie od poczatku wojny gorzej niz amerykanskie. Technicznie
na polskich indeksach trwa obrona na 100-dniowej $redniej.
W Polsce prawdopodobienstwo wejscia w $rednioterminowy
trend spadkowy réwniez jest wysokie. Fundamentalnie Polska nie
wydaje sie by¢ dotknieta obecnymi zawirowaniami jak inne ryn-
ki EM, w szczegdlnosci azjatyckie, cho¢ przy umocnieniu dolara
moze by¢ kontynuowany odptyw kapitatu z tych rynkéw. Podsu-
mowujac widzimy stosunkowo duzo ryzyka i niepewnosci.

Nasze nastawienie do akcji polskich zmienilismy z lekko pozytyw-
nego na neutralne.

Obligacje amerykanskie

Od poczatku wojny rentownosci 10-letnich obligacji amery-
kanskich silnie wzrosty. Obecnie znajduja sie na decydujacych
technicznie poziomach. Jezeli na trwate przebijg poziom 4,30%
to droga do 4,50% jest otwarta. Czy prawdopodobny jest taki
scenariusz? Jezeli ceny ropy naftowej nie zaczng spadag, to tak.
Taki scenariusz wzmocniony jest dodatkowo wzrostem indeksu
bazowej inflacji PCE. Generalnie kluczowe beda najblizsze dwa
tygodnie. Z drugiej strony administracja amerykanska bedzie ro-
bi¢ wiele, aby rentownosci zbyt silnie nie wzrosty. W ujeciu tren-
déw kilkumiesiecznych wazny bedzie okres do konca kwietnia,
bowiem trend, ktéry sie wtedy wyksztatci ma szanse dominowaé
przez kilka tygodni.

Obligacje polskie

W Polsce, w pierwszym tygodniu od poczatku wojny, rentowno-
Sci obligacji 10-letnich rosty, by wystrzeli¢ w gore w drugim tygo-
dniu marca. Katalizatorem byty informacje o wstrzymanym ruchu
w cies$ninie Ormuz. Logika rynku jest stosunkowo prosta. Trwata

obnizona podaz ropy, gazu i nawozoéw to silna presja inflacyjna
i ograniczenie konsumpcji, zatem wyzsza inflacja i nizszy PKB.
Co za tym idzie takze wyzsze stopy procentowe i koszt obstugi
zadtuzenia vs. spadek dochodéw budzetowych. Taki scenariusz
zostat wyceniony przez rynek, kiedy rentownosci siegnety prawie
6,00%.

Taka logike potwierdza krotkoterminowy poziom korelacji rentow-
nosci polskich obligacji do ceny ropy naftowej, ktéry obecnie jest
bardzo wysoki. Oznacza to, ze sytuacja na rynku ropy, wtasnie
poprzez wptyw na inflacje, determinuje kierunek ruchu. Wyzsze
oczekiwane ceny ropy to wyzsza inflacja i wyzsze rentownosci.
| odwrotnie, jezeli cena ropy bedzie spadac, to oczekujemy réw-
niez spadku rentownosci obligacji i wzrostu ich wartosci. Obecnie
kazdy 1 USD zmiany cen ropy naftowej to okoto 3,0 punktu ba-
zowego zmiany rentownosci polskich obligacji 10-letnich. Jezeli
cena ropy wzrosnie do 120 USD za barytke (przy niezmienionym
kursie USD/PLN i innych warunkach niezmienionych), to rentow-
nosci moga skoczyé do poziomu 6,25%. Zeby rentownosci spa-
dty do pozioméw ponizej 5%, cena ropy powinna spas¢ ponizej
80 USD (przy niezmienionym kursie USD/PLN i innych warunkach
niezmienionych), a sytuacja geopolityczna powinna sie uspokoicé.
Jezeli bedziemy mie¢ do czynienia z deeskalacja, to proces spad-
ku rentownosci powinien by¢ dodatkowo przyspieszony przez
ostabienie sie amerykanskiej waluty. Kluczowa jest zatem odpo-
wiedz na pytanie, co bedzie sie dziato z cenami ropy naftowe;.

W zwigzku z duzo silniejsza negatywna reakcja rynku dtugu
wzgledem reakcji na rynkach akcji naszym punktem odniesienia
jest obecny poziom rentownosci. Naszym zdaniem rentownosci
sg atrakcyjne, co oczywiscie nie wyklucza scenariusza, ze moga
by¢ bardziej atrakcyjne. Jest to wazne stwierdzenie w kontek-
Scie tego, jak zachowuja sie rynki obligacji po spadku natezenia
ryzyka. Generalnie w takich okolicznosciach jak obecne kupuje-
my obligacje, ktére daja stosunkowo wysokie oprocentowanie,
ktore caly czas bedzie pracowac¢. Ewentualne uspokojenie obaw
inflacyjnych predzej czy pdzniej bedzie dziatato na korzys¢ po-
siadaczy obligaciji. Dlatego, pomimo $wiadomosci podwyzszonej
zmiennosci zdecydowali$my sie utrzymaé pozytywne nastawie-
nie do polskich obligacji skarbowych zmiennokuponowych oraz
polskich obligacji skarbowych dtugoterminowych.

Polskie obligacje korporacyjne

Gtownym czynnikiem wptywajacym na sytuacje na krajowym
rynku obligacji korporacyjnych jest obecnie rynkowa percepcja
konsekwencji wojny w Zatoce Perskiej. Wzrost cen surowcow
energetycznych, w szczegdlnosci ropy naftowej i gazu, nega-
tywnie wptywa na kondycje przedsiebiorstw, przede wszystkim
przez rosnace koszty energii (co jest wazne przede wszystkim dla
spotek przemystowych) oraz ogoélnie gorsze otoczenie makroeko-
nomiczne - z jednej strony stabszy wzrost gospodarczy (mniejsze
przychody), a z drugiej wyzsze stopy procentowe (wyzsze koszty
finansowe). Jesli chodzi o konkretne sektory gospodarki lub emi-
tentow, to nie widzimy narastania istotnego ryzyka kredytowego
— w naszej ocenie wptyw wojny w Zatoce Perskiej na wiekszos¢
krajowych emitentéw powinien by¢ nieznacznie negatywny. Pod-
trzymujemy tez nasze stanowisko wyrazone w poprzednim ko-
mentarzu, ze ekspozycja naszych portfeli na wzrost ryzyka kredy-
towego w zwiazku z wojng jest bardzo niewielka.

Jednoczesnie trzeba pamietac, ze notowania krajowych obligacji
korporacyjnych pozostajg pod silnym wptywem sytuacji na rynku
obligacji skarbowych. W sytuaciji, gdy rosna rentownosci (spadaja
ceny) obligacji rzadowych, zupetnie normalnym zjawiskiem jest
réwnoczesny wzrost rentownosci (spadek cen) obligacji przed-
siebiorstw.

Nasze nastawienie utrzymujemy na poziomie neutralnym.

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

Wiecej szczegotow znajdg Paniistwo na naszej stronie, skanujac kod

Jak inwestowac?

ST
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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 Uczestnikdw Funduszu. Towarzystwo ani fundusze inwestycyjne nie gwarantujg osiagniecia celéw inwestycyjnych. Inwestujac
w fundusze inwestycyjne uczestnik nabywa jednostki uczestnictwa tych funduszy, a nie aktywa bazowe bedace przedmiotem inwe-
stycji samego funduszu. Korzysciom wynikajacym z inwestowania towarzysza takze ryzyka. Uczestnik musi sie liczyé z mozliwoscia
zmniejszenia lub utraty zainwestowanych $rodkéw. 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 obcigzajgcego dochdd z inwestycji. Opodatkowanie zalezy od indywidualnej
sytuacji klienta i moze ulec zmianie w przysztosci. Przedstawiane informacje finansowe dotyczg wskazanego okresu w przesztosci,
a wyniki osiggniete w przesztosci nie gwarantuja zwrotéw 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 stanowiag informacji rekomendujacej lub
sugerujacej strategie inwestycyjna lub rekomendacji 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 realizowang strategie zarzadzania, warto$¢ jednostki
uczestnictwa moze podlega¢ umiarkowanej, duzej lub bardzo duzej zmiennosci. Duza zmiennos$¢ wartosci aktywéw netto: Generali
Akcje Matych i Srednich Spétek, Generali Akcje Value, Generali Akcji Rynkéw Wschodzacych, Generali Korona Akcje, Generali Korona
Zréwnowazony, Generali Stabilny Wzrost, Generali Surowcow, Generali Akcji: Megatrendy w Generali FunduszeFIO 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 aktywow Generali Korona Obligacji Uniwersalny, Generali Akcji: Megatrendy, Generali Korona
Obligacje, Generali Stabilny Wzrost, Generali Korona Zréwnowazony, 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 Surowcow, Generali Akcji: Megatrendy oraz Generali Obligaciji
Krotkoterminowy takze w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez: Australie, Austrie, Belgie, Butgarie,
Cypr, Czechy, Danie, Estonie, Finlandie, Francje, Grecje, Hiszpanig, Holandig, Irlandie, Islandie, Japonie, Kanade, Koree Potudniowa,
Litwe, Luksemburg, totwe, Malte, Meksyk, Niemcy, Norwegie, Nowa Zelandig, Polske, Portugalie, Rumunie, Stowacje, Stowenie,
Stany Zjednoczone, Szwaijcarie, Szwecje, Turcje, Wegry, Wielka Brytanie, Wtochy 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 opieraja sie 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 informaciji 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.



