TWOJA DROGA DO ZYSKU!

Aktualne perspektywy funduszy inwestycyjnych

MATERIAL REKLAMOWY

Inwestycje w fundusze sa obarczone ryzykiem. Materiat nie wystarcza do podjecia decyzji inwestycyjne;j.
Szczegotowe zastrzezenia na ostatniej stronie tej publikaciji.

Najwaznigjsze informacje
O sytuacji makroekonomicznej

Wptyw sytuacji geopolitycznej na otoczenie makroekonomiczne

Ostatni miesigc wakacji uptynat pod znakiem utrzymywania sie wysokiej niepewnosci geopolitycznej, jednak bez realizacji
najbardziej negatywnych scenariuszy dla swiatowej gospodarki. Gtéwnym zrodtem ryzyka pozostawata sytuacja na Bliskim
Wschodzie, gdzie napiecia wokét transportu ropy i gazu przez rejon Zatoki Perskiej oraz incydenty dotyczace zeglugi na Morzu
Czerwonym nadal wptywaty na ceny energii i koszty transportu. Pomimo okresowych zaktécen nie doszto jednak do trwatego
przerwania kluczowych szlakéw handlowych ani do globalnego szoku energetycznego. W tym okresie z danych IMF wynikato,
ze dynamika wolumenu $wiatowej wymiany towaréw drogg morskg zaczeta spadac, a wartosc tej wymiany rosta, co oznacza,
ze miat miejsce wzrost cen. Indeksy napie¢ w tancuchach dostaw stabilizowaty sie, pozostajac jednak na poziomach wskazu-
jacych na utrzymywanie sie zaktécen, co znajduje potwierdzenie w informacjach naptywajgcych od przedsiebiorstw. Poczatek
wrzesnia przyniost jednak eskalacje wojny kinetycznej oraz dodatkowy konflikt w Jemenie, ktdre to prowadzity do wzrostu
cen ropy oraz gazu ziemnego na swiecie. Rownoczesnie utrzymywata sie wysoka intensywnos¢ wojny rosyjsko-ukrainiskie;.
Obie strony zwiekszaty wykorzystanie dronow, rakiet i Srodkéw dalekiego zasiegu, a celem atakdw pozostawata infrastruktura
logistyczna, energetyczna i wojskowa, co dodatkowo wywierato presje na ceny surowcow energetycznych oraz marze rafine-
ryjne. Na razie przetomu nie przyniosty rowniez spotkania wystannikow Donalda Trumpa z prezydentem Ros;ji i prezydentem
Ukrainy. Mimo eskalacji dziatari militarnych europejskie gospodarki pozostajg lepiej przygotowane na ewentualne zaktécenia
dostaw energii, a przedsiebiorstwa dostosowywaty swoje tancuchy dostaw do funkcjonowania w warunkach podwyzszonego
ryzyka geopolitycznego. Beda one, tak jak caty Swiat, pod wptywem rosngcych cen surowcow. W gospodarce swiatowej uwa-
ge inwestoréw przyciggaty takze napiecia handlowe pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami. Chociaz presja zwigzana
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z taryfami celnymi byta mniejsza niz w szczytowym okresie 2025 r., utrzymywaty sie spory dotyczace technologii, eksportu
zaawansowanych produktow i bezpieczenstwa gospodarczego. Niepewnos¢ ta wptywata na decyzje inwestycyjne przedsie-
biorstw oraz proces dalszej przebudowy globalnych fancuchéw dostaw. Jednoczesnie dane makroekonomiczne pozostawaty
relatywnie korzystne. W Stanach Zjednoczonych, strefie euro oraz wielu gospodarkach azjatyckich wskazniki koniunktury
sygnalizowaty utrzymanie wzrostu aktywnosci, cho¢ przedsiebiorstwa nadal wskazywaty na podwyzszone koszty produkcji
zwigzane z cenami energii i zaktoceniami logistycznymi. W Chinach widoczne byty oznaki poprawy nastrojéw w sektorze prze-
mystowym i stabilizacji aktywnosci gospodarczej, wspierane przez dziatania stymulacyjne wtadz oraz silny eksport.

Stan gospodarki swiatowej

Gospodarka swiatowa pozostawata zaskakujgco odporna pomimo wysokiej niepewnosci geopolitycznej i wzrostu rentow-
nosci obligacji. Gtdbwne gospodarki rozwiniete nadal rosty, a dane makroekonomiczne generalnie przewyzszaty oczekiwania.
Szczegolnie pozytywnie wyrdzniaty sie Stany Zjednoczone oraz strefa euro, gdzie aktywnos¢ gospodarcza utrzymywata sie
na poziomach zgodnych z dalszym wzrostem PKB. W Stanach Zjednoczonych wzrost gospodarczy pozostawat wyraznie
powyzej potencjatu. Inwestycje przedsiebiorstw byty wspierane nie tylko przez sektor sztucznej inteligencji, ale coraz szerzej
obejmowaty réwniez pozostate branze. Konsumpcja prywatna zaczeta jednak wykazywac¢ oznaki stabniecia, a inflacja pozo-
stawata nieco powyzej celu Fed, co zwigkszato prawdopodobienstwo dalszego zaciesnienia polityki pienieznej. Strefa euro
okazata sie bardziej odporna na wczesniejszy szok energetyczny zwigzany z napieciami na Bliskim Wschodzie niz powszech-
nie oczekiwano. Wskazniki koniunktury poprawiaty sie, przemyst stopniowo wychodzit z wczesniejszego ostabienia, a wzrost
wspierany byt przez wydatki infrastrukturalne, zbrojeniowe oraz inwestycje zwigzane z rozwojem Al. Jednoczesnie wysokie
ceny energii nadal stanowity istotne zagrozenie dla inflacji i perspektyw wzrostu. Chiny pozostawaty najstabszym ogniwem
globalnej gospodarki. Utrzymywat sie podziat na silny eksport i sektor nowoczesnych technologii z jednej strony oraz staby
popyt krajowy, inwestycje i konsumpcje z drugiej. Wtadze sygnalizowaty gotowos¢ do zwiekszenia wsparcia gospodarki, jed-
nak bez uruchamiania szeroko zakrojonego programu stymulacyjnego. Jednoczesnie Swiatowy przemyst wykazywat oznaki
poprawy. W wielu krajach rosty wskazniki PMI, poprawialy sie zamdwienia, a firmy zaczety odbudowywac zapasy. Globalny
handel utrzymywat wzglednie dobra dynamike pomimo zaktdcen transportowych oraz napie¢ handlowych pomiedzy USA
i Chinami. Najwazniejszym zagrozeniem dla perspektyw gospodarczych pozostawaty wysokie ceny energii, napiecia geopo-
lityczne oraz wzrost rentownosci obligacji skarbowych. Inwestorzy obawiali sie, ze utrzymujace sie deficyty fiskalne, rosngce
potrzeby finansowania panstw oraz duze naktady inwestycyjne zwigzane z rozwojem sztucznej inteligencji beda utrzymywaty
presje na wzrost dtugoterminowych stop procentowych.

Sytuacja w gospodarce Polski

Polska gospodarka pozostawata w fazie relatywnie silnego wzrostu, wyrdzniajac sie pozytywnie na tle wiekszosci gospodarek
europejskich. Aktywnos$¢ gospodarcza nadal byta wspierana przede wszystkim przez wysokie inwestycje, stabilng konsump-
cje prywatng oraz dobrg sytuacje na rynku pracy, cho¢ jednoczesnie ponownie nasilita sie presja inflacyjna. Najwazniejszym
sygnatem byta publikacja danych o PKB za Il kwartat 2026 r., ktére pokazaty wzrost gospodarczy o 3,9% r/r i 1,0% k/k.
Motorem wzrostu pozostawaty inwestycje, ktére zwiekszyty sie o 8,4% r/r, przy jednoczesnym dodatnim wktadzie eksportu
oraz nadal rosngcej konsumpcji gospodarstw domowych. Potwierdza to, ze krajowa gospodarka weszta w druga potowe
roku z wysoka dynamika aktywnosci. Po stronie popytu krajowego sytuacja pozostawata korzystna. Sprzedaz detaliczna
w lipcu wzrosta o 3,9% r/r, a wysokie tempo wzrostu wynagrodzen, wynoszace nominalnie 6,8% r/r, nadal zwigkszato realne
dochody gospodarstw domowych. Konsumpcja rosta nieco wolniej niz w pierwszej potowie roku, jednak pozostawata waz-
nym filarem wzrostu gospodarczego. Rynek pracy pozostawat stabilny. Stopa bezrobocia rejestrowanego utrzymata sie na
poziomie 5,8%, a zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw po raz pierwszy od poczatku roku wzrosto nieznacznie w ujeciu
miesiecznym. Jednoczesnie liczba pracujgcych byta nadal nizsza niz rok wczesniej, co wskazuje na stopniowe schtadzanie
rynku pracy przy utrzymaniu korzystnych warunkéw dla pracownikéw. Mniej jednoznaczny obraz ptynat z sektora przemy-
stowego. Dane GUS wskazaty na wzrost produkcji przemystowej o 5,1% r/r, co byto wynikiem lepszym od oczekiwan ryn-
ku. Jednoczesnie wskaznik PMI dla przemystu obnizyt sie do 48,3 pkt, sygnalizujgc utrzymujace sie problemy zwiazane ze
stabszym popytem zagranicznym, konkurencjg ze strony Chin oraz zaktdceniami w tancuchach dostaw. Najwiekszg zmiang
w analizowanym okresie byt ponowny wzrost inflacji. W sierpniu wskaznik CPl wzrést do 3,4% r/r z 3,0% w lipcu, gtéwnie za
sprawa wyzszych cen paliw i energii. Sytuacje nieco tagodzit program CPN. Oznaczato to oddalenie sie inflacji od celu NBP
i zmniejszenie prawdopodobienstwa szybkiego powrotu do obnizek stép procentowych. Dodatkowo narastaty wyzwania
zwigzane ze stanem finanséw publicznych. Wedtug Ministerstwa Finanséw deficyt po lipcu 2026 r. wyniost juz 141,1 mid zt, co
odpowiadato okoto 52% catorocznego limitu. Réwnoczesnie rzad przyjat zatozenia budzetu na 2027 r., przewidujgce wzrost
deficytu sektora rzadowego do 282,6 mld zt, przy dochodach budzetowych na poziomie 695 mid zt oraz wydatkach 977,6
mid zt. Ministerstwo Finanséw zaktada przy tym wzrost PKB o okoto 3,0% w 2027 r., jednak utrzymanie wysokich wydatkéw
zwigzanych z obronnoscig, ochrong zdrowia i inwestycjami publicznymi oznacza, ze konsolidacja fiskalna bedzie nastepowac
wolniej niz oczekiwatyby tego instytucje europejskie i uczestnicy rynku, a zaplanowany deficyt powinien wynies¢ 7,1% PKB.
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Nastawienie do ryzyka

Nastawienie ogodlne

Nasze nastawienie do ryzyka pozostaje neutralne. Z jednej strony gospodarka swiatowa nadal wykazuje odpornosgé,
wspierang przez relatywnie dobre dane makroekonomiczne w USA, poprawe koniunktury w strefie euro, wzgledna stabilizacje
w Chinach oraz utrzymujace sie wysokie inwestycje zwigzane z transformacjg energetyczng i sztuczng inteligencja.

Z drugiej strony narastajg czynniki ryzyka. Wzrost cen energii zwigzany z napieciami na Bliskim Wschodzie i eskalacja konfliktu
na Ukrainie wywotanym przez Rosje podnosi oczekiwania inflacyjne, co ogranicza przestrzen do obnizek stép procentowych.
Jednoczesnie wysokie deficyty fiskalne i rosngce potrzeby pozyczkowe parstw wywierajg presje na wzrost rentownosci obli-
gacji. W potaczeniu z relatywnie wysokimi wycenami czesci aktywow ogranicza to potencjat do dalszego wzrostu apetytu na
ryzyko. W efekcie pozytywny wptyw wcigz solidnego wzrostu gospodarczego jest rbwnowazony przez rosnaca inflacje, wyso-
kie rentownosci obligaciji, ryzyka geopolityczne oraz pogarszajagce sie perspektywy fiskalne. Dlatego utrzymujemy neutralne
nastawienie do gtéwnych klas aktywoéw, oczekujac w najblizszych miesigcach podwyzszonej zmiennosci.

Rynki akcji

Rynek akcji w biezacym otoczeniu makroekonomicznym wykazuje zachowanie zbiezne z fazg ekspansji w cyklu rotacji akty-
wow. W gospodarce faza ta cechuje sie nadal solidnym tempem wzrostu gospodarczego, ktéremu wraz ze wzrostem popytu
na zasoby towarzyszy narastajgca presja inflacyjna. Rosnaca, ale stosunkowo niska inflacja wraz z realnym wzrostem gospo-
darki sprzyja wzrostom przychoddéw przedsiebiorstw oraz wzrostowi ich wycen. Obecna faza wzrostow trwa juz stosunkowo
dtugo i wskazniki wycen sg juz stosunkowo wysoko. Analitycy nadal oczekujg wzrostu przychoddéw w ciggu najblizszych 12
miesiecy. Warto jednak zwrécié uwage, ze historycznie nowe szczyty osiggane byly w warunkach szeroko panujacej euforii
inwestorow. Obecnie wskazniki nastrojow, takie jak indeks strachu i chciwosci (CNN Fear&Greed Index) nie wskazuja jednak
na chciwos¢, ale na strach. Z kolei nastroje inwestoréw amerykanskich mierzone przez American Association of Individual
Investors wskazujg na zrbwnowazone nastroje.

USA

W sierpniu wyniki indekséw byty generalnie dobre dla inwestoréw. Inwestorzy nadal preferowali spétki wzrostowe (Indeks
S&P VALUE: 1,93% m/m, a S&P GROWTH: 3,21% m/m; od poczatku roku, odpowiednio: 10,34% oraz 12,37%). Jezeli
chodzi o gtéwne indeksy, to w perspektywie miesigca najlepsza stope zwrotu przyniost indeks Nasdag 100 (+3,93%). Nadal
zauwazalne byto dobre zachowanie matych spotek dajace szanse na szerszg hosse (Russell 3000 Growth Index: +3,59%
m/m). W kategoriach segmentow spétek skategoryzowanych wedtug etapu cyklu gospodarczego zachowanie indekséw nie
byto jednoznaczne. Nie zmienia sie temat przewodni obecnej hossy w USA. Nadal kluczowa role odgrywa kwestia inwestycji
zwigzanych ze sztuczng inteligencja. O ile perspektywy diugoterminowe dla sektora Al pozostajg atrakcyjne, to rosngce ren-
townosci obligacji amerykanskich na fali zaostrzajacej sie sytuacji na Bliskim Wschodzie oraz wzglednie silnej amerykanskiej
gospodarce nasuwajg pytania o koszt kapitatu i rachunek ekonomiczny relacji pomiedzy ogromnymi naktadami inwestycyj-
nymi a przysztymi przeptywami pienieznymi. Warto podkresla¢ bardzo dobry sezon wynikdw oraz oczekiwania na wzrost
wynikdw na najblizsze 12 miesiecy, pomimo wymagajacych wycen. Nasze nastawienie do rynku akcji amerykanskich
pozostawiamy na poziomie neutralnym.

Polska

Na rynku polskim sierpien, z perspektywy dynamiki gtéwnych indekséw gietdowych, nie zawiddt posiadaczy akcji. Indeks
szerokiego rynku WIG wzrést o 3,50%, WIG20 o 2,62%, a mWIG40 o 3,66%, sWIG80 o 2,43%. Sektorowo, podobnie jak
w lipcu, obraz byt bardzo zréznicowany. W ujeciu sektorowym dominowaty indeksy sektorow najlepiej zachowujacych sie
w fazie ekspansji (WIG Banki, WIG Chemia, WIG Surowce), przy czym dwa ostatnie odrdzniaty sie bardzo pozytywnie na tle
catego rynku. W Polsce perspektywy gospodarcze nadal pozostajg korzystne dla rynku akcji. Stosunkowo wysoki poziom
zatozonego deficytu na rok 2027 r. generuje presje na rynek obligacji. W przypadku akciji, jezeli inflacja nie doprowadzi do
gtebszej erozji popytu globalnego i silnych podwyzek stop procentowych, sg to warunki dobre z perspektywy cyklu gospo-
darczego, ktory dodatkowo jest wspierany przez inwestycje. Oczekiwania te odwzorowane sag na przykfad w oczekiwanej na
najblizsze 12 miesiecy poprawie wynikow. Czynnikiem lekko negatywnym sg perspektywy nizszego tempa wzrostu gospodar-
czego w nadchodzacych latach w zestawieniu z faktem, ze oczekiwania na poprawe wynikow s3 juz stosunkowo znaczgco
powyzej 5-letniej Sredniej. Nie nalezy zapominac o ryzyku geopolitycznym zwigzanym z eskalacjg wojny w Ukrainie i sytuacja

.ﬂg' GENERALI

EII 2o INVESTMENTS




na Bliskim Wschodzie. W efekcie najbardziej prawdopodobnym scenariuszem pozostaje kontynuacja umiarkowanego trendu
wzrostowego na GPW z rosngcym prawdopodobienstwem korekty (wrzesien jest historycznie uznawany za jeden z relatywnie
stabszych miesiecy dla polskich akcji, cho¢ efekt ten jest mniej wyrazny niz na rynku amerykanskim). Analizy sezonowosci
dla indeksow WIG i WIG20 pokazuja, ze Srednie stopy zwrotu we wrzesniu sg zazwyczaj nizsze niz w wiekszosci pozostatych
miesiecy roku, a czesto oscyluja wokét zera lub lekko ponizej zera. W dtuzszym terminie dalsze stopy zwrotu bedg zalezeé
gtéwnie od poprawy wynikow spofek i utrzymania korzystnego otoczenia makroekonomicznego. Bilans szans i ryzyka skia-
nia nas do utrzymania nastawienia na poziomie neutralnym.

Obligacje amerykanskie

Na poczatku sierpnia obligacje zyskiwaty na wartosci po stabszych od oczekiwan danych z rynku pracy za lipiec, ktére zwiek-
szyty przekonanie inwestoréw, ze Rezerwa Federalna nie bedzie musiata zaostrza¢ polityki pienieznej. W efekcie rentownosci
obligacji spadty, szczegdlnie na krétkim i srednim koncu krzywej dochodowosci. Sytuacja ulegta zmianie w drugiej potowie
sierpnia wraz z utrzymujaca sie inflacja, wysokimi cenami energii oraz rosngcymi obawami o skale amerykanskiego deficytu
budzetowego. Czynniki te doprowadzity do stopniowego wzrostu rentownosci obligacji. Generalnie rentownosci obligaciji
10-letnich poruszaty sie w trendzie bocznym z do$¢ wyraznym oporem w okolicach poziomu 4,75%. Kluczowym wydarze-
niem zmieniajacym obraz byt opublikowany na poczatku wrzesnia raport o zatrudnieniu za sierpien. Znacznie lepsze od ocze-
kiwan dane potwierdzity odpornosé gospodarki USA i zwiekszyty prawdopodobienstwo podwyzki stép procentowych przez
Fed. W rezultacie rentownos$¢ 10-letnich obligacji wzrosta do okoto 4,8%, a rentownos$¢ 30-letnich papierow przekroczyta
5,2%. Czynnikiem dodatkowo zwigkszajacym presje byta eskalacja sytuacji na Bliskim Wschodzie i sukcesy militarne Hutich
w wojnie w Jemenie zwiekszajgce prawdopodobienstwo negatywnego wptywu na eksport ropy naftowej z Arabii Saudyjskiej.
W perspektywie najblizszego miesigca kierunek rynku bedzie zalezat przede wszystkim od danych inflacyjnych oraz decyzji
FOMC. Bazowym scenariuszem pozostaje utrzymanie podwyzszonej zmiennosci i rentownosci blisko obecnych pozioméw.
Potencjat do spadku rentownosci mogtyby stworzy¢ stabsze dane makroekonomiczne, natomiast utrzymujaca sie presja
inflacyjna i wysoka podaz dtugu skarbowego stanowia ryzyko dalszej przeceny obligacji. Wzrosty rentownosci, podobnie jak
w lipcu, powodujg, ze obecne rentownosci oferuja atrakcyjny dochdd odsetkowy, a ewentualne dalsze podwyzki stép pro-
centowych sg juz w duzej mierze uwzglednione w wycenach rynkowych. W rezultacie segment krétkoterminowych obligaciji
wydaje sie bardziej odporny na zmiennos¢ niz obligacje dtugoterminowe. Kluczowymi punktami zwrotnymi moga by¢ inter-
wencje Departamentu Skarbu USA na rynku obligacji oraz zakoriczenie wyboréw potéwkowych w USA. Nasze nastawienie
utrzymujemy na poziomie neutralnym.

Obligacje rynkéw wschodzacych

Obligacje rynkéw wschodzacych, pomimo relatywnie solidnych fundamentéw makroekonomicznych, atrakcyjnego dochodu
biezgcego oraz utrzymujgcego sie zainteresowania inwestorow, pozostawaty pod silnym wptywem zmian oczekiwan dotycza-
cych polityki pienieznej Fed oraz wahan rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych. Poczatek sierpnia sprzyjat temu
segmentowi rynku dzieki spadkowi rentownosci obligacji USA po stabszych danych z amerykariskiego rynku pracy. Poprawito
to wyceny obligacji EM, szczegdlnie tych denominowanych w dolarze amerykanskim. W drugiej potowie sierpnia nastgpito
jednak odwrdécenie trendu. Lepsze od oczekiwan dane gospodarcze z USA zwiekszyty prawdopodobieristwo podwyzki stdp
procentowych przez Fed, co doprowadzito do wzrostu rentownosci amerykariskich obligacji i ograniczyto atrakcyjnos¢ diugu
rynkdw wschodzacych emitowanego w twardych walutach. Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze wartos¢ spreadu odzwierciedla-
jaca wynagrodzenie inwestorow za dodatkowe ryzyko wzgledem obligacji amerykanskich byta stosunkowo stabilna. W tym
srodowisku gospodarczym i geopolitycznym lepiej prezentowat sie segment obligacji denominowanych w walutach lokalnych.
W wielu gospodarkach wschodzacych proces dezinflacji jest bardziej zaawansowany niz w USA, co stwarza przestrzeh do
dalszych obnizek stdép procentowych i wspiera ich ceny. Jednocze$nie czynnikiem ograniczajgcym pozostaje mocniejszy
dolar oraz ryzyko odptywu kapitatu z czesci rynkdw, jezeli sytuacja miedzynarodowa bedzie ulegata degradacji. Zatem, w per-
spektywie najblizszego miesigca segment obligacji denominowanych w twardych walutach pozostaje silnie uzalezniony od
kierunku rentownosci obligacji amerykanskich. Ewentualne ztagodzenie oczekiwan wobec polityki FOMC mogtoby poprawié
wyniki tej klasy aktywow, natomiast utrzymujace sie perspektywy wysokich deficytow oraz presja inflacyjna w USA stanowig
istotne ryzyko. Obligacje rynkéw wschodzacych w walutach lokalnych majg natomiast nieco korzystniejsze perspektywy dzie-
ki relatywnie wysokim realnym stopom procentowym oraz mozliwosci dalszego tagodzenia polityki pienieznej w wielu krajach.
W efekcie w tym segmencie réwniez utrzymujemy nasze neutralne nastawienie.

Obligacje polskie

Wobec niestabilnego otoczenia geopolitycznego i rosngcych rentownosci na swiecie sytuacja na rynku polskich obligacji
skarbowych denominowanych w PLN rozwijata sie w kierunku wzrostéw rentownosci. Trwajaca wojna rosyjsko-ukrainska
wymusza utrzymywanie wysokich wydatkéw obronnych, ktére obcigzaja finanse publiczne, a jednoczesnie podwyzszona nie-
pewnos$¢ geopolityczna oraz wzrost cen surowcéw energetycznych wspieraty oczekiwania inflacyjne. Na rynek oddziatywato
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takze otoczenie globalne. Wzrost rentownosci obligacji amerykanskich i innych obligaciji rynkdw rozwinietych powodowat
odptyw czesci kapitatu z rynkéw wschodzacych i sprzyjat wzrostowi rentownosci polskiego dtugu. Rentownosci, szczegodlnie
w segmencie 5-10-letnim, wyraZznie wzrosty, a rentownos$¢ obligacji 10-letnich zwiekszyta sie z okoto 5,7% do ponad 6,3%,
co odzwierciedlato spadek cen papieréw skarbowych oraz wzrost premii za ryzyko. Gtéwnym czynnikiem byta ponownie
rosngca inflacja. Wedtug szybkiego szacunku GUS inflacja CPI w sierpniu wzrosta do 3,4-3,5% r/r z 3,0% w lipcu, gtéwnie
za sprawa wyzszych cen paliw i energii. W rezultacie rynek przestawit sie z oczekiwan dotyczacych dalszych obnizek stop
procentowych przez RPP na podwyZzki, co negatywnie wptyneto na wyceny obligacji. Te oczekiwania rynku zostaty potwier-
dzone przez Prezesa NBP na konferencji po decyzji RPP utrzymujgcej obecny poziom stép procentowych. Dodatkowa presje
wywotywaty kwestie fiskalne. Po lipcu deficyt budzetu panstwa osiagnat 141,1 mid zt, a pod koniec sierpnia rzad przedstawit
projekt budzetu na 2027 r. z rekordowym deficytem wynoszacym 282,6 mid zt oraz bardzo wysokimi, cho¢ nieco nizszymi
niz w 2026 r. potrzebami pozyczkowymi netto. Rzad bedzie chciat pozyczy¢ prawie 300 mid zt. Dla inwestorow oznacza to
utrzymywanie duzej podazy obligacji skarbowych w kolejnych latach oraz wzrost ryzyka fiskalnego. Prezes NBP oczekuije, ze
po wyborach w 2027 r. konieczne bedzie rozwigzanie problemu deficytu na kolejne lata. Nasze nastawienie w segmencie
obligaciji o dtuzszych terminach do zapadalnosci i statym kuponie utrzymujemy na poziomie lekko pozytywnym. To lek-
ko pozytywne nastawienie wynika bardziej z obecnych poziomdéw rentownosci niz z oczekiwan na rychta poprawe otoczenia
i sytuacji budzetowej. Natomiast krétki koniec krzywej dochodowosci nadal prezentuje obecnie bardziej zréwnowazony profil
ryzyka. Rynek naszym zdaniem uwzglednia juz utrzymanie stép procentowych na podwyzszonych poziomach i ewentualne
podwyzki, co ogranicza zardwno potencjat dalszych wzrostéw cen, jak i ryzyko wyraznej przeceny tego segmentu. Nasze
nastawienie do obligacji o krotkich terminach do zapadalnosci i stalym kuponie pozostawiamy neutralne. W tym $ro-
dowisku gospodarczym obligacje o zmiennym oprocentowaniu nadal oferujg atrakcyjna premie ponad WIBOR. Nie zmienia
sie stwierdzenie, ze barierg do wzrostéw cen moze by¢ nizszy popyt ze strony bankéw. Nasze nastawienie do obligaciji
0 zmiennym oprocentowaniu utrzymujemy na poziomie lekko pozytywnym.

Polskie obligacje korporacyjne

Podobnie jak w lipcu, w tym segmencie rynku nie nastapity praktycznie zadne istotne zmiany. Ponownie mozna w catosci
powtdrzy¢ tezy sprzed miesigca, ze rynek polskich obligacji korporacyjnych pozostaje relatywnie stabilny. Nadal kluczo-
wym ograniczeniem dla atrakcyjnosci rynku pozostajg jednak wyceny. Spready kredytowe znajduja sie blisko historycznych
minimow, zardwno na rynku krajowym, jak i globalnie. Od strony czynnikéw fundamentalnych segment korporacyjny nadal
prezentowat sie korzystnie. Rynek Catalyst utrzymywat wysoka aktywnosc¢ emitentéw, pojawiaty sie nowe emisje i debiuty,
a wartos¢ notowanych obligacji przedsiebiorstw przekraczata 77 mid zt. Jednoczesnie poziom niewyptacalnosci pozostawat
niski, a sytuacja finansowa najwiekszych emitentéw, zwtaszcza bankéw, firm windykacyjnych, energetycznych i deweloperdw,
byta oceniana jako stabilna. Niskie spready kredytowe i nadal korzystne fundamenty, ale potencjalne wyzsze koszty finanso-
wania oznaczaja, 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 potencjat dalszego wzrostu cen ob-
ligacji wydaje sie ograniczony i wazna role odgrywa odpowiednia selekcja emitentow. Powyzsze czynniki przemawiaja za
utrzymaniem nastawienia na poziomie neutralnym.

Rynek surowcow

Sytuacja na rynku surowcow pozostawata pod wptywem trzech gtéwnych czynnikéw: umiarkowanie korzystnego cyklu gospo-
darczego, eskalacji napie¢ geopolitycznych oraz wzrostu oczekiwan inflacyjnych. O ile jeszcze w pierwszej potowie roku inwe-
storzy koncentrowali sie gtdwnie na obawach o wzrost gospodarczy, o tyle w analizowanym okresie coraz wieksze znaczenie
zyskaty ryzyka podazowe zwigzane z sytuacjg na Bliskim Wschodzie oraz zaktéceniami swiatowego transportu surowcéw.
Otoczenie makroekonomiczne pozostawato relatywnie wspierajace dla szerokiego rynku surowcow. Gospodarka amerykan-
ska nadal poruszata sie w scenariuszu "soft landing", natomiast w Chinach pojawiaty sie kolejne oznaki stabilizacji aktywnosci
gospodarczej, wspierane przez dziatania stymulacyjne skierowane miedzy innymi do sektora nieruchomosci. Jednoczesnie
globalny wskaznik PMI dla przemystu utrzymywat sie w obszarze lekkiej ekspansji, co ograniczato obawy o gwattowne za-
tamanie popytu na surowce przemystowe. Najwazniejszym czynnikiem wspierajagcym ceny pozostawata jednak geopolityka.
Po wczesniejszych zakidceniach w rejonie Ciesniny Ormuz zrodtem ryzyka stat sie réwniez szlak morski Bab-el-Mandeb, ma-
jacy kluczowe znaczenie dla $wiatowego handlu energig. Wedtug danych IEA utrzymujace sie problemy z bezpieczenstwem
zeglugi doprowadzity do dalszego spadku globalnych zapasdéw ropy, wzrostu kosztéw transportu oraz skokowego wzrostu
cen ropy naftowej. W efekcie ceny surowcow energetycznych ponownie zaczety dyskontowac premie geopolityczng. Dodat-
kowym wsparciem byt wzrost importu surowcéw przez Chiny oraz ograniczona dostepnos¢ czesci produkcji z regionu Zatoki
Perskiej.
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Pozytywnie prezentowat sie segment metali przemystowych. Rosnace naktady na infrastrukture energetyczng, centra danych
oraz projekty zwigzane ze sztuczng inteligencjg wspieraty popyt na miedz, aluminium i pozostate metale przemystowe. Jedno-
czesnie utrzymywaly sie ograniczenia podazowe wynikajace z niedostatecznych inwestycji wydobywczych oraz probleméw
logistycznych. Globalne zapasy poza USA pozostaja bardzo niskie, a inwestycje zwigzane z elektryfikacja, transformacja ener-
getyczng, rozbudowa sieci przesytowych i rozwojem infrastruktury sztucznej inteligencji generuja trwaty wzrost popytu. Do-
datkowym wsparciem sg dziatania Chin w ramach programu ,,Six Networks”, obejmujacego rozbudowe energetyki, centrow
danych, infrastruktury telekomunikacyjnej i logistycznej. Jednoczesnie rynek mierzy si¢ z rosngcymi ryzykami podazowymi
zwigzanymi z potencijalnie silnym zjawiskiem El Nifio, ograniczeniami produkcji w Chile, Peru oraz Demokratycznej Republice
Konga. Dzigki temu metale przemystowe pozostaty jednym z najmocniejszych segmentéw rynku surowcowego.

Na rynku surowcéw rolnych sytuacja byta bardziej zréznicowana. Warunki pogodowe, ryzyko zwigzane ze zjawiskiem EI Nifio
oraz ograniczenia eksportu z regionu Morza Czarnego wspieraty wzrost cen zbdz, szczegdlnie pszenicy i kukurydzy. Jedno-
czesnie nie pojawity sie oznaki trwatego niedoboru podazy, dlatego wptyw tego segmentu na caty rynek surowcéw pozostawat
umiarkowanie pozytywny.

Ztoto nalezato do najsilniejszych segmentéw rynku surowcowego. W sierpniu cena metalu wzrosta o 13,3%, osiagajac
4 563 USD/oz. Gtéwnym zrédtem wzrostow byty silne naptywy do funduszy ETF, wzrost zaangazowania inwestoréw na rynku
terminowym oraz wysoki popyt na opcje kupna. Najwazniejszym czynnikiem wspierajgcym pozostawata niepewnos¢ geopo-
lityczna. Konflikt amerykansko-iranski, napiecia wokét Ciesniny Ormuz oraz wojna rosyjsko-ukrainska zwiekszaty popyt na
bezpieczne aktywa. Jednoczes$nie inwestorzy coraz wigksza uwage zwracali na rosngce zadtuzenie panstw rozwinigetych oraz
ryzyko pogorszenia stabilnosci finanséw publicznych. Istotnym zroédtem wsparcia pozostawaty takze banki centralne oraz
inwestorzy instytucjonalni. Aktywa funduszy ETF opartych na ztocie osiagnety rekordowe poziomy, a badania World Gold
Council wskazujg na utrzymywanie si¢ wysokiego zainteresowania zwiekszaniem udziatu ztota w rezerwach walutowych. Dy-
wersyfikacja rezerw oraz ograniczanie zaleznosci od dolara pozostajg waznymi motywami zwigkszania alokacji w kruszec. Po
stronie ryzyk znajdowaty sie rosnace realne rentownosci obligacji amerykanskich oraz oczekiwania na dalsze podwyzki stép
procentowych przez Fed. Jednak w sierpniu tradycyjna ujemna zaleznos¢ pomiedzy realnymi stopami a ceng ztota wyraznie
ostabta, poniewaz czynniki geopolityczne i popyt inwestycyjny dominowaty nad wptywem polityki monetarnej. Nasze nasta-
wienie zaréwno do rynku surowcow jak i ztota pozostawiamy na poziomie neutralnym.
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Pozycjonowanie wg kategorii funduszy

Wptyw otoczenia gospodarczego na dana kategorie funduszy

Fundusze krotkoterminowe dtuzne .

Fundusze dtuzne korporacyjne

Fundusze krétkoterminowe dtuzne zagraniczne

Fundusze dtuzne polskie .

Fundusze dtuzne krajéw 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 publikacii.
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Rozwigzania inwestycyjne
Generali Investments TF
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 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 akcji krajéw EM Generali Akcji Rynkéw Wschodzacych FIO

Generali Akcji: Lifestyles SFIO

Generali Akcji: Megatrendy FIO
Fundusze akcyjne tematyczne

Generali Akcje Value FIO

Generali Akcji Ekologicznych Globalny SFIO

Generali Ztota SFIO
Fundusze surowcowe

Generali Surowcow FIO

Wiecej szczego6tow znajda Painstwo na naszej stronie, skanujac kod
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https://generali-investments.pl/contents/pl/klient-indywidualny/fundusze-inwestycyjne-otwarte
Sławek Sarzyński
Przekreślenie


Jak inwestowac?

ST Jesli jestes klientem naszego Towarzystwa,
zaloguj sie do Serwisu Transakcyjnego

Jesli nie masz u nas konta, otworz je korzystajgc z mojelD
— bezpiecznej metody zdalnego potwierdzenia tozsamosci

Jesli masz pytania, skontaktuj sie z nami
przez Wirtualny Oddziat

Chcesz wiedzieC wiecegj?

(+48) 22 588 18 51
(od pon. do pt. od 9:00 do 17:00)

‘}@‘ tfi@generali.pl

()
é% www.generali-investments.pl
(J

Generali Investments TFI S.A.
ul. Senatorska 18, 00-082 Warszawa
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INFORMACJA PRAWNA

Generali Investments Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,,Towarzystwo”) dziata na podstawie decyzji Komisji Papierow War-
tosciowych (obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 r., nr decyzji KPW-4073-1\ 95 i $wiadczy 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 Gospo-
darczy 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 przepisow prawa. Materiat ten nie zawiera petnych informacji niezbednych do pod-
jecia decyzji inwestycyjnej oraz oceny ryzyka zwigzanego z inwestycja w fundusze inwestycyjne. Przed podjeciem ostatecznych decyzji
inwestycyjnych nalezy zapozna¢ sie z Dokumentem zawierajgcym kluczowe informacje (KID) lub Informacja dla Klientéw AFI, a tak-
ze z Prospektem Informacyjnym, zawierajgcymi szczegotowe informacje w zakresie: polityki inwestycyjnej, czynnikow ryzyka, zasad
sprzedazy jednostek uczestnictwa, praw uczestnikow oraz z tabelg optat manipulacyjnych i informacjami podatkowymi, dostepnymi
w siedzibie Towarzystwa oraz na stronie internetowej: www.generali-investments.pl w lokalizacji https://www.generali-investments.pl/
contents/pl/klient-indywidualny/dokumenty w zaktadce ,Dokumenty” (odpowiednio w zaktadce ,,Prospekty funduszy”, ,KID”, ,,Doku-
menty 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 uczestnikow funduszu sg opisane w prospekcie Informacyjnym w punkcie Zwiezte okreslenie
praw Uczestnikow 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. Korzysciom wynikajgcym z inwestowania towarzysza takze ryzyka. Uczestnik musi sie liczy¢ z mozliwoscia
zmniejszenia lub utraty zainwestowanych srodkéw. Indywidualna stopa zwrotu z inwestyciji nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi
subfunduszu i jest uzalezniona od wartosci jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez fundusz oraz od pozio-
mu pobranych opfat manipulacyjnych i podatku obcigzajacego dochdd z inwestycji. Opodatkowanie zalezy od indywidualnej sytuacji
klienta i moze ulec zmianie w przysztosci. Przedstawiane informacje finansowe dotycza wskazanego okresu w przesztosci, a wyniki
osiggniete w przesztosci nie gwarantujg zwrotdw z przysztych inwestycji. Wynik bedzie sie rézni¢ w zaleznosci od funkcjonowania rynku
i okresu posiadania inwestycji. Prezentowane wyniki nie uwzgledniajg optat manipulacyjnych zwigzanych z inwestycja w dany subfun-
dusz oraz podatkow.

Informacje zamieszczone w niniejszym materiale nie stanowig: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, ustugi doradztwa in-
westycyjnego, udzielania rekomendacji dotyczacej instrumentow finansowych, jak rowniez nie stanowig 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 lokowacé aktywa w papiery wartosciowe, instrumenty rynku pie-
nieznego oraz inne kategorie lokat, a ponadto ze wzgledu na sktad portfela oraz realizowang strategie zarzadzania, wartos¢ jednostki
uczestnictwa moze podlega¢ umiarkowanej, duzej lub bardzo duzej zmiennosci. Duza zmiennos¢ wartosci aktywow netto: Generali
Akcje Matych i Srednich Spétek, Generali Akcje Value, Generali Akcji Rynkéw Wschodzacych, Generali Korona Akcje, Generali Korona
Zrownowazony, Generali Stabilny Wzrost, Generali Surowcow, Generali Akcji: Megatrendy w Generali FunduszeFIO oraz Generali Obli-
gacje Aktywny, Generali Obligacje Globalne Rynki Wschodzace, Generali Ztota, Generali Akcji Ekologicznych Globalny, Generali Akcji:
Lifestyles w Generali FunduszeSFIO.

Mozliwe lokaty ponad 35% wartosci aktywow Generali Korona Obligacji Uniwersalny, Generali Akcji: Megatrendy, Generali Korona
Obligacje, Generali Stabilny Wzrost, Generali Korona Zrownowazony, 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 Su-
rowcow, Generali Akcji: Megatrendy oraz Generali Obligacji Krétkoterminowy takze w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub
gwarantowane przez: Australie, Austrig, Belgie, Butgarie, Cypr, Czechy, Danie, Estonig, Finlandie, Francje, Grecje, Hiszpanig, Holandie,
Irlandie, Islandie, Japonie, Kanade, Koree Potudniowa, Litwe, Luksemburg, totwe, Malte, Meksyk, Niemcy, Norwegig, Nowa Zelandie,
Polske, Portugalie, Rumunie, Stowacje, Stowenie, Stany Zjednoczone, Szwajcarie, Szwecje, Turcje, Wegry, Wielka Brytanie, Wtochy
oraz Europejski Bank Inwestycyjny i Bank Swiatowy (Miedzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju), a w przypadku SGB Obligaciji Uni-
wersalny w papiery wartosciowe emitowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostke samorzadu terytorialnego, pan-
stwo cztonkowskie, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa cztonkowskiego, panstwo nalezace do OECD lub miedzynarodowa
instytucje finansowa, ktdrej cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie, a w przypadku Generali
Euro, Generali Obligacje: Globalne Rynki Wschodzgce i Generali Obligacje Aktywny takze w papiery wartosciowe emitowane, porecza-
ne lub gwarantowane przez: Austrig, Belgie, Butgarie, Chorwacje, Czechy, Cypr, Danig, Estonig, Finlandie, Francje, Grecje, Hiszpanie,
Holandie, Irlandig, Islandie, Litwe, Luksemburg, kotwe, Malte, Niemcy, Norwegie, Polske, Portugalie, Rumunie, Stowacje, Stowenie,
Szwajcarie, Szwecje, Turcje, Wegry, Wielka Brytanie, Wtochy oraz Europejski Bank Inwestycyjny i Bank Swiatowy (Miedzynarodowy
Bank Odbudowy i Rozwoju).

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Towarzystwo z dotozeniem nalezytej starannosci i z wykorzystaniem najlepszej wiedzy
oraz opiera sie na ocenie autora w momencie jego tworzenia i w stosunku do biezagcego stanu prawnego, podatkowego i faktycznego,
a takze moze ulec zmianie bez uprzedniego poinformowania. W materiale uzyto informacji ze Zrodet wtasnych oraz z publicznie dostep-
nych zrédet (www.generali-investments.pl). Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnosci za negatywne skutki wynikajace z uzytku tresci
zawartych w niniejszym materiale. Wszelkie prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja wytacznie Towarzystwu. Powielanie,
publikowanie badz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposob jego catosci lub czesci bez zgody Towarzystwa jest zabronione.
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