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MATERIAL REKLAMOWY

Inwestycje w fundusze sa obarczone ryzykiem. Materiat nie wystarcza do podjecia decyzji inwestycyjne;j.

Szczegotowe zastrzezenia na ostatniej stronie tej publikacji.

Najwazniejsze informacje
O sytuacji makroekonomicznej.

Wplyw sytuacji geopolitycznej na otoczenie makroekonomiczne

Okres pomiedzy poczatkiem lipca a poczatkiem sierpnia 2026 r. przy-
niést zmiane charakteru ryzyka oddziatujgcego na $wiatowa gospodar-
ke. O ile jeszcze na przetomie czerwca i lipca gléwnym scenariuszem
rynkowym byta stopniowa normalizacja sytuacji po memorandum po-
miedzy Stanami Zjednoczonymi i Iranem, o tyle kolejne tygodnie po-
kazaty, ze proces ten bedzie znacznie bardziej niestabilny. Incydenty
zwigzane z bezpieczenstwem transportu morskiego w rejonie ciesniny
Ormuz oraz okresowe zaktdcenia przeptywu surowcoéw energetycz-
nych przypomniaty inwestorom, ze ryzyko geopolityczne pozostaje
trwatym elementem globalnego krajobrazu gospodarczego. Szcze-
golnie istotne byto utrzymanie zeglugi przez dwa kluczowe dla $wia-
towego handlu szlaki morskie. Pomimo okresowych incydentéw bez-
pieczenstwa, ruch tankowcow przez ciesning Ormuz nie zostat trwale
zaktécony, a przeptyw ropy i LNG z panstw Zatoki Perskiej byt konty-
nuowany. Jednoczesnie utrzymywaty sie napiecia w rejonie ciesniny
Bab-el-Mandab i Morza Czerwonego, gdzie czes¢ armatoréw nadal
wybierata diuzsze trasy omijajagce ten obszar, co podnosito koszty
i wydtuzato czas transportu. Nie doszto jednak do trwatego przerwa-

Stan gospodarki swiatowej

Lipcowa aktualizacja prognoz Miedzynarodowego Funduszu Waluto-
wego potwierdzita relatywnie wysoka odpornosé swiatowej gospodar-
ki na wczesniejsze zaburzenia. Wedtug IMF globalny wzrost gospo-
darczy powinien wynie$¢ okoto 3,0% w 2026 r., przy jednoczesnym
utrzymaniu relatywnie wysokiej inflacji. Coraz wyrazniej wida¢ bowiem,
ze proces dezinflacji obserwowany od poczatku 2024 r. wyhamowat.
W praktyce oznacza to, ze gléwnym problemem gospodarki Swiatowej
staje sie obecnie nie ryzyko reces;ji, lecz mozliwos¢ utrzymywania sig
przez dtuzszy czas inflacji powyzej celéw bankéw centralnych.

Gospodarka $wiatowa pozostaje w fazie umiarkowanego wzrostu,
jednak tempo ekspansiji jest wyraznie zroznicowane regionalnie. Naj-
wiekszg odpornos¢ nadal wykazuje gospodarka amerykanska. Wedtug
wstepnych danych PKB USA wzrost w Il kwartale 2026 1. 0 1,5% w uje-
ciu zanualizowanym, a gtdwnym zrédtem wzrostu pozostaje konsump-
cja prywatna oraz inwestycje przedsigbiorstw. Szczegdlnie silnie rosna
naktady zwigzane z technologiami cyfrowymi i sztuczng inteligencja,
a wskaznik popytu krajowego sektora prywatnego zwiekszyt sie do

nia ruchu statkéw ani zatamania globalnych tancuchéw dostaw. Jed-
noczesnie nie zrealizowaly sie najbardziej pesymistyczne scenariusze
zaktadajace trwata blokade kluczowych szlakéw transportowych oraz
silny globalny szok energetyczny, chociaz sytuacja jest nadal bardzo
napieta, co ma wptyw na poziom i wahania cen ropy naftowej, gazu
ziemnego i innych surowcéw. Réwnoczesnie utrzymuje sie wysoka in-
tensywnos¢ wojny rosyjsko-ukrainskiej. Nasilenie wzajemnych atakow
z wykorzystaniem drondw, rakiet i srodkdw dalekiego zasiegu przy-
pomina, ze konflikt pozostaje jednym z najwazniejszych czynnikéw
ryzyka geopolitycznego dla Europy. Jednoczesnie jego wptyw na bie-
zace funkcjonowanie gospodarek jest wyraznie mniejszy niz w latach
2022-2024. Wynika to przede wszystkim z dostosowania europejskich
systemow energetycznych, wiekszej odpornosci tancuchéw dostaw
oraz ograniczenia zaleznosci od rosyjskich surowcéw. W efekcie wojna
pozostaje gtéwnie zrédtem ryzyka dla cen energii, rynku zywnosci i na-
strojow inwestorow, a nie bezposrednim czynnikiem destabilizujgcym
aktywnos$¢ gospodarcza na szeroka skale

3,9%, wskazujgc na utrzymujaca sie odporno$¢ amerykanskiej go-
spodarki pomimo wysokich stép procentowych. Jednoczesnie rynek
pracy pozostaje stabilny, cho¢ widoczne sa pierwsze oznaki jego stop-
niowego schtodzenia. Wyzwaniem dla amerykanskiej gospodarki po-
zostaje inflacja. Pomimo wczesniejszego spadku inflacji CPI do 3,5%
r/r oraz obnizenia inflacji bazowej do 2,6% r/r, najnowsze dane o PKB
wskazujg na ponowne nasilenie presji cenowej mierzonej wskaznikiem
PCE. W rezultacie Rezerwa Federalna pozostawita stopy procentowe
bez zmian, jednak komunikacja po lipcowym posiedzeniu miata wyraz-
nie jastrzebi charakter, a czes¢ cztonkdw FOMC opowiedziata sie za
dalszym zacies$nianiem polityki pienieznej. Oznacza to, ze perspektywa
szybkich obnizek stép procentowych w USA pozostaje ograniczona.

W Europie coraz bardziej widoczne sg oznaki ozywienia gospodarczego
po okresie stabej aktywnosci w latach 2024-2025. Wedtug wstepnych
danych Eurostatu PKB strefy euro wzrost w Il kwartale 2026 r. 0 0,4%
kw./kw., podczas gdy gospodarka catej Unii Europejskiej zwiekszyta
sie 0 0,5% kw./kw. W ujeciu rocznym wzrost wynidst odpowiednio

1,0% i 1,2%, co oznacza wyrazng poprawe wzgledem pierwszego
kwartatu. Szczegdlnie istotne dla perspektyw regionu jest stopniowe
ozywienie w Niemczech, gdzie PKB wzrdst 0 0,2% kw./kw. i 0,9% r/r,
a wskazniki koniunktury przemystowej osiagnety najwyzsze poziomy
od kilku lat. Poprawie aktywnosci gospodarczej towarzyszy stopniowa
odbudowa nastrojéw przedsiebiorstw i konsumentéw. Dane ankieto-
we Komisji Europejskiej wskazuja na poprawe oczekiwan dotyczacych
produkcji, popytu i zatrudnienia, przy jednoczesnym ostabieniu presji
cenowej. W rezultacie bazowym scenariuszem dla gospodarki euro-
pejskiej pozostaje umiarkowane przyspieszenie wzrostu w drugiej po-

Sytuacja w gospodarce Polski

W Polsce sytuacja makroekonomiczna pozostaje relatywnie korzyst-
na na tle wiekszosci panstw europejskich. Gtéwnym zrédtem wzrostu
pozostaje konsumpcja prywatna wspierana przez stabilny rynek pracy
oraz dodatnig dynamike realnych wynagrodzen. Potwierdzeniem sity
popytu krajowego sa bardzo dobre wyniki sprzedazy detalicznej, ktéra
w czerwcu wzrosta o 6,2% r/r, przy szczegodlnie silnym wzroscie wy-
datkéw na dobra trwatego uzytku. Korzystnie ksztattujg sie réwniez na-
stroje gospodarstw domowych, a poprawa mozliwosci dokonywania
wiekszych zakupdw i rosngca sktonnos¢ do oszczedzania wskazuja
na dobra sytuacje finansowa konsumentéw. Coraz bardziej widoczne
staja sie réwniez efekty naptywu srodkéw europejskich oraz pierwsze
oznaki ozywienia inwestycyjnego, wspieranego realizacja projektéw
finansowanych ze srodkéw unijnych. Umiarkowana poprawa widocz-
na jest takze w badaniach koniunktury przedsigbiorstw, szczegdinie
w sektorze handlu i ustug, cho¢ przemyst nadal pozostaje najstab-
szym ogniwem gospodarki, pomimo pojawiajacych sie sygnatéw
stopniowej odbudowy aktywnosci. Lipcowy wskaznik PMI wzrést do
49,0 pkt, osiagajac najwyzszy poziom od kilku miesiecy i sygnalizujac
stopniowe wygaszanie tendencji spadkowych w przemysle. Popra-
wie sprzyja réwniez stopniowe ozywienie koniunktury w strefie euro,

towie 2026 r., wspierane stopniowa poprawag sytuacji przemystowej,
stabilnym rynkiem pracy oraz tagodniejszym otoczeniem inflacyjnym.
Jednoczesnie tempo ozywienia pozostaje ograniczane przez wysokag
niepewnos$¢ geopolityczng, staba koniunkture w Chinach oraz nadal
relatywnie restrykcyjne warunki finansowe.

Znacznie stabiej prezentuje sie sytuacja w Chinach, gdzie utrzymuja-
ce sie problemy rynku nieruchomosci, staba konsumpcja wewnetrzna
oraz pogarszajace sie wskazniki koniunktury ograniczaja tempo wzro-
stu gospodarczego.

zwtaszcza w Niemczech, bedacych gtéwnym partnerem handlowym
Polski. Jednoczesnie najnowsza projekcja NBP wskazuje na nieco
wolniejsze tempo wzrostu gospodarczego w kolejnych latach niz za-
ktadano wczesniej, przy utrzymaniu relatywnie solidnej dynamiki PKB
na poziomie okoto 3%. Po przejsciowym spadku do celu NBP inflacja
CPI wzrosta w lipcu do 3,0% r/r, a lipcowa projekcja NBP wskazuje
na nieco wyzsza $ciezke inflacji w kolejnych kwartatach. Powrét pre-
sji inflacyjnej zwigzanej przede wszystkim z wyzszymi cenami ener-
gii oraz wygasaniem czesci dziatan ostonowych powoduje jednak,
ze przestrzen do szybkiego tagodzenia polityki pienieznej pozostaje
ograniczona. Cho¢ inflacja w potowie roku obnizyta sie do celu NBR,
oczekiwane odbicie dynamiki cen w kolejnych miesigcach oraz rewizja
w gore Sciezki inflacji w projekcji banku centralnego przemawiaja za
ostroznym podejsciem do dalszych obnizek stép procentowych. Do-
datkowym wyzwaniem pozostaje sytuacja fiskalna. Cho¢ relacja dtugu
publicznego do PKB pozostaje nizsza niz $rednio w strefie euro i wy-
nosi 61,6% PKB, tempo wzrostu zadtuzenia nalezy obecnie do naj-
wyzszych w Unii Europejskiej, co w kolejnych latach bedzie stopniowo
ogranicza¢ przestrzen do prowadzenia ekspansywnej polityki fiskalne;.
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Aktualne perspektywy

Nastawienie ogdine

Bilans ryzyka dla rynkéw finansowych nie ulegt istotnej zmianie wzgle-
dem poczatku lipca. Pozytywnie nalezy oceni¢ odporno$¢ gospodarki
amerykanskiej, stopniowa poprawe perspektyw gospodarczych w Eu-
ropie oraz utrzymanie bardzo silnego impulsu inwestycyjnego zwigza-
nego ze sztuczng inteligencja. Wsparciem dla aktywow ryzykownych
pozostajg réwniez dobre wyniki przedsiebiorstw oraz relatywnie stabil-
ne warunki ptynnosciowe. Polityka pieniezna, pomimo ryzyka wzrostu
stép procentowych, nadal pozostaje wzglednie luzna, a baza monetar-
na nadal rosnie. Jednoczesnie coraz wiekszego znaczenia nabieraja
ryzyka strukturalne. Dotycza one przede wszystkim wysokiego zadtu-
zenia panstw rozwinietych, rosnacej podazy obligacji skarbowych przy
stosunkowo wysokich poziomach rentownosci oraz utrzymywania sie
wysokich potrzeb finansowania zwigzanych z obronnoscia, transfor-
macja energetyczng i inwestycjami infrastrukturalnymi. W praktyce
oznacza to coraz silniejsza konkurencje o kapitat pomiedzy sektorem
publicznym a prywatnym. Taki uktad sprzyja utrzymywaniu sie wyz-
szych realnych stop procentowych przez dtuzszy okres. Dodatkowym
zrédtem niepewnos$ci pozostaja napiecia geopolityczne oraz ryzyko
ponownego wzrostu cen energii. Chociaz skala zagrozen jest obecnie
mniejsza niz w pierwszej potowie roku, trudno méwi¢ o petnym powro-
cie do srodowiska sprzyjajacego agresywnemu zwiekszaniu ryzyka w
portfelach inwestycyjnych. Dlatego utrzymujemy neutralne nastawienie
do ryzyka.

Rynki akcji

Otoczenie dla rynku akcji pozostaje zasadniczo korzystne. Fundamen-
ty globalnej gospodarki sa nadal relatywnie mocne, wzrost gospodar-
czy utrzymuje si¢ na dodatnich poziomach, a wyniki przedsiebiorstw
pozostaja lepsze od oczekiwan. Jednoczesnie po bardzo silnych
wzrostach z ostatnich kwartatéw relacja potencjalnego zysku do ryzy-
ka ulegta pogorszeniu, gtownie za sprawa napie¢ geopolitycznych na
Bliskim Wschodzie, ryzyka utrzymania wysokich stép procentowych
oraz rosnacych watpliwosci dotyczgcych tempa monetyzacji inwesty-
cji zwigzanych ze sztuczna inteligencja.

USA

W lipcu wyniki indekséw byly mieszane i inwestorzy preferowali spot-
ki value (Indeks S&P VALUE: -1,89% m/m, a S&P GROWTH: -1,78%
m/m; od poczatku roku, odpowiednio: 8,26% oraz 8,88%). Jezeli cho-
dzi o gtéwne indeksy, to w perspektywie miesigca najlepsza stope
zwrotu przynidst Russell 3000 Value. Lepsze zachowanie matych spot-
ek daje szanse na szersza hosse. W kategoriach cyklu lepsze stopy
zwrotu przyniosty w USA spétki defensywne. Kluczowym wsparciem
dla wycen pozostaje wzrost zyskow spotek. W Stanach Zjednoczo-
nych sezon wynikéw za Il kwartat przyniost bardzo dobre rezultaty. Dy-
namika zyskow spétek wzrosta do okoto 49%, a odsetek pozytywnych
niespodzianek wynikowych utrzymuje sie na wysokim poziomie. Po-
prawa widoczna jest réwniez w Europie, gdzie tempo wzrostu zyskow
wyraznie przyspieszyto wzgledem poczatku roku. Zdaniem Generali
Asset Management wzrost zyskéw w USA na akcje (EPS) w 2026 .
moze wynies¢ okoto 18,5%. Nadal kluczowa role odgrywa kwestia in-
westycji zwigzanych ze sztuczna inteligencja. O ile perspektywy dtugo-
terminowe dla sektora Al pozostajg atrakcyjne, o tyle inwestorzy coraz
czesciej analizuja relacje pomiedzy ogromnymi naktadami inwestycyj-
nymi a przysztymi przeptywami pienieznymi. Dodatkowym Zrédtem
niepewnosci jest szybki postep chifskich modeli Al oraz rozwdj kra-
jowego sektora potprzewodnikéw, ktére moga ograniczaé przewage
amerykanskich lideréw technologicznych. Nasze nastawienie do rynku
akcji amerykanskich pozostawiamy na poziomie neutralnym.

Polska

Na rynku polskim lipiec réwniez nie szczedzit inwestorom powoddéw do
zadowolenia, zwtaszcza w segmencie duzych i Srednich spétek. Indeks
szerokiego rynku WIG wzrést o 8,67%, WIG20 o 9,28%, mWIG40 o
8,51%, a sWIG80 o 0,52%. Sektorowo obraz byt bardzo zréznicowany.

Perspektywy gospodarcze nadal pozostaja korzystne dla rynku ak-
cji. Po stronie spotek pozytywnie wyrdzniaja sie banki, ktérych wyniki
pozostajg solidne dzigki utrzymujgcym sie wysokim stopom procen-
towym. Dodatkowym argumentem sa wysokie dywidendy oraz niskie
zadtuzenie przedsiebiorstw. Polski rynek powinien réwniez korzystac z
utrzymujacego sig zainteresowania inwestoréw zagranicznych. Z dru-
giej strony potencjat dalszych wzrostéw ograniczajg mniej atrakcyjne
wyceny czesci duzych spotek, szczegdlnie bankdw, stabnace globalne
momentum oraz ryzyka geopolityczne zwigzane z wojng w Ukrainie
i sytuacja na Bliskim Wschodzie. W efekcie najbardziej prawdopo-
dobnym scenariuszem pozostaje kontynuacja umiarkowanego trendu
wzrostowego na GPW, przy czym dalsze stopy zwrotu beda zaleze¢
gtéwnie od poprawy wynikow spoétek i utrzymania korzystnego otocze-
nia makroekonomicznego. Bilans szans i ryzyka skfania nas do utrzy-
mania nastawienia na poziomie neutralnym.

Obligacje amerykanskie

Perspektywy dla amerykanskich obligacji skarbowych pozostajg umiar-
kowanie negatywne w segmencie dtugiego konca krzywej dochodowo-
éci a neutralne dla krétkiego konca. Na rentownosci wciaz oddziatujg
te same czynniki: wysoki deficyt fiskalny, rosnacy dtug publiczny, duza
podaz nowych emisji oraz utrzymujace sie ryzyko inflacyjne. W efekcie
inwestorzy wymagajg coraz wyzszej premii za utrzymywanie obligacji o
dtugim terminie zapadalnosci. Jednoczesnie gospodarka amerykariska
pozostaje relatywnie odporna. Wzrost aktywnosci wspieraja konsump-
cja prywatna oraz inwestycje przedsiebiorstw, co ogranicza prawdo-
podobienstwo szybkiego spadku rentownosci obligacji. Dodatkowo
inflacja nadal pozostaje powyzej celu Fed. Korzystniej oceniamy krétki
koniec krzywej dochodowosci. Obecne rentownosci oferuja atrakcyjny
dochoéd odsetkowy, a ewentualne dalsze podwyzki stop procentowych
sg juz w duzej mierze uwzglednione w wycenach rynkowych. W re-
zultacie segment krétkoterminowych obligacji wydaje sie bardziej od-
porny na zmiennos$¢ niz obligacje dtugoterminowe. Nasze nastawienie
utrzymujemy na poziomie neutralnym.

Obligacje rynkéw wschodzacych

Mimo okresowego wzrostu napie¢ geopolitycznych i pogorszenia
globalnego sentymentu inwestycyjnego segment ten wykazuje duza
odpornos¢ wspierang przez relatywnie solidne fundamenty makro-
ekonomiczne, atrakcyjny dochdéd biezacy oraz utrzymujace sig zain-
teresowanie inwestorow. Szczegdlnie korzystnie oceniane sa obligacje
emitowane w walutach lokalnych. Segment zachowuije sie lepiej wzgle-
dem dtugu denominowanego w dolarze, ze wzgledu na atrakcyjniejsze
wyceny, wyzsza rentownos$¢é oraz potencjat poprawy na rynku waluto-
wym w przypadku ostabienia dolara w $rednim terminie. Dodatkowym
argumentem jest oczekiwane zmniejszenie wycenianego przez rynek
ryzyka dalszych podwyzek stop procentowych w wielu krajach rozwi-
jajacych sie. Z punktu widzenia fundamentow sytuacja pozostaje zr6z-
nicowana. Czes$¢ gospodarek azjatyckich odczuwa skutki stabszego
handlu migdzynarodowego i spowolnienia w Chinach, jednak wzrost
gospodarczy w wielu krajach rozwijajacych sie nadal przewyzsza tem-
po notowane w gospodarkach rozwinigtych. Jednoczesnie oczeki-
wania inflacyjne w wigkszosci panstw pozostajg stabilne, co wspiera
rynek dtugu lokalnego. Czynnikami ryzyka pozostaja wysoki poziom
rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych, mozliwos$¢ dalsze-
go umochnienia dolara oraz napiecia geopolityczne zwigzane z Bliskim
Wschodem i wojng w Ukrainie. Ograniczaja one potencjat do silnego
spadku rentownosci na rynkach wschodzacych i sprawiajg, ze oczeki-
wane stopy zwrotu beda w wiekszym stopniu pochodzity z dochodu
odsetkowego niz ze wzrostu cen obligacji. W tym segmencie réwniez
utrzymujemy nasze neutralne nastawienie.

Obligacje polskie

Perspektywy dla polskich obligacji skarbowych pozostaja generalnie
umiarkowanie pozytywne, cho¢ sytuacja jest zréznicowana w zalezno-
$ci od segmentu rynku. Wsparciem dla krajowego dtugu sg oznaki po-
prawy koniunktury gospodarczej. Z drugiej strony potencjat do silnego

spadku rentownosci ogranicza powr6t inflacji. Wzrost cen po zakon-
czeniu programu ostonowego na paliwa oraz utrzymujace sie ryzyka
zwigzane z cenami energii sprawiaja, ze rynek nie oczekuje szybkiego
powrotu do cyklu obnizek stép procentowych. Najwieksze ryzyka dla
dtugoterminowych obligacji o stalym oprocentowaniu zwigzane sg z
sytuacja fiskalng i otoczeniem zewnetrznym. Utrzymujacy sie wysoki
deficyt budzetowy, ryzyko dalszego wzrostu potrzeb pozyczkowych
panstwa oraz wzrost rentownosci na rynkach bazowych na razie ogra-
niczaja przestrzen do trwatego umocnienia polskiego dtugu, ale tez po-
woduja, ze krzywe dochodowosci sa stosunkowo strome. Dodatkowo
niepewnos¢ geopolityczna zwigzana z wojna w Ukrainie i napigciami
na Bliskim Wschodzie moze okresowo zwieksza¢ zmienno$¢ rynku. Z
drugiej strony poziomy rentownosci oferujg dochody powyzej stopy
referencyjnej. Nasze nastawienie w tym segmencie utrzymujemy na
poziomie lekko pozytywnym. Natomiast krétki koniec krzywej docho-
dowosci prezentuje obecnie bardziej zréwnowazony profil ryzyka. Ry-
nek naszym zdaniem uwzglednia juz utrzymanie stop procentowych na
podwyzszonych poziomach przez dtuzszy czas, co ogranicza zaréw-
no potencjat dalszych wzrostéw cen, jak i ryzyko wyraznej przeceny
tego segmentu. Nasze nastawienie pozostawiamy neutralne. W tym
Srodowisku gospodarczym obligacje o zmiennym oprocentowaniu na-
dal oferujag atrakcyjna premie ponad WIBOR. Barierg do wzrostéw cen
moze by¢ nizszy popyt ze strony bankéw. Nasze nastawienie utrzymu-
jemy na poziomie lekko pozytywnym.

Polskie obligacje korporacyjne

W tym segmencie rynku nie nastapity praktycznie zadne zmiany wzgle-
dem lipca. Stad mozna w cato$ci powtdrzy¢ tezy sprzed miesiaca, ze
rynek polskich obligacji korporacyjnych pozostaje relatywnie stabilny.
Kluczowym ograniczeniem dla atrakcyjnosci rynku pozostaja jednak
wyceny. Spready kredytowe znajduja sie blisko historycznych mi-
niméw, 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 atrakcyj-
nej premii za ryzyko kredytowe. W takim otoczeniu potencjat dalszego
wzrostu cen obligacji wydaje si¢ ograniczony. Od strony technicznej
sytuacja pozostaje wzglednie korzystna. Zgodnie z oczekiwaniami
widoczne jest sezonowe ograniczenie podazy nowych emisji w mie-
sigcach wakacyjnych. Jednoczesnie obserwujemy stopniowy powroét
naptywoéw do funduszy dtuznych, cho¢ ich skala nadal pozostaje
umiarkowana. Powyzsze czynniki przemawiajg za utrzymaniem nasta-
wienia na poziomie neutralnym.

Rynek surowcow

Na rynek surowcédw oddziatujg obecnie trzy gtéwne czynniki: koniunk-
tura gospodarcza, sytuacja geopolityczna oraz warunki pogodowe.
Sposrod nich cykl gospodarczy pozostaje relatywnie korzystny, jednak
jego pozytywny wptyw jest czesciowo ograniczany przez utrzymujace
sie napiecia geopolityczne.

W efekcie rozwoju sytuacji na Bliskim Wschodzie uwaga rynku przesu-
neta sie z ryzyka samej produkcji surowcéw na ryzyko ich transportu.
Chociaz prawdopodobienstwo catkowitego przerwania dostaw ropy z
regionu wyraznie zmalato, ograniczenia w wykorzystaniu kluczowych
szlakéw morskich wymusity stosowanie dtuzszych i drozszych tras
przewozu, co istotnie wydtuzyto czas dostaw do odbiorcow w Azji.

Dodatkowym zrédtem niepewnosci pozostawaty zaktécenia po stronie
podazy. W drugiej potowie miesigca problemy objety eksport kazach-
skiej ropy transportowanej przez system CPC, a rosyjski sektor nafto-
wy nadal zmagat sie z ograniczeniami w pracy rafinerii i utrudnieniami
eksportowymi. W rezultacie, mimo ze globalny rynek dysponowat wy-
starczajgcymi zasobami surowcow, elastycznos¢ podazy pozostawa-
ta ograniczona, co podtrzymywato podwyzszong wrazliwo$¢ cen na
wszelkie zaktécenia.

Rynek metali przemystowych w lipcu wysytat pierwsze sygnaty popra-
wy, gtéwnie za sprawa stopniowego ozywienia aktywnosci gospodar-
czej w Chinach. Wzrost importu surowcoéw oraz wyzsze wykorzysta-
nie mocy produkcyjnych w przemysle sugerowaty odbudowe popytu,
co stanowi pozytywny sygnat dla catego sektora. W srednim i dtugim
terminie perspektywy dla metali przemystowych pozostaja korzystne
dzieki inwestycjom zwigzanym z rozwojem sztucznej inteligencji, bu-
dowa centréw danych, transformacja energetyczng oraz elektryfikacja
gospodarki. Czynniki te stopniowo zwiekszaja popyt na metale wyko-
rzystywane w infrastrukturze energetycznej i nowych technologiach.
Jednoczesnie ograniczenia po stronie wydobycia moga w kolejnych
latach wspiera¢ wzrost cen.

Rynek surowcow rolnych pozostawat w lipcu zréznicowany, a kierunek
notowan poszczegdlnych segmentéw byt uzalezniony przede wszyst-
kim od warunkéw pogodowych, perspektyw zbiorow oraz lokalnych
uwarunkowan podazowo-popytowych. W przeciwienstwie do ryn-
ku energii czy metali przemystowych nie byto jednego dominujacego
czynnika ksztattujgcego ceny catego sektora. Nasze nastawienie jest
nadal neutralne.

W przypadku ztota najwazniejszym wydarzeniem lipca byt utrzymujacy
sie wysoki popyt instytucjonalny pomimo stabszego zachowania fun-
duszy ETF. Szczegdlnie istotnym zrédtem wsparcia pozostawaty banki
centralne, ktére znaczaco zwigkszyty zakupy ztota w drugim kwarta-
le, a publikowane w lipcu dane potwierdzity utrzymywanie przez nie
pozytywnego nastawienia do dalszej akumulacji rezerw. W warunkach
podwyzszonej niepewnosci geopolitycznej, rosnacego zadtuzenia pu-
blicznego oraz potrzeby dywersyfikacji rezerw walutowych ztoto nadal
pozostaje waznym aktywem strategicznym. W lipcu uwage zwraca-
ta réwniez rosnaca rola inwestorow azjatyckich. W Chinach i Indiach
utrzymywat sie relatywnie wysoki popyt inwestycyjny, wspierany przez
niepewnos$¢ gospodarcza, niskie stopy procentowe oraz postrzeganie
zlota jako narzedzia ochrony warto$ci majatku. Jednoczesnie czesé
inwestorow wykorzystywata wczesniejsza korekte cen do odbudowy
pozyciji. Po stronie ryzyka najwieksze znaczenie miaty rosnace realne
stopy procentowe oraz umocnienie dolara, ktére ograniczaty atrakcyj-
nos¢ ztota dla czesci inwestorow finansowych. Do tego dochodzity
potrzeby ptynnosciowe. Efektem byta wieksza ostrozno$¢ na rynkach
zachodnich, szczegdlnie w segmencie funduszy ETF, ktérych naptywy
pozostawaty wyraznie stabsze niz na poczatku roku. Nasze nastawie-
nie utrzymujemy na poziomie neutralnym.
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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 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 sa 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 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 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 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 osiagniete 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 Zréwnowazony, Generali Ztota, Generali Obligacji Uniwersalny Plus, SGB Dtuzny,
Generali Akciji: Lifestyles, Generali Obligacje Aktywny, Generali Euro, Generali Konserwatywny, Generali Dolar, Generali Surowcoéw,
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-
landie, Irlandig, Islandig, Japonie, Kanade, Korege Potudniows, Litwe, Luksemburg, Lotwe, Malte, Meksyk, Niemcy, Norwegie, Nowa
Zelandie, 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.




