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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 potowy czerwca do poczagtku lipca 2026 r. global-
ne otoczenie makroekonomiczne weszto w nowa faze. Po wie-
lu miesigcach dominacji ryzyka zwigzanego z wojng na Bliskim
Wschodzie gtéwnym tematem przestat by¢ sam konflikt, a staty
sie nim jego konsekwencje dla inflacji, finanséw publicznych
oraz strukturalnych trendow gospodarczych. Najwazniejszym
wydarzeniem byto podpisanie memorandum pomiedzy Stanami
Zjednoczonymi i lranem oraz stopniowe przywracanie funkcjo-
nowania ciesniny Ormuz. Oznaczato to wyrazne ograniczenie
bezposredniego ryzyka energetycznego dla swiatowej gospo-
darki. Ceny ropy naftowej i gazu obnizyty sie znaczaco wzgle-
dem szczytow osigganych podczas konfliktu, a rynki finansowe
zaczely dyskontowaé scenariusz unikniecia petnoskalowego
globalnego szoku stagflacyjnego. Jednoczesnie podkreslamy,
ze skutki wczesniejszych zaburzen podazowych moga by¢ od-
czuwalne jeszcze przez wiele kwartatow poprzez wyzsze ceny
nawozow, produktéw chemicznych oraz czesci komponentéw
przemystowych. Otwartym jest pytanie dotyczace sposobu
wdrazania memorandum w zycie. Rownolegle coraz wiekszego
znaczenia nabiera drugi strategiczny temat gospodarczy swia-
ta — sztuczna inteligencja. Nakfady inwestycyjne zwigzane z Al
osiggaja skale niespotykang od czasu rewolucji internetowe;.
Najwieksi globalni gracze technologiczni przeznaczajg setki
miliardow dolarow na centra danych, potprzewodniki i infra-
strukture energetyczng. Efektem jest podtrzymywanie global-

nego wzrostu gospodarczego mimo wczesniejszych szokow
geopolitycznych. Pomimo poprawy sytuacji geopolitycznej in-
stytucje miedzynarodowe pozostajg ostrozne. Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy prognozuje wzrost globalnej gospodarki na
poziomie 3,1% w 2026 r. oraz 3,2% w 2027 r. OECD zakfada
natomiast spowolnienie globalnego wzrostu do okoto 2,8%
w 2026 r. przy przejsciowym wzroscie inflacji w gospodarkach
G20. Nasze prognozy s3g nieco bardziej ostrozne i wskazujg, ze
Swiat w 2026 rozwinie sie w tempie 2,7%. Gtowne zrodta ryzyka
pozostajg niezmienne: napiecia geopolityczne, wysoki poziom
dtugu publicznego oraz mozliwos¢ rozczarowania oczekiwany-
mi korzysciami z rozwoju sztucznej inteligencji. W tym otoczeniu
polska gospodarka pozostaje w relatywnie dobrej kondycji na
tle wiekszosci panstw europejskich. Gtownym zrédtem wzrostu
pozostaje konsumpcja krajowa wspierana przez bardziej zrow-
nowazony wzrost realnych wynagrodzen, niskie bezrobocie
oraz stopniowg poprawe nastrojow gospodarstw domowych.
Jednoczesnie obserwowane jest stopniowe ozywienie inwe-
stycji, wspierane naptywem srodkoéw unijnych oraz oczekiwang
poprawg aktywnosci gospodarczej w strefie euro. Wkrétce po-
znamy najnowszg projekcje inflacji i PKB przygotowang przez
NBP, ktéra zarysuje najbardziej prawdopodobny scenariusz ma-
kroekonomiczny na najblizsze miesigce.
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Aktualne perspektywy

Nastawienie ogolne

W poréwnaniu z poczatkiem czerwca bilans ryzyka dla rynkéw finan-
sowych ulegt umiarkowanej poprawie. Najwazniejsze zagrozenie dla
Swiatowej gospodarki, jakim byta blokada ciesniny Ormuz i ryzyko
trwatego szoku energetycznego, zostato istotnie ograniczone. Jedno-
czesnie utrzymuje sie bardzo silny impuls wzrostowy zwigzany z in-
westycjami w sektorze sztucznej inteligenciji, ktéry wspiera zarowno
aktywnos$¢ gospodarcza, jak i wyniki przedsigbiorstw. Z drugiej strony
coraz wyrazniej widoczne sag zagrozenia strukturalne. Dotycza one
przede wszystkim wysokiego zadtuzenia panstw rozwinietych, rosna-
cej podazy obligacji skarbowych, napie¢ fiskalnych oraz potencjal-
nego przewartosciowania najbardziej popularnych segmentéw rynku
technologicznego. Dtug publiczny w wielu gospodarkach rozwinietych
znajduje sie blisko najwyzszych pozioméw od zakonczenia Il wojny
Swiatowej, podczas gdy rownoczesnie rosna potrzeby finansowania
zwigzane z obronnoscia, transformacja energetyczng oraz starzeniem
sie spoteczenstw. Coraz wieksze znaczenie zaczyna mie¢ réwniez
wzrost konkurencji o kapitat. Jednoczesny wzrost potrzeb inwesty-
cyjnych sektora prywatnego (Al, cyfryzacja, infrastruktura energe-
tyczna) oraz sektora publicznego moze prowadzi¢ do utrzymywania
sie wyzszych realnych stop procentowych przez wiele kolejnych lat.
W rezultacie srodowisko inwestycyjne pozostaje korzystniejsze niz
miesigc wczesniej, lecz trudno moéwi¢ o petnym powrocie do scena-
riusza jednoznacznie pozytywnego. Dlatego utrzymujemy neutralne
nastawienie do ryzyka.

Rynki akcji

Rynek akcji pozostaje gléwnym beneficjentem wygasania napieé ge-
opolitycznych oraz utrzymujgcego sie boomu inwestycyjnego zwig-
zanego ze sztuczng inteligencja, chociaz zmienno$¢ pozostaje pod-
wyzszona. W czerwcu wyniki indekséw byty mieszane i inwestorzy
preferowali spétki value (indeks S&P VALUE: -0,13% za czerwiec,
a S&P GROWTH: -1,81%; od poczatku roku odpowiednio: 6,24% oraz
10,85%). Jezeli chodzi o gtéwne indeksy, to w perspektywie miesiaca
najlepsza stope zwrotu przyniost Dow Jones 30. W Stanach Zjedno-
czonych fundamenty przedsiebiorstw pozostajg bardzo dobre. Wzrost
zyskéw spotek technologicznych nadal przewyzsza oczekiwania,
a naktady inwestycyjne najwiekszych firm osiggaja rekordowe pozio-
my. Dodatkowo gospodarka amerykanska pozostaje odporna, rynek
pracy stabilizuje sie, a warunki finansowe sa nadal relatywnie tagodne.
Dodatkowym czynnikiem wspierajacym wyceny nadal pozostaje bez-
precedensowa skala inwestycji zwigzanych z Al. Wedtug analiz (Gene-
rali, BIS) naktady najwiekszych amerykanskich grup technologicznych
moga przekroczy¢ 1 bln USD rocznie juz w 2027 r. Oznacza to jeden
z najwiekszych cykli inwestycyjnych w historii sektora technologicz-
nego. Jednoczesnie coraz wigksze znaczenie maja kwestie wycen.
Oczekiwania dotyczace wzrostu zyskéw najwiekszych spétek tech-
nologicznych osiagnety poziomy historycznie bardzo wymagajace.
Oznacza to rosngca wrazliwos¢ rynku na potencjalne rozczarowania
zwigzane z rentownoscig inwestycji w Al, szczegdlnie, ze faza cyklu
gospodarczego jest dos¢ pézna. Nasze nastawienie do rynku akcji
amerykanskich pozostawiamy na poziomie neutralnym.

W Europie najwazniejszg zmiang jest poprawa perspektyw wzrostu
gospodarczego po spadku cen energii. Region pozostaje wyraznie
tanszy od USA, a dodatkowym argumentem wspierajgcym europej-
skie akcje staje sie przyspieszenie programéw inwestycyjnych zwig-
zanych z konkurencyjnoscia, energetyka i bezpieczenstwem gospo-
darczym. Na rynku polskim sytuacja pozostaje stosunkowo stabilna.
Gtowne indeksy gietdowe wykazuja oznaki konsolidacji. Korzystne
wyniki przedsiebiorstw, wyceny w poblizu srednich i oczekiwana po-
prawa aktywnosci gospodarczej w Europie wspieraja rynek. Jedno-
czesnie wysoka zalezno$¢ od globalnych przeptywéw kapitatowych
powoduje utrzymywanie sie podwyzszonej wrazliwosci na zmiany
sentymentu inwestoréw. Stad utrzymanie naszego nastawienia na
poziomie neutralnym.

Wsrod rynkéw wschodzacych szczegdlnie dobrze prezentuja sie go-
spodarki bedace beneficjentami boomu technologicznego, przede
wszystkim Korea Potudniowa i Tajwan. Dynamiczny wzrost eksportu
potprzewodnikéw i komponentéw niezbednych dla rozwoju sztucznej

inteligencji przektada sie na poprawe perspektyw gospodarczych.
Jednak caty region ASEAN nie jest tak jednorodny. Nasze nastawie-
nie pozostaje neutralne.

Obligacje amerykanskie

Perspektywy dla amerykanskich obligacji skarbowych pozostaja wy-
magajace. Spadek cen energii ograniczyt ryzyko dalszego wzrostu
inflacji wynikajacego z sytuacji geopolitycznej. Nie oznacza to jednak
powrotu do warunkow sprzyjajacych trwatemu spadkowi rentownosci.
Dodatkowo czerwcowe posiedzenie Rezerwy Federalnej przyniosto
bardziej restrykcyjny przekaz niz oczekiwano jeszcze kilka miesiecy
temu. Fed pozostawit stopy procentowe bez zmian, jednak komu-
nikacja nowego przewodniczacego oraz projekcje cztonkow FOMC
wskazujg na mozliwosc¢ jeszcze jednej podwyzki stop procentowych
do konca roku. Rynek stopniowo ogranicza tym samym oczekiwania
dotyczace rozpoczecia cyklu obnizek. W konsekwencji potencjat do
trwatego spadku rentownosci, w srodowisku dobrych danych gospo-
darczych, pozostaje ograniczony.

Obligacje polskie

Polski rynek obligacji pozostaje pod wptywem zaréwno czynnikow
krajowych, jak i globalnych. Od poczatku wojny na Bliskim Wscho-
dzie rentownosci polskich obligacji 10-letnich byty silnie powigzane
z cenami ropy. Ten efekt zadziatat rowniez w $rodowisku deeskalacji.
Spadek cen energii zmniejsza ryzyko wzrostu inflacji wspierajac ry-
nek diugu (czerwcowy odczyt inflacji okazat sie co prawda nizszy od
oczekiwan, ale wygasniecie ustawy CPN najprawdopodobniej prze-
tozy sie na wyzsza inflacje w lipcu). Jednoczesnie utrzymujace sie
wysokie rentownosci obligacji bazowych oraz niepewnos$¢ dotyczaca
Sciezki stép procentowych w USA i strefie euro, a takze kwestie zwig-
zane z budzetem ograniczaja przestrzen do silniejszych wzrostéw cen
polskich obligacji, przy czym spready do obligacji niemieckich i do
obligacji amerykanskich obnizyly sie, co swiadczy o spadku ryzyka
specyficznego. W przypadku obligacji o statym kuponie i krétkich
terminach zapadalnosci nie zaszty istotne zmiany, co uzasadnia
utrzymanie neutralnego podejscia. W przypadku segmentu obli-
gacji o statym kuponie i dtuzszych terminach do zapadalnosci,
pomimo spadku rentownosci uwazamy, ze jest jeszcze przestrzen do
dalszych spadkéw, biorgc pod uwage nachylenie krzywej rentownosci
oraz perspektywe spowalniania tempa wzrostu gospodarczego. Dla-
tego podtrzymujemy lekko pozytywne nastawienie. W segmencie
obligacji skarbowych zmiennokuponowych nadal utrzymywaty sie
atrakcyjne spready wzgledem stawek WIBOR, co caly czas wspiera
nasze lekko pozytywne nastawienie do tej klasy aktywdw.

Polskie obligacje korporacyjne

Rynek polskich obligacji korporacyjnych pozostaje relatywnie sta-
bilny. Kluczowym ograniczeniem dla atrakcyjnosci rynku pozostajg
jednak wyceny. Spready kredytowe znajduja sie blisko historycznych
minimow, zaréwno na rynku krajowym, jak i globalnie. Oznacza to,
ze obecny poziom dochodowosci obligacji korporacyjnych wynika
przede wszystkim z relatywnie wysokich stép procentowych, a nie
z atrakcyjnej premii za ryzyko kredytowe. W takim otoczeniu poten-
cjat dalszego wzrostu cen obligacji wydaje sie ograniczony. Od strony
technicznej sytuacja pozostaje wzglednie korzystna. Po bardzo ak-
tywnym poczatku roku spodziewane jest sezonowe ograniczenie po-
dazy nowych emisji w miesigcach wakacyjnych. Jednoczesnie obser-
wujemy stopniowy powrdt naptywéw do funduszy dtuznych, cho¢ ich
skala nadal pozostaje umiarkowana. Powyzsze czynniki przemawiaja
za utrzymaniem nastawienia na poziomie neutralnym.

Obligacje - rynki wschodzace

Mimo poprawy sytuacji geopolitycznej oraz utrzymujacego si¢ wyso-
kiego popytu na nowe emisje, potencjat dalszej poprawy wycen ogra-
niczajg wysokie rentownosci obligacji amerykanskich oraz bardziej
restrykcyjne oczekiwania wobec polityki Fed. Dodatkowo obserwuje-
my wieksze zrdéznicowanie pomiedzy poszczegdlnymi krajami i walu-
tami, co powoduije, ze atrakcyjnos¢ tej klasy aktywow staje sie coraz
bardziej selektywna. W naszej ocenie gtéwnym Zzrodtem stop zwrotu
pozostanie dochod odsetkowy przy ograniczonym potencjale dalszej
kompresji spreadéw. Ze wzgledu na zrealizowanie sie pozytywnego

scenariusza i faze mozliwej konsolidacji zmieniamy nastawienie do
obligacji rynkéw wschodzacych do poziomu neutralnego.

Ztoto i surowce

Najwieksza zmiang wzgledem czerwca jest wyrazne zmniejszenie
premii geopolitycznej obecnej wczesniej na rynku surowcow. Ceny
energii obnizyty sie po zawarciu porozumienia pomiedzy USA i Iranem
oraz czesciowym przywroceniu przeptywu surowcow przez ciesnine
Ormuz. Ograniczyto to ryzyko gwattownego niedoboru podazy i po-
prawito perspektywy dla globalnego wzrostu gospodarczego. Jedno-
czesnie mimo wyraznego spadku cen ropy nierozwigzane pozostajg
problemy zwigzane z odbudowa infrastruktury energetycznej na Bli-
skim Wschodzie. W przypadku ponownej eskalacji napie¢ lub wolniej-
szego od oczekiwan przywracania zdolnosci produkcyjnych surowce
energetyczne mogtyby ponownie sta¢ sie zrédtem presji inflacyjnej
w gospodarce $wiatowej. W przypadku metali przemystowych wspar-
ciem pozostaje boom inwestycyjny zwigzany ze sztuczng inteligencja
oraz rozbudowg infrastruktury energetycznej. Jednoczesnie stabszy
popyt ze strony Chin nadal ogranicza potencjat wzrostowy czesci seg-
mentow rynku surowcowego. W przypadku surowcow rolnych ceny
beda wypadkowa pochodnych zwigzanych z produkcja, dostepnoscia
i cenami nawozow (Bliski Wschdéd) oraz czynnikow pogodowych (El
Nino).

W przypadku ztota pierwsza potowa 2026 r. byta okresem wyjatkowo
wysokiej zmiennosci. Metal osiagnat historyczne maksima przekra-
czajace 5 500 USD za uncje w styczniu, by nastepnie spasé ponizej
4 000 USD pod koniec czerwca. Pomimo korekty ztoto pozostaje jed-
nym z najlepiej zachowujgcych sie aktywow w perspektywie ostatnich
12 miesiecy. Scenariuszem bazowym pozostaje stabilizacja, konsoli-
dacja notowan w stosunkowo szerokim przedziale wokdt obecnych
pozioméw. Istotnym elementem wspierajacym rynek pozostaje row-
niez popyt ze strony bankéw centralnych. Dodatkowym czynnikiem
strukturalnie wspierajacym ceny jest rosnaca rola inwestoréw azjatyc-
kich.

W efekcie pozostawiamy ocene segmentu zfota na poziome neu-
tralnym. W Srodowisku utrzymujacej sie niepewnosci geopolitycznej,
wysokiego zadtuzenia panstw, rosnagcych potrzeb finansowania oraz
ryzyka ponownego wzrostu inflacji ztoto nadal petni istotna funkcje
stabilizujgca w zdywersyfikowanych portfelach inwestycyjnych. Jed-
noczesnie, wobec poprawy perspektyw dla wzrostu gospodarczego
i z drugiej strony ograniczenia napie¢ na rynku energii, utrzymujemy
neutralne nastawienie do szerokiego segmentu surowcow.

Pozycjonowanie wg kategorii funduszy

Wptyw otoczenia gospodarczego na dana kategorie funduszy

Kategoria funduszy
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Fundusze krétkoterminowe dtuzne

Fundusze dtuzne korporacyjne

Fundusze krétkoterminowe dtuzne zagraniczne

Fundusze dtuzne polskie

Fundusze dtuzne krajow rozwijajacych sie
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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 krotkoterminowe 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 Surowcéw 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 Klientow AFlI,
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 zwigzanego 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 uczestnikéw funduszu sa opisane w prospekcie Informacyjnym w punkcie Zwiezte okreslenie
praw Uczestnikdw 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. Korzy$ciom wynikajacym z inwestowania towarzysza 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 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 gwarantujg 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 podatkdow.

Informacje zamieszczone w niniejszym materiale nie stanowig: 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 realizowana strategie zarzadzania, wartos¢ jednostki
uczestnictwa moze podlega¢ umiarkowanej, duzej lub bardzo duzej zmiennosci. Duza zmiennos$¢ wartosci aktywéw netto: Generali
Akcje Matych i Srednich Spotek, Generali Akcje Value, Generali Akcji Rynkéw Wschodzacych, Generali Korona Akcje, Generali Koro-
na Zréwnowazony, Generali Stabilny Wzrost, Generali Surowcéw, Generali Akcji: Megatrendy w Generali FunduszeFIO oraz Generali
Obligacje Aktywny, Generali Obligacje Globalne Rynki Wschodzace, Generali Ztota, Generali Akcji Ekologicznych Globalny, Generali
Akcji: Lifestyles w Generali FunduszeSFIO.

Mozliwe lokaty ponad 35% wartosci aktywéw Generali Korona Obligaciji Uniwersalny, Generali Akcji: Megatrendy, Generali Korona
Obligacje, Generali Stabilny Wzrost, Generali Korona Zréwnowazony, 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 wartosciowe emitowane, poreczane
lub gwarantowane przez: Australie, Austrig, Belgie, Butgarie, Cypr, Czechy, Danie, Estonie, Finlandie, Francje, Grecje, Hiszpanig, Ho-
landig, Irlandie, Islandie, Japonie, Kanade, Koree Potudniowa, Litwe, Luksemburg, Lotwe, Malte, Meksyk, Niemcy, Norwegie, Nowg
Zelandie, Polske, Portugalie, Rumunie, Stowacje, Stowenie, Stany Zjednoczone, Szwajcarie, 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, ktérej cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno parnstwo 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, Danie, Estonie, Finlandie, Francje, Grecje,
Hiszpanig, Holandie, Irlandig, Islandig, Litwe, Luksemburg, Lotwe, Malte, Niemcy, Norwegig, Polske, Portugalie, Rumunie, Stowacje,
Stowenie, Szwajcarie, Szwecje, Turcje, Wegry, Wielka Brytanie, Wiochy 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 sie 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 Zzrédet 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 badzZ rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposéb jego catosci lub czesci bez zgody Towarzystwa jest
zabronione.



