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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.

Wplyw na gospodarke

W biezacej bardzo zmiennej sytuacji komentowanie histo-
rycznych danych makroekonomicznych nie ma wigkszego
sensu, bo dopiero za jaki$ czas pokazag one wptyw sytuaciji
na Bliskim Wschodzie na $wiatowa gospodarke. Spodzie-
wany kierunek zmian wyznaczajg na razie odczyty poziomu
nastrojow, czy to wsréd konsumentéw czy przedsiebiorstw.
Sa one jednak pod silnym wptywem sytuacji biezacej, co
historycznie doprowadzato do zbyt silnego pesymizmu.
Generalnie, na polu wptywu sytuacji na Bliskim Wscho-
dzie na gospodarke mozna powiedzie¢ niewiele wiecej niz
w naszym komentarzu z potowy marca. Im dtuzej zamknieta
jest ciesnina Ormuz i im wiecej niszczonej jest infrastruk-
tury przemystowej w regionie tym wptyw na gospodarke
Swiatowg bedzie bardziej dotkliwy. Kazdy rozwdj sytuaciji
przyspieszajacy powrét dostaw, powrdt do produkceji sprzed
ataku na lran, a takze odbudowy utraconych mocy pro-
dukcyjnych bedzie dziatat pozytywnie na ogdlnoswiatowe
procesy logistyczne i produkcyjne i sprzyjat poprawie na-
strojow konsumentow. To bedzie pozytywnie odbijato sie na

danych makroekonomicznych. Niemniej jednak, to co stato
sie dotychczas, z pewnym opdznieniem i mamy nadzieje,
ze na krétki okres, odbije sie na gospodarce Swiatowej.
Ogdlnie rzecz ujmujac na Swiecie dokonano negatywnych
rewizji oczekiwan inflacyjnych oraz dynamiki PKB. Popra-
wa sytuacji bedzie sprzyjata rewizjom pozytywnym. W tym
kontekscie nasze pozycjonowanie opieramy na scenariuszu,
ze wola USA i Iranu w kierunku podpisania porozumienia
zostata wyrazona i oczekujemy praktycznego zawieszenia
broni, cho¢ jesteSmy zdania, ze droga do petnego porozu-
mienia moze by¢ jednak wyboista.

Reakcja rynkéw na zawieszenie broni

Na razie rynki reaguja bardzo pozytywnie na wiadomosci
z 8 kwietnia. Ceny ropy i gazu zaczely spadac, a informacje
od firm specjalizujgcych sie w ruchu morskim wskazujg na
rozpoczecie tranzytu przez ciesnine Ormuz. Im dtuzej bedzie
trwata sytuacja spadku napiecia tym wiecej czasu na logi-
styczny oddech.
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Aktualne perspektywy

Nastawienie ogolne

Nie zmieniamy naszego nastawienia ogolnego i pozosta-
wiamy je na poziomie neutralnym. Zestaw argumentéw
praktycznie sie nie zmienit. Nie zmienito sie réwniez naj-
wazniejsze zdanie w tym zakresie, ktére brzmi: ze wzgledu
na zbyt duzo zmiennych nasze podejscie pozostawiamy na
poziomie neutralnym.

Scenariusz dla rynkéw akcji

Na razie brak na tyle solidnych i trwatych argumentow, zeby
zmieni¢ nastawienie z potowy marca. W przypadku akciji
amerykanskich na ich korzy$¢ dziata dos¢ silny spadek,
ktéry miat miejsce w marcu. Baza do potencjalnych wzro-
stow jest oczywiscie zawieszenie broni, ktére wzmacniane
jest przez stosunkowo silne dane zaréwno z sektora ustug,
jak i sektora wytwoérczego (ISM) oraz silniejsze od ocze-
kiwan dane z rynku pracy. W kontrze stoi zapowiedziana
emisja akcji SpaceX, pod ktdérg inwestorzy moge gromadzic
kapitat sprzedajac inne aktywa z portfeli. Zywym tematem
jest sytuacja na polu Private Credit. Nasze nastawienie po-
zostawiamy na poziomie neutralnym.

Polska gietda na tle innych rynkéw swiatowych zachowy-
wata sie bardzo dobrze. Normalizacja sytuacji oznacza po-
wrét sentymentu, jednak baza do dalszych wzrostow jest
stosunkowo wysoka, co naszym zdaniem ogranicza nieco
potencjat w krotkim terminie. Katalizatorem do dalszych
silnych wzrostéw bytaby perspektywa trwatej normalizacji
sytuacji na Bliskim Wschodzie i spadek poziomu ryzyka ge-
opolitycznego. Zestaw argumentéw determinuje pozosta-
wienia naszego nastawienia na poziomie neutralnym.

W przypadku akcji europejskich, ze wzgledu na stabosci
gospodarki europejskiej w momencie ataku na lran, w tym
w szczegolnosci gospodarki niemieckiej, pozostawiamy
nasze nastawienie na poziomie lekko negatywnym.

Obligacje amerykanskie

Po ogtoszeniu rozejmu rentownosci praktycznie na catej
krzywej spadty. Rentownosci obligacji 10-etnich obnizyty
sie do poziomu z potowy marca. Te dynamiki wptynety na
zachowanie sie obligacji na innych rynkach, w tym na pol-
skim.

Obligacje polskie

W Polsce w przypadku obligacji skarbowych zmiennoku-
ponowych réznica ich oprocentowania wzgledem stawek
WIBOR wzrosta po ataku na Iran i pozostaje na podwyzszo-
nych poziomach, ktére naszym zdaniem sg nadal historycz-
nie na tyle atrakcyjne, zeby pozostawié¢ nasze nastawienie
na poziomie lekko pozytywnym. W przypadku obligaciji
skarbowych o statym kuponie i o krotkich terminach do
zapadalnosci nasze nastawienie pozostawiamy na pozio-
mie neutralnym ze wzgledu na stosunkowo niskie rentow-

nosci wzgledem stopy referencyjnej. Obligacje skarbowe
o statym kuponie i dtuzszych terminach do zapadalnosci
byty od poczatku wojny pod wigksza presjg. Wptywaty
na to obawy o stan budzetu oraz o ewentualny popyt na
nowe emisje. W przypadku budzetu sytuacje oceniamy jako
zrébwnowazong. Ewentualne nizsze wptywy zwigzane z ob-
nizkg stawki podatku VAT oraz akcyzy na paliwa powinny
by¢ zrekompensowane podatkiem od zyskow nadzwyczaj-
nych. W przypadku finansowania papierkiem lakmusowym
byt sukces emisji polskich obligacji skarbowych denomi-
nowanych w USD, ktdéra odbywata sie w warunkach wy-
sokiego poziomu strachu, na kilka godzin przed uptywem
ultimatum USA. Dodatkowo sytuacje normalizuje spadek
oczekiwan na podwyzki stop procentowych implikowanych
z kontraktow FRA. Nasze nastawienie do tego segmentu
rynku pozostawiamy na poziomie umiarkowanie pozytyw-
nym. W przypadku obligacji rynkéw wschodzacych obser-
wowalismy spadek rentownosci obligacji denominowanych
w walutach lokalnych. Wiecej niepewnosci dostarcza rynek
obligacji denominowanych w twardych walutach. Nasze
nastawienie utrzymujemy na poziomie neutralnym, jednak
zwracamy uwage, ze rozwoj bardziej optymistycznego sce-
nariusza szybszej deeskalacji moze przynies¢ szybszy od
oczekiwan wzrost cen w tym segmencie.

Polskie obligacje korporacyjne

W przypadku obligacji korporacyjnych generalnie srodo-
wisko jest bardzo podobne do obserwowanego w potowie
marca. Sytuacja na rynku jest dos¢ stabilna. Pojawiaty sie
niewielkie emisje. Ptynnos¢ rynku byta dobra, nawet w przy-
padku transakcji o wyzszych wolumenach. Nadal podkre-
slamy, ze notowania krajowych obligacji korporacyjnych
pozostajg pod silnym wptywem sytuacji na rynku obligacji
skarbowych. W sytuacji, gdy rosng rentownosci (spadaja
ceny) obligacji rzadowych zupetnie normalnym zjawiskiem
jest réwnoczesny wzrost rentownosci (spadek cen) obliga-
Cji przedsiebiorstw. Nasze nastawienie utrzymujemy na po-
ziomie neutralnym.

Ztoto i surowce

W krotkim terminie wzrdst poziom korelacji cen ztota i ryn-
kéw akcji. Cena ztota spadata analogicznie do spadku cen
akcji i odwrotnie. Wszystko to przy podwyzszonych pozio-
mach zmiennosci i aktywnosci kilku bankéw centralnych.
Generalnie w momentach silnego napiecia geopolitycz-
nego i sytuacji kryzysowych ztoto miato okresy gorszych
stop zwrotu. Nasze nastawienie utrzymujemy na poziomie
neutralnym. Ze wzgledu na olbrzymia zmiennos¢ cen ropy
i mieszane dynamiki pozostatych segmentéw (towary rolne,
metale przemystowe, metale szlachetne) nasze nastawienie
do pozostatych surowcédw utrzymujemy na poziomie neu-
tralnym.

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?
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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

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 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.



