)

‘T BT . 2aFa NS

2 ZEV.SERCD VT o

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

Od wybuchu wojny na Bliskim Wschodzie minety juz ponad
dwa miesigce. W tym okresie rynek przezywat wiele zwro-
téw wydarzen dotyczacych porozumienia miedzy USA i Ira-
nem, ktére powodowaty bgdz silny spadek cen ropy nafto-
wej i gazu badz ich nagty wzrost. Innymi stowy zmiennosé
byta na bardzo wysokim poziomie. Ta kwestia jest wazna,
poniewaz bezposrednio wptywa na oczekiwany scenariusz
inflacyjny i dotyczacy rewizji PKB. Z jednej strony zbliza-
my sie do spotkania Trump - Xi, gdzie naszym zatozeniem
byta sytuacja, w ktorej prezydent USA do tego czasu miatby
ustabilizowang sytuacje na Bliskim Wschodzie, polegaja-
ca na zaprzestaniu atakow kinetycznych i przepuszczaniu
wiekszej ilosci statkdw przez cie$ning Ormuz. Taki stan rze-
czy pozwalatby na bardziej konstruktywne rozmowy doty-
czace bezposrednich kwestii chinsko-amerykanskich oraz
dziatania w najblizszych miesigcach w kierunku polepsze-
nia sytuacji amerykanskiego konsumenta. Najblizsze dni
zweryfikuja ten scenariusz. Zblizamy sie jednak do punktu,
w ktérym dalsze zamkniecie ciesniny prawdopodobnie
spowoduje nieodwracalne w krétkim terminie skutki dla
Swiatowej gospodarki. Czy jakie$ skutki sg juz widoczne? |
tak, i nie. Jezeli chodzi o twarde dane, to dla strefy euro sg
one znaczaco gorsze od oczekiwan i ten region wyrdznia

sie na tle USA i catego Swiata, gdzie dane sa bliskie
oczekiwan. W badaniach PMI przeprowadzanych przez
S&P Global przedsiebiorstwa wskazujg na spadek za-
mowien oraz widoczne problemy w fancuchach dostaw.
Nastroje, zaréwno konsumentéw, jak i przedsiebiorcow,
majg na razie lekkie tendencje do spadku przy wzroscie
oczekiwan inflacyjnych. W reakcji na zmieniajace sie
otoczenie na Swiecie dokonuje sie dalszych rewizji ocze-
kiwanych poziomow inflacji oraz dynamiki PKB. Poprawa
sytuacji bedzie sprzyjata rewizjom pozytywnym. W tym
kontekscie nasze pozycjonowanie nadal opieramy na
scenariuszu, ze zostata wyrazona wola USA i Iranu w
kierunku podpisania porozumienia i oczekujemy prak-
tycznego zawieszenia broni, cho¢ jesteSmy zdania, ze
droga do petnego porozumienia moze by¢ jednak
wyboista, bo na razie, z doniesien zaréwno z USA i Iranu
wynika, ze warunki pokoju sa rozbiezne. Dodatkowym
czynnikiem jest trwajgcy konflikt Rosja-Ukraina i sys-
tematyczne ograniczanie mocy wytwoérczych w Ros;ji przez
ataki Ukrainy. Warto zwrdci¢ uwage, ze w ostatnim czasie
zaczety pojawiac¢ sie sygnaty ze strony Rosji o potencjal-
nym zakonczeniu wojny.
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Aktualne perspektywy

Nastawienie ogdlne

Nie zmieniamy naszego ogdlnego nastawienia i pozostawiamy
je na poziomie neutralnym. Powtarzamy zestaw argumentow
z kwietnia. Nie zmienito si¢ rébwniez najwazniejsze zatozenie w tym
zakresie, ktore brzmi: ze wzgledu na za duzo zmiennych nasze
podejscie pozostawiamy na poziomie neutralnym, pomimo tego,
ze na przyktad rynek akcji ocenia sytuacje duzo bardziej optymi-
stycznie niz rynek obligacji. Jezeli impas na Bliskim Wschodzie
bedzie sie przeciggat, to istnieje ryzyko pogorszenia sie nastro-
jow. Kazdy zwrot akcji w strone pozytywna, zwtaszcza informacje
o wiekszej ilosci statkéw przechodzacych przez Ormuz bedzie
poprawiat nastroje.

Scenariusz dla rynkéw akcji

Nie pojawity sie na ten moment na tyle silne i trwate argumenty, aby
wyraznie zmieni¢ nastawienie z kwietnia. Gospodarka amerykan-
ska pozostaje relatywnie odporna, jednak w ostatnich tygodniach
wzrosta niepewno$¢ zwigzana z utrzymujaca sie inflacja (odczyt
powyzej oczekiwan) oraz czynnikiem cen energii, co ogranicza
przestrzen do tagodzenia polityki pienieznej i sprzyja utrzyma-
niu restrykcyjnych warunkéw finansowych. Jednoczesnie wzrost
gospodarczy stopniowo wyhamowuije, a rynek pracy przechodzi
w faze umiarkowanego schtadzania, bez sygnatéw gwattownego
pogorszenia. Obok fundamentéw makro coraz wieksze znaczenie
maja czynniki ptynnosciowe, w tym powracajgca aktywnos$é ofert
publicznych oraz rosngca rola rynku finansowania pozabankowe-
go (Private Debt), ktéry zwieksza ztozonos$¢ i potencjalne ryzyka
systemowe. W efekcie rownowaga miedzy czynnikami wspieraja-
cymi a ryzykami pozostaje wzglednie wyréwnana. Podtrzymujemy
nastawienie neutralne.

W kwietniu 2026 r. polski rynek akcji wypracowat dodatnig sto-
pe zwrotu, przy czym jego dynamika byta nizsza niz na gtéwnych
rynkach globalnych. Indeks WIG20 wzrdst o ok. +4% wzgledem
marca, jednak w drugiej potowie miesigca widoczne byto wyraz-
ne uspokojenie. Podobnie ksztattowaty stopy zwrotu z szerokiego
rynku. Podwyzszona zmienno$¢ utrzymuije sie. W ujeciu relatyw-
nym wyniki polskiego rynku byty blizsze Europie, lecz wyraznie
odbiegaty od silnej dynamiki rynku amerykanskiego. Zestaw ar-
gumentow determinuje pozostawienia naszego nastawienia na
poziomie neutralnym.

Stopy zwrotu szerokich indekséw europejskich byty w kwietniu
umiarkowanie pozytywne. Na ich tle pozytywnie wyrdzniat sig nie-
miecki DAX. Jednak w przypadku akcji europejskich, ze wzgle-
du na stabosci gospodarki europejskiej oraz znaczne pogorsze-
nie nastrojdw od momenty ataku na Iran, w tym w szczegdlnosci
w szeroko pojetej gospodarce niemieckiej, pozostawiamy nasze
nastawienie na poziomie lekko negatywnym.

W naszym nastawieniu uwzgledniamy réwniez czynnik sezonowy,
czyli wejscie w okres w roku, w ktérym statystycznie dynamiki
wzrostow bywajg stabsze. Z czynnikéw pozytywnych zwracamy
uwage na nadal solidne wyniki spotek.

Obligacje amerykanskie

W kwietniu 2026 r. rynek amerykanskich obligacji skarbowych na-
dal cechowat sie podwyzszong zmiennoscig oraz utrzymywaniem
sie rentownosci na relatywnie wysokich poziomach. Rentownosc¢
10-letnich obligacji miescita si¢ w przedziale ok. 4,25-4,45%,
konczac miesigc w poblizu 4,40%, co oznacza niewielki wzrost
wzgledem poczatku miesigca i utrzymanie poziomdéw powyzej
dtugoterminowej $redniej. Dodatkowym elementem wptywajgcym
na rynek byfa polityka monetarna. Rezerwa Federalna w kwietniu
utrzymata stopy procentowe w przedziale 3,5-3,75%, sygnalizu-
jac podejscie ,wait-and-see” w obliczu sprzecznych sygnatéow
z gospodarki — z jednej strony podwyzszonej inflacji, z drugiej
pewnego ostabienia rynku pracy. Brak jednoznacznych wskazé-

wek co do dalszych obnizek stép procentowych zwigkszat nie-
pewnosc¢ inwestoréw i podtrzymywat zmiennosé na rynku dtugu.

Obligacje polskie

W kwietniu sytuacja na rynku polskich obligacji skarbowych po-
zostawata stabilna, przy jednoczesnym utrzymaniu podwyzszone;j
niepewnosci zwigzanej z wptywem czynnikdw zewnetrznych na
nasza gospodarke. W segmencie obligacji zmiennokuponowych
utrzymywaly sie atrakcyjne spready wzgledem stawek WIBOR, co
wspiera nasze lekko pozytywne nastawienie do tej klasy aktywéw.
W przypadku obligaciji o statym kuponie i krétkich terminach zapa-
dalnosci nie zaszty istotne zmiany - ich rentownosci poprawity sie,
jednak nadal pozostajg relatywnie niskie wzgledem stopy referen-
cyjnej, co uzasadnia utrzymanie neutralnego podejscia. Obligacje
o dtuzszych terminach do zapadalnosci pozostawaty pod umiar-
kowana presja, cho¢ wyraznie mniejsza niz wczesniej, a krajowe
rentownosci stabilizowaty sie w $lad za rynkiem bazowym. Nadal
widoczny byt wysoki poziom korelacji z cenami ropy naftowej.
W konsekwencji podtrzymujemy lekko pozytywne nastawienie do
segmentu obligacji o statym kuponie i dtuzszych terminach do za-
padalnosci.

W segmencie obligacji rynkdw wschodzgcych, w zakresie papie-
row dtuznych emitowanych w twardych walutach, rynek znajduje
sie obecnie w fazie neutralnej, natomiast obligacje w walutach
lokalnych oferuja relatywnie atrakcyjniejszy poziom oprocentowa-
nia. Przy czym w relatywnie gorszej sytuacji sg emitenci z Azji,
z wieksza ekspozycja na sytuacje na Bliskim Wschodzie. Na po-
ziom spreaddw wptywajg zaréwno czynniki globalne — takie jak
kurs dolara, poziom stop procentowych w USA i globalna ptyn-
nosc¢ - jak i czynniki krajowe, w tym inflacja, sytuacja fiskalna oraz
saldo obrotéw biezgcych. Wyzsza rentownos¢ obligaciji w lokalnej
walucie determinuje wyzszy przychdd z kuponéw. W scenariuszu
bazowym, zaktadajgc stabilny kurs dolara i umiarkowane tempo
wzrostu gospodarczego na swiecie, spready moga pozostawac
na poziomach powyzej 220 p.b., a lepsze wyniki powinny osig-
gac obligacje w walutach lokalnych. W scenariuszu korzystnym,
zwigzanym z ostabieniem dolara i poprawg warunkow ptynnoscio-
wych, mozliwe jest dalsze zawezenie spreadow i naptyw kapitatu
do rynkéw wschodzacych, co spowoduje ich relatywnie lepsze
zachowanie wzgledem innych rynkéw. Z kolei w scenariuszu nie-
korzystnym, obejmujacym wzrost awersji do ryzyka i umocnienie
dolara, nalezy oczekiwa¢ wyraznego rozszerzenia spreadow oraz
pogorszenia wynikéw, szczegdlnie w segmencie lokalnym. Obec-
nie istnieja przestanki, zeby sytuacje ocenia¢ bardziej pozytywnie
i stad zmieniamy nasze nastawienie z neutralnego na lekko pozy-
tywne.

Polskie obligacje korporacyjne

W przypadku obligacji korporacyjnych sytuacja jest bardzo po-
dobna do tej obserwowanej w marcu. Sytuacja na rynku jest nadal
dosc¢ stabilna. Generalnie na rynku polskim pojawiato sie¢ niewiele
emisji. Podobnie na rynku europejskim. Plynno$¢ rynku pozosta-
wata dobra. Sytuacja emitentdw byta generalnie stabilna, ale zr6z-
nicowana w poszczegolnych sektorach. Nie zmienito sie rowniez
to, ze notowania krajowych obligacji korporacyjnych pozosta-
ja pod silnym wptywem sytuacji na rynku obligacji skarbowych.
W sytuacji, gdy rosna rentownosci (spadaja ceny) obligacji rza-
dowych nadal zupetnie normalnym zjawiskiem jest rownoczesny
wzrost rentownosci (spadek cen) obligacji przedsiebiorstw. Nasze
nastawienie utrzymujemy na poziomie neutralnym.

Ztoto i surowce

W kwietniu 2026 r. rynek surowcéw kontynuowat zapoczatkowang
w marcu faze podwyzszonej zmiennosci, jednak widoczna byta
czesciowa stabilizacja po wczesniejszych gwattownych zmianach
w wycenach. Kluczowym elementem pozostaje silne zréznicowa-

nie pomiedzy segmentami oraz utrzymujacy sie brak jednoznacz-
nego kierunku dla catej klasy aktywdw. Na rynku ztota nastgpito
wyhamowanie wczesniejszej korekty i przejscie w faze konsolida-
cji. Krétkoterminowa korelacja cen ztota z aktywami ryzykownymi
(akcjami) pozostaje wysoka, podobnie jak catego segmentu metali
szlachetnych. Widac¢ to szczegdlnie w czasie sesji o podwyzszo-
nej zmiennosci. Segment energetyczny, zwtaszcza ropa nafto-
wa, pozostawat gtéwnym zrédtem zmiennosci. Po gwattownych
wzrostach w marcu rynek wszedt w faze korekcyjnostabilizacyjna,
w ktérej ceny reagowaty naprzemiennie na sygnaty dotyczace po-
dazy oraz czynniki polityczne. Utrzymuje sie wyrazna premia za
ryzyko geopolityczne, jednak réwnoczesnie rynek zaczyna dys-
kontowa¢ mozliwos¢ czesciowego dostosowania podazy oraz
odbudowy przeptywéw surowca. W praktyce prowadzi to do du-
zych, krétkoterminowych wahan cen bez wyraznego trendu. Me-
tale przemystowe wykazywaty relatywnie lepsza stabilnos¢, choé
takze w ich przypadku brak byto jednoznacznego impulsu wzro-
stowego. Segment ten pozostaje wspierany przez dtugotermino-

we czynniki strukturalne (transformacja energetyczna, inwestycje
infrastrukturalne), ale jednoczes$nie ograniczany przez niepewnosc
co do tempa globalnego wzrostu oraz popytu w Azji. W efekcie
notowania charakteryzowaty si¢ umiarkowang zmiennoscia i se-
lektywnymi ruchami zaleznymi od konkretnych surowcéw. W po-
zostatych segmentach, w tym w surowcach rolnych, sytuacja byta
rowniez zroznicowana. Ceny reagowaly gtéwnie na czynniki lokal-
ne — warunki pogodowe, logistyke oraz polityke handlowg — co
przektadato sie na brak spojnego kierunku dla catej grupy. Nowym
czynnikiem jest czynnik pogodowy w postaci rosngcego prawdo-
podobienstwa co najmniej silnego El Nino. Podsumowujac, kwie-
cien potwierdzit przejscie rynku surowcow w srodowisko wysokiej
zmiennosci i niskiej przewidywalnosci, w ktérym dominuja krotko-
okresowe impulsy podazowe i makroekonomiczne. Brak spdjnego
trendu oraz utrzymujace sie rozbieznosci pomiedzy segmentami
uzasadniajg utrzymanie neutralnego podejscia do tej klasy akty-
WOW.

Pozycjonowanie wg kategorii funduszy

Wptyw otoczenia gospodarczego na dana kategorie funduszy

Kategoria funduszy

AYENLEYWELY

Fundusze krétkoterminowe dtuzne

Fundusze dtuzne korporacyjne

Fundusze krétkoterminowe dtuzne zagraniczne

Fundusze dtuzne polskie

Fundusze dtuzne krajow rozwijajacych sie

R

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

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 przedsigbiorcéw 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 zapozna¢ sie z Dokumentem zawierajacym kluczowe informacje (KID) lub Informacja dla Klientoéw AFl,
a takze z Prospektem Informacyjnym, zawierajgcymi szczegdtowe informacje w zakresie: polityki inwestycyjnej, czynnikow ryzyka,
zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa, praw uczestnikow 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 zwigazanego z inwestowaniem w Jednostki Uczestnictwa
Subfunduszu, w tym ryzyka zwigzanego z przyjeta polityka inwestycyjng Subfunduszu oraz Opis ryzyka inwestycyjnego zwigzanego
z uczestnictwem w Subfunduszu. Prawa uczestnikdéw funduszu sa opisane w prospekcie Informacyjnym w punkcie Zwiezte okreslenie
praw Uczestnikow Funduszu. Towarzystwo ani fundusze inwestycyjne nie gwarantujg osiggniecia celdéw 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 towarzyszg takze ryzyka. Uczestnik musi sie liczy¢ z mozliwoscig
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 obciazajacego 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 stanowig: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, ustugi doradztwa inwe-
stycyjnego, udzielania rekomendacji dotyczacej instrumentow finansowych, jak réwniez nie stanowig informacji rekomendujacej lub
sugerujacej strategie inwestycyjng 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 realizowana strategie zarzadzania, wartos¢ 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 Koro-
na Zréwnowazony, Generali Stabilny Wzrost, Generali Surowcow, Generali Akcji: Megatrendy w Generali FunduszeFIO oraz Generali
Obligacje Aktywny, Generali Obligacje Globalne Rynki Wschodzace, Generali Ztota, 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 Zréownowazony, Generali Ztota, Generali Obligacji Uniwersalny Plus, SGB Dtuzny,
Generali Akcji: Lifestyles, Generali Obligacje Aktywny, Generali Euro, Generali Konserwatywny, Generali Dolar, Generali Surowcow,
Generali Obligacji Krétkoterminowy, Generali Obligacje Globalne Rynki Wschodzace 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 Obligacji Krotkoterminowy takze w papiery warto$ciowe emitowane, poreczane
lub gwarantowane przez: Australie, Austrig, Belgie, Butgarie, Cypr, Czechy, Danie, Estonie, Finlandie, Francje, Grecje, Hiszpanig, Ho-
landie, Irlandig, Islandig, Japonie, Kanade, Koree Potudniows, Litwe, Luksemburg, Lotwe, Malte, Meksyk, Niemcy, Norwegie, Nowa
Zelandig, Polske, Portugalie, Rumunie, Stowacje, Stowenig, Stany Zjednoczone, Szwajcarig, Szwecje, Turcje, Wegry, Wielka Brytanie,
Wiochy oraz Europejski Bank Inwestycyjny i Bank Swiatowy (Miedzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju), a w przypadku SGB Obli-
gacji Uniwersalny w papiery wartosciowe emitowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostke samorzadu terytorialne-
go, panstwo cztonkowskie, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa cztonkowskiego, panstwo nalezgce do OECD lub miedzyna-
rodowa instytucje finansowa, ktdrej cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie, a w przypadku
Generali Euro, Generali Obligacje: Globalne Rynki Wschodzace i Generali Obligacje Aktywny takze w papiery wartosciowe emitowane,
poreczane lub gwarantowane przez: Austrie, Belgie, Butgarie, Chorwacje, Czechy, Cypr, Danig, Estonie, Finlandie, Francje, Grecje,
Hiszpanig, Holandie, Irlandig, Islandie, Litwe, Luksemburg, Lotwe, Malte, Niemcy, Norwegie, Polske, Portugalie, Rumunie, Stowacje,
Stowenie, Szwajcarie, Szwecje, Turcje, Wegry, Wielka Brytanie, Wtochy oraz Europejski Bank Inwestycyjny i Bank Swiatowy (Miedzy-
narodowy 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 mogg 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 sposéb jego catosci lub czesci bez zgody Towarzystwa jest
zabronione.





