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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.

Wptyw sytuaciji geopolitycznej na otoczenie makroekonomiczne

W okresie od poczatku maja do 10 czerwca 2026 r. otoczenie
geopolityczne nadal byto niestabilne. Kluczowe znaczenie maja
trzy rownolegte uktady napie¢: konflikt na Bliskim Wschodzie,
wojna Rosja-Ukraina oraz relacje miedzy Stanami Zjednoczo-
nymi a Chinami. Ich jednoczesne oddziatywanie prowadzi do
strukturalnej zmiany charakteru ryzyka globalnego —na bardziej
systemowy. Najbardziej istotnym, bezposrednio wptywajgcym
na rynki czynnikiem, pozostaje sytuacja na Bliskim Wschodzie.
Konflikt zapoczgtkowany na przetomie lutego i marca przez
dziatania USA i Izraela wobec Iranu przeksztatcit sie w dtugo-
trwatg konfrontacje o charakterze asymetrycznym, obejmujaca
zaréwno dziatania militarne, jak i presje na kluczowe szlaki lo-
gistyczne i energetyczne. W analizowanym okresie szczegolnie
widoczna stata sie eskalacja o charakterze incydentalnym, obej-
mujgca wzajemne ataki rakietowe i dronowe, uderzenia w in-
frastrukture wojskowa oraz dziatania wymierzone w obecnosc
militarng USA w regionie Zatoki Perskiej. W warstwie politycznej
obserwowane sa préby deeskalacji. Negocjacje miedzy USA
a Iranem znajdujg sie w zaawansowanej fazie, jednak pozostaja
obcigzone fundamentalnymi rozbieznosciami dotyczacymi kon-
troli nad ciesning Ormuz oraz kwestii nuklearnych. Charaktery-
styczna dla analizowanego okresu jest wiec sytuacja, w ktorej
impulsy eskalacyjne i deeskalacyjne wystepuja rownoczesnie,
co przektada sie na wysokag zmiennosc¢ rynkowa i brak trwatego
trendu. Rownolegle utrzymuje sie konflikt Rosja-Ukraina, ktory

wchodzi w faze przedtuzajgcej sie konfrontacji o ograniczonej
dynamice terytorialnej, lecz wysokiej intensywnosci dziatan
uderzeniowych. W ostatnich tygodniach widoczna byta eska-
lacja atakow rakietowych i dronowych na infrastrukture cywilng
i energetycznag Ukrainy, przy jednoczesnym zwigkszeniu zdol-
nosci Ukrainy do uderzen w zaplecze logistyczne Rosji. Szcze-
golnie istotne jest to, ze efektywnosc¢ rosyjskich dziatan ofen-
sywnych ulegta wyraznemu obnizeniu wzgledem poprzednich
lat. Jednoczesnie pojawiaja sie pierwsze sygnaty potencjalnego
przesunigcia w kierunku negocjacji. Strona ukrainska formalnie
zaproponowata bezposrednie rozmowy na najwyzszym szcze-
blu, a czes¢ obserwatoréw wskazuje na poprawe pozycji nego-
cjacyjnej Ukrainy wynikajaca z sukcesow operacyjnych. Trzecim
istotnym elementem jest relacja USA-Chiny, ktdra w analizo-
wanym okresie przyjeta forme kontrolowanej stabilizacji na tle
strategicznej rywalizacji. Szczyt przywodcéw w potowie maja
potwierdzit wole ograniczenia napie¢, szczegolnie w obszarze
handlu i wspétpracy gospodarczej, jednak nie doprowadzit do
rozwigzania kluczowych spordéw. Relacja ta nadal oparta jest na
sprzecznosci intereséw w zakresie technologii, bezpieczenstwa
oraz wplywéw geopolitycznych. Z perspektywy makroekono-
micznej oznacza to, ze geopolityka stata sie jednym z gtéwnych
determinantow inflacji, polityki monetarnej oraz przeptywoéw ka-
pitatowych.
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Aktualne perspektywy

Nastawienie ogolne

W analizowanym okresie nie nastgpity zmiany uzasadniajgce jedno-
znaczne przesuniecie nastawienia inwestycyjnego w ktérgkolwiek ze
stron. Jednoczesnie jednak charakter ryzyka ulega stopniowej zmia-
nie. O ile jeszcze wiosna mozliwe byto postrzeganie scenariusza jako
wzglednie symetrycznego, o tyle obecnie, wobec braku zakonczenia
konfliktu na Bliskim Wschodzie, ro$nie asymetria w kierunku scena-
riuszy mniej korzystnych. Rynki finansowe wysytaja rozbiezne sygna-
ty. Rynek akcji, szczegdlnie w Stanach Zjednoczonych, utrzymuje
relatywnie optymistyczne nastawienie, wspierane przez dobre wyniki
spoétek oraz koncentracje wzrostéw w wybranych sektorach. Z kolei
rynek obligacji pozostaje bardziej ostrozny, co wida¢ w utrzymuja-
cych sie wysokich rentownosciach i ograniczonych oczekiwaniach
na obnizki stop procentowych. W rezultacie srodowisko inwestycyjne
mozna opisac jako pozbawione jednoznacznego kierunku, ale jedno-
czesnie coraz bardziej wrazliwe na negatywne impulsy, co decyduje
0 naszym neutralnym ogdlnym nastawieniu do ryzyka.

Rynki akcji

Rynki akcji w maju kontynuowaty wzrosty, jednak ich charakter ulegt
dalszemu zawezeniu. Najwieksza dynamike obserwowano w USA,
gdzie kluczowa role odgrywaty spétki technologiczne oraz tematy-
ka zwigzana z rozwojem sztucznej inteligencji. Wzrosty te nie miaty
jednak charakteru szerokiego, co wskazuje na rosngca selektyw-
nos¢ rynku. Indeks spotek technologicznych NASDAQ wzrost silniej
niz S&P500. Spdétki z segmentu GROWTH rosty szybciej niz VALUE
(8,03% vs. 1,78%), a zréznicowanie sektorowe byto bardzo widocz-
ne. Na 11 gtéwnych sektoréw pozytywne stopy zwrotu odnotowaty
3: opieki zdrowotnej, IT oraz dobr konsumenckich drugiej potrzeby.
Z punktu widzenia fundamentéw sytuacja pozostaje ztozona. Z jednej
strony wyniki przedsiebiorstw nadal wypadaja solidnie, a gospodarka
amerykanska nie wykazuje oznak gwattownego pogorszenia. Sygnaty
z rynku pracy wskazuja na mozliwe polepszenie sie warunkéw eko-
nomicznych. Z drugiej jednak strony utrzymujace sie wysokie kosz-
ty finansowania oraz niepewnos$c¢ inflacyjna ograniczaja przestrzen
do dalszego wzrostu wycen. W szczegdlnosci rosngce rentownosci
obligacji zaczynaja stanowi¢ realng konkurencje dla rynku akcji. Po-
dobnie jak w kwietniu coraz wieksze znaczenie, obok fundamentéw
makro, maja czynniki ptynnosciowe, w tym powracajgca aktywnos$é
ofert publicznych (np. SpaceX) oraz rosnaca rola rynku finansowania
pozabankowego (Private Debt), ktéry zwieksza ztozonos$¢ i poten-
cjalne ryzyka systemowe. Informacje przebijajace sie do szerszej pu-
blicznosci méwia, ze popyt na akcje oferowane w ramach IPO jest
wysoki i wysokie poziomy redukcji moga przenosi¢ popyt na okres po
pierwszym dniu notowan. W efekcie rownowaga miedzy czynnikami
wspierajacymi a czynnikami ryzyka pozostaje wzglednie wyréwnana.
Podtrzymujemy nastawienie neutralne.

Polski rynek akcji w maju i na poczatku czerwca kontynuowat trend
stosunkowo silnych wzrostéw, jednak ich charakter wyraznie réznit
sie od dynamiki obserwowanej na rynku amerykanskim. Wzrosty byty
bardziej rozproszone sektorowo i pozbawione jednego dominujacego
czynnika. Sytuacja na polskim rynku jest wypadkowa z jednej strony
relatywnie stabilnej sytuacji makroekonomicznej oraz wciaz atrakcyj-
nych wycen wzgledem rynkéw rozwinigtych, z drugiej uzaleznienia od
globalnych przeptywoéw kapitatowych oraz ogélnego sentymentu do
ryzyka. Fundamentalnie sytuacja pozostaje relatywnie stabilna. Wyniki
spotek sa generalnie bardzo dobre. Na poziomie sektorowym widocz-
na jest wyrazna selektywnos¢. Segmenty powigzane z konsumpcja
krajowa pozostajg relatywnie stabilne, natomiast sektory bardziej
wrazliwe na cykl globalny oraz finansowanie wykazuja wieksza zmien-
nos¢. Warto rowniez podkresli¢, ze wrazliwos¢ rynku na ceny energii
pozostaje podwyzszona, co wynika zaréwno ze struktury gospodarki,
jak i znaczenia czynnikdw regulacyjnych. W przypadku polskich akcji
nasze nastawienie pozostawiamy na poziomie neutralnym.

W przypadku rynkéw wschodzgcych analizowany okres przyniost
dalsze pogtebienie zréznicowania pomiedzy poszczegdlnymi regio-
nami. Kluczowym czynnikiem pozostaje srodowisko wysokich stép
procentowych w USA oraz relatywnie silnego dolara, ktére ogranicza-
ja naptyw kapitatu i zwiekszajg koszt finansowania, szczegdlnie dla

gospodarek bardziej zaleznych od kapitatu zagranicznego. Na tym
tle relatywnie lepiej zachowuja sie regiony, ktére korzystaja z obec-
nej struktury globalnej gospodarki, w tym w szczegolnosci Ameryka
tacinska. Region ten wspierany jest przez ekspozycje na surowce
oraz relatywnie korzystne warunki wymiany handlowej, co przektada
sie na wigksza stabilnos¢ makroekonomiczng oraz lepsze zachowa-
nie rynkéw akcji. W podobnym kierunku, cho¢ w bardziej umiarko-
wany sposob, podaza czesé regionu Europy Srodkowo-Wschodniej,
gdzie gospodarki korzystaja ze wzglednie stabilnych fundamentow,
jednak pozostaja pod wyptywem wojny Rosja-Ukraina. Odmienna sy-
tuacja ma miejsce w Azji, gdzie widoczna jest wieksza wrazliwo$¢ na
spowolnienie globalne oraz napigcia handlowe. Region ten pozostaje
silnie powigzany z handlem miedzynarodowym oraz cyklem technolo-
gicznym, co w warunkach stabszego popytu i podwyzszonej niepew-
nosci ogranicza potencjat wzrostowy. Dodatkowym czynnikiem jest
brak jednoznacznego impulsu wzrostowego ze strony Chin, co prze-
ktada sie na szersze ostabienie dynamiki w regionie. W tym segmencie
akcji nasze nastawienie rowniez jest neutralne.

Obligacje amerykanskie

Rynek amerykanskich obligacji skarbowych pozostawat pod wpty-
wem dwodch przeciwstawnych sit: z jednej strony presji inflacyjnej
i wysokich cen energii, z drugiej mieszanych danych z gospodarki.
Generalnie rynek amerykanskich obligacji skarbowych przeszedt
w kierunku wyzszych poziomdéw rentownosci na catej dtugosci krzy-
wej dochodowosci, co byto efektem lepszych danych makroekono-
micznych oraz przesuniecia oczekiwan wobec polityki Fed. Kluczowa
zmiang wzgledem wczesniejszych miesiecy jest wyrazne przesuniecie
oczekiwan inwestoréow dotyczacych polityki pienieznej. Perspekty-
wa szybkich obnizek stop procentowych odeszta na razie do historii,
a wzrosto prawdopodobienstwo scenariusza dtuzszego utrzymywania
restrykcyjnych warunkéw finansowych. Taki uktad sprzyja utrzymaniu
zmiennosci oraz ogranicza potencjat do trwatego spadku rentowno-
$ci, zwlaszcza jezeli ozywienie amerykanskiej gospodarki bedzie so-
lidne i dtugotrwate.

Obligacje polskie

W maju sytuacja na rynku polskich obligacji skarbowych nie zmienita
sie znaczgco wzgledem kwietnia pod katem dynamiki zmian rentow-
nosci. Nie jest to zaskoczeniem, bo gtéwnym czynnikiem determinu-
jacym zmiennos$¢ cen obligacji jest sytuacja na Bliskim Wschodzie.
W segmencie obligacji zmiennokuponowych nadal utrzymywaty sie
atrakcyjne spready wzgledem stawek WIBOR, co caly czas wspiera
nasze lekko pozytywne nastawienie do tej klasy aktywow. W przy-
padku obligacji o statym kuponie i krétkich terminach zapadalnosci
nie zaszty istotne zmiany, co uzasadnia utrzymanie neutralnego pode;j-
$cia. Ceny obligacji o dtuzszych terminach do zapadalno$ci nadal byty
zmienne i wysoko skorelowane zaréwno z cenami ropy naftowej, jak
i obligacji na rynkach bazowych. Spread do obligacji amerykanskich
i niemieckich utrzymywat sie na wyzszych poziomach w poréwnaniu
do okresu sprzed wojny w Zatoce Perskiej. Brak porozumienia i prze-
ciggajacy sie okres zamknigcia ciesniny Ormuz w zestawieniu z pod-
wyzszonymi poziomami rentownosci powodujg, ze podtrzymujemy
lekko pozytywne nastawienie do segmentu obligacji o statym kuponie
i dtuzszych terminach do zapadalnosci.

Obligacje - rynki wschodzace

W segmencie obligacji rynkdow wschodzacych sytuacja jest nadal bar-
dzo zréznicowana. Przy czym w relatywnie lepszej sytuacji sa emitenci
nienarazeni w sposob bezposredni na sytuacje na Bliskim Wschodzie
(np. Ameryka tacinska, CEE). W niektdrych krajach zaskoczenia infla-
cyjne byty pozytywne, a dane makro sa solidne. W gorszej sytuacji sa
emitenci z Azji, z wieksza ekspozycja na sytuacje na Bliskim Wscho-
dzie. Ze wzgledu na wysokie, w ujeciu srednim, rentownosci catego
kompleksu obligacji, utrzymujemy nasze nastawienie na poziomie lek-
ko pozytywnym.

Polskie obligacje korporacyjne

Rynek polskich obligacji korporacyjnych jest stosunkowo stabilny.
Odptywy z rynku wyhamowaty, a okres wakacyjny to historycznie czas

nizszej podazy emisji. Poziomy spreadéw pozostajg nadal bardzo ni-
skie, pozostawiajac niewiele miejsca na dalsze spadki. Sytuacja w tym
segmencie rynku nadal pozostawata pod silnym wptywem notowan
obligacji skarbowych. Nasze nastawienie utrzymujemy na poziomie
neutralnym.

Ztoto i surowce

W okresie od poczatku maja do 10 czerwca 2026 r. Bloomberg Com-
modity Index wszedt w faze korekty i stabilizacji po wczesniejszych
dynamicznych wzrostach, tracac okoto 5-6% wzgledem lokalnych
maksimoéw. Ruch ten miat charakter stopniowy i wynikat przede
wszystkim z obnizenia cen energii oraz zmiany oczekiwan rynkowych
w kierunku mniejszego ryzyka dtugotrwatych niedoboréw spowodo-
wanych wojna na Bliskim Wschodzie. Segment energetyczny, stano-
wigcy najwieksza czes¢ indeksu, przestat petni¢ role jednoznacznego
motoru wzrostu. Po wczesniejszym silnym odbiciu ceny ropy ulegty
stabilizacji i okresowym spadkom, co byto zwigzane z czesciowym
ograniczeniem napie¢ geopolitycznych oraz dostosowaniem podazy
i popytu. W efekcie energia zaczeta generowac wigksza zmiennos¢ niz

kierunkowy trend. Metale przemystowe zachowywaty sie relatywnie
stabilnie, z umiarkowana tendencja wzrostowa, wspierang czynnikami
strukturalnymi, takimi jak inwestycje infrastrukturalne i transformacja
energetyczna. Jednoczesnie brak wyraZznego impulsu popytowego
z Chin oraz stabsza koniunktura w Europie ograniczaty skale wzro-
stéw. Metale szlachetne, w tym ztoto, przeszty w faze konsolidaciji,
tracac czes¢ wczesniejszej dynamiki. Wzrost rentownosci obligaciji
oraz wyzsze realne stopy procentowe ograniczaty ich atrakcyjnosé,
a korelacja z aktywami ryzykownymi okresowo rosta. Obecnie zioto
testuje 200-dniowa $rednig kroczaca, a RSI znajduje sie na poziomach
znacznego wyprzedania. Na tym tle relatywnie lepiej zachowywat sie
segment surowcdw rolnych, wspierany przez czynniki pogodowe oraz
lokalne ograniczenia podazy, cho¢ ruch ten miat charakter selektyw-
ny. Catosciowo rynek surowcow znalazt sie w $rodowisku wysokiej
zmiennosci i braku spojnego kierunku, w ktérym poszczegdlne seg-
menty reaguja na odmienne impulsy, a krétkoterminowe czynniki — ge-
opolityka, polityka monetarna i dane makroekonomiczne — odgrywaja
wieksza role niz jeden dominujacy trend globalny. Nasze nastawienie
do surowcéw i do ztota pozostawiamy na poziomie neutralnym.

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

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 krotkoterminowe dtuzne

Generali Obligacji Uniwersalny Plus SFIO

SGB Obligacji Uniwersalny SFIO

Generali Obligacji Krétkoterminowy FIO
Fundusze dtuzne korporacyjne

Generali Obligacji Ekologicznych SFIO
Fundusze krétkoterminowe dtuzne Generali Dolar FIO
Zagraniczne Generali Euro SFIO

Generali Korona Obligacje FIO
Fundusze dtuzne polskie Generali Obligacje Aktywny SFIO

SGB Dtuzny SFIO
Fundusze dtuzne krajow 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 Globalny SFIO

Generali Ztota SFIO
Fundusze surowcowe

Generali Surowcoéw 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
Akgciji: Lifestyles 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 opiera si¢ na ocenie autora w momencie jego tworzenia i w stosunku do biezacego stanu prawnego, podatkowego i faktyczne-
go, a takze moze 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 sposéb jego catosci lub czesci bez zgody Towarzystwa jest
zabronione.



