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Co rok w styczniu zadajemy sobie pytanie, jakie bedg nadchodzace
miesigce. Dla nas z pewnoscig bedg wyjatkowe.

Obchodzimy 30-lecie istnienia naszego TFI. Przez te lata towarzyszylismy
naszym klientom w budowaniu ich przysztosci finansowej, pracujgc na
opinie zaufanego i stabilnego partnera. Cieszymy sie wiec na momenty
Swietowania, wspomnien i podsumowan.

Jubileusz to tez dobry czas na spojrzenie w przysztos$¢. Ta zaleze¢ bedzie
w duzej mierze, jak to zwykle bywa w naszej branzy, od sytuacji na rynkach
finansowych.

W tym materiale przygladamy sie gtdwnym czynnikom makroekonomicz-
nym, ktdre bedg dyktowaty warunki w 2025 roku, a takze kluczowym kla-

som aktywow w nadchodzgcych miesigcach.
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CZYNNIKI MAKROEKONOMICZNE

JAKI BEDZIE RoK Najwazniejsze czynniki, ktore bedg wptywac na stan swiata
2025?

Rozwdj Echa polityczne Polityka
Ten rok globalnie ma byé rokiem dwéch tréjek. sytuaciji wyboréw handlowa
geopolityczne;j 22024 . USA
% 3,2%
3,1% 2%
Terr’1p_o wzro_stu Poziom. Wewnetrzna
swiatowej globalnej Wzrost polityka
gospodarki inflacji gospodarczy gospodarcza
USA
Tempo wzrostu sSwiatowej gospodarki wg prognoz
Generali Investments TFl S.A. wyniesie realnie
3,1%, a poziom globalnej inflacji bedzie ksztafto-
: . o .
wat sie nla poziomie 3,? %. $zacunk| ’Fe opgrte sgna Inflacja Wyceny w USA
wymagajgcych oczekiwaniach, poniewaz w nowy i polityka i 576rokose .Sentyme,nt
rok wchodzimy pod znakiem trwajgcych global- pieniezna rynku inwestorow

nych konfliktdw systemowych oraz inauguraciji
drugiej kadencji prezydentury Donalda Trumpa.
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AT Jak powinna rosna¢ gospodarka swiatowa?

W przypadku Polski gospodarka powinna przyspieszy¢ do okoto
3,5% wzrostu r/r. Kluczowa dla swiata gospodarka amerykarska
powinna rosng¢ w solidnym tempie, chociaz nieco nizszym niz
w 2024 r. W przypadku strefy euro ten rok bedzie raczej rokiem
kumulacji potencjatu pod 2026 r., w ktérym to tempo wzrostu ma
przyspieszyc.

Jakie czynniki bedg ksztattowac wzrost
gospodarczy w Polsce?

Konsumpcja prywatna ma nadal pozostac silna, a konsumpcja
publiczna ze wzgledu na wyzszy deficyt budzetowy i koniecz-
nos¢ jego kontroli ma urosng¢ wolniej niz w 2024 r. Najwazniej-
szg sitg napedowa powinny stac sie dtugo oczekiwane inwesty-
cje wspierane przez uruchamianie srodkéw z KPO.

i?;

Szacuje sie wptyw KPO na PKB

+2 pp.

do konca 2026 roku.

Wedtug Ministra Finanséw
w 2025 roku moze to byé

+0,7-0,8 pp.
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Jakiej dynamiki cen nalezy spodziewac sie
w takim Srodowisku gospodarczym?

W Polsce podwyzszony poziom inflacji ma charakter techniczny, wy-
nikajgcy z wprowadzenia tarcz antyinflacyjnych po pandemii oraz
pozniejszego, roztozonego w czasie ich znoszenia. Analizy Generali
Investments TFI S.A. wskazujg, ze poziom inflacji moze w najblizszych
miesigcach jeszcze rosngc, a potem powinien wkroczy¢ w trwaty trend
spadkowy zaburzany ewentualnie przywrdceniem optaty mocowej oraz
zniesieniem limitu na ceny energii we wrzesniu 2025 .

Globalnie poziom inflacji powinien obnizy¢ sie z 4,0% do 3,2%. Pro-
gnozy inflacji obarczone sg znaczng niepewnoscig wynikajacag z poten-
cjalnego wptywu wydarzen geopolitycznych oraz polityki celnej USA
i dziatan podjetych przez dotkniete nig kraje.

DDD Czy dynamika inflacji da przestrzen bankom
~——. centralnym do tagodzenia polityki pienieznej?
W ciggu najblizszych 12 miesiecy rynek wycenia spadek poziomu
stop procentowych w strefie euro do okoto 2,0%, a w USA do oko-
to 4,0%. W Polsce, ze wzgledu na zaburzenia zwigzane z dynamika
cen oraz bardzo zmienng komunikacja po posiedzeniach Rady Polityki
Pienieznej, szacunki sa bardzo zmienne. Od ostatniego posiedzenia
RPP oczekiwania rynku mocno przesunety sie w gére. Obecnie rynek
wycenia obnizki tacznie o 50 pb — 75 pb, ktére mogtyby sie rozpoczaé
za 6 miesiecy.
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GZEGO SPODZIEWAMY SIE W 2025 ROKU?

Wyzszy poziom
napie¢ w faiicuchach
dostaw.

Wysoki Niestabilnos¢
poziom ryzyka polityczna
geopolitycznego we Franciji

i niepewnosci. i w Niemczech. Cfa jako strategia

negocjacyjna.

Kontynuacja Deregulacja. Cykl akcyjny.

dezinflacji Ciecia Oczekiwany
i zr6znicowanie podatkéw solidny wzrost
regionalne. ) zyskow.

e . Ciecia
Obnizki stép (FED, wy d:tk SW. Rotacja miedzy
EBC). Wzrost M2 lub w obrebie

w Chinach. (USA) sektoréw.

Kolejny rok wzrostu
gospodarczego.

Wieksze zréznicowanie
regionalne.

Wskazniki

sentymentu

mieszane.
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OBLIGACJE

USA

Rok 2025 zaczynamy z wysokimi, albo bardzo wysokimi rentowno-
Sciami obligacji na gtéwnych rynkach w Stanach Zjednoczonych.
Sa one blisko historycznych maksimoéw (od 2007 roku). Jednocze-
$nie rynki wyceniajg bardzo niewielkie luzowanie polityki pieniezne;j
w USA na skutek oczekiwan, ze gospodarka amerykanska pora-
dzi sobie dobrze. W tym roku spodziewamy sie wzrostu gospo-
darczego na przyzwoitym poziomie, bez gwattownego hamowania.
Dodatkowo mamy duzy czynnik niepewnosci zwigzany z polityka
gospodarczg Donalda Trumpa, ktéra moze wptynac¢ na zwieksze-
nie tempa wzrostu cen w gospodarce. Biorgc pod uwage to, ze ta
prezydentura dopiero sie zaczyna, poziom niepewnosci jest dosc
wysoki.

_~
STREFA EURO

Rynki wyceniaja, ze w strefie euro jest wiecej miejsca na obnizKki
stop procentowych niz w USA. Stopy procentowe moga spasc.
Wycena rynkowa obnizek wynosi w tym momencie 1 pp. Eksperci
Generali Investments TFl S.A. dostrzegajg mozliwos¢ wiekszych
obnizek stop procentowych, nawet do 1,25 pp. Zwigzane jest
to z relatywnie stabszg kondycja gospodarki europejskiej wzgle-
dem amerykanskiej, mocniejszym spowolnieniem tempa wzrostu.
Wzrost gospodarczy w strefie euro w tym roku szacujemy na 0,7-
0,8%.

3O | £ SN




OBLIGACJE

POLSKA

Wysoka podaz obligacji skarbowych

Na tle rynkéw bazowych Polska réwniez ma podwyzszone stopy
procentowe. Rentownosc¢ obligacji 10-letnich zblizona jest do 6%,
czyli znaczaco wyzej niz stopa referencyjna.

Co jest przyczyna tak wysokich rentownosci? Nalezy zwrdci¢ uwa-
ge na wysokg podaz obligacji skarbowych w nowym roku, w szcze-
golnosci w kategoriach netto, czyli po uwzglednieniu reinwestycji
wykupowanych obligacji. Przewidujemy wzrost podazy na rynku
krajowym o ponad 50%. Na rynkach zagranicznych w walucie
twardej, w dolarze czy w euro ta dynamika powinna by¢ podobna,

przekraczajaca 50%. Czy wptynie to negatywnie na zmiany cen
obligacji w tym roku? Naszym zdaniem nie. O zwigkszonej potrze-
bie emisji obligacji, wiemy od pierwszych przymiarek do ustawy
budzetowej na rok 2025. Naszym zdaniem jest to juz uwzglednio-
ne w cenach obligacji. Dodatkowo w gre wchodzi kwestia obnizek
stop procentowych, ale po ostatnich posiedzeniach Rady Polityki
Pienieznej powstata w tym zakresie duza niepewnosc.

Czynniki lokalne i globalne

Gtownym determinantem zachowania polskich obligacji dtugoter-
minowych w tym roku z pewnoscig beda czynniki globalne, m. in.
polityka Donalda Trumpa. Nie bez znaczenia beda takze czynniki
lokalne. Najwazniejszym jest dynamika wzrostu gospodarczego
Polski. To, co napedzato gospodarke w 2024 roku, czyli sita kon-
sumenta, powinno w nadchodzacych miesigcach sie unormowac.

Pojawi sie natomiast nowy czynnik, czyli inwestycje napedzane
gtdwnie srodkami europejskimi - funduszami spojnosci, ale przede
wszystkim tymi z Krajowego Planu Odbudowy (KPO). Ta znaczaca
kwota spowoduje, ze dynamika inwestycji, w szczegdlnosci w dru-
giej potowie roku, bedzie dwucyfrowa.
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CENY INFLACJA

Dynamika cen i wynagrodzen

Dla krajowych obligacji duze znaczenie bedzie miata takze inflacja.
Jej najwyzszy poziom osiggnelismy w 2023 roku. Od tego okresu
spada, natomiast nadal pozostaje na podwyzszonym poziomie za
sprawg cen regulowanych, a takze podwyzki podatku VAT z lipca
ubiegtego roku. To wptywa na biezgce odczyty inflacji i rowniez
spowoduje, ze po pewnym okresie podwyzszonej inflacji w pierw-
szej potowie tego roku, w drugiej bedziemy mie¢ znaczaco nizsza
dynamike wzrostu cen.

To, na co nalezy zwrdci¢ uwage, to jest dynamika ptac, dynamika
cen ustug, ktore sg wyzsze niz inflacja konsumencka. Sytuacja na
rynku pracy jest dobra, natomiast nie nalezy oczekiwac, ze ptace
nadal bedg rosty w tempie dwucyfrowym. Spodziewamy sie unor-
mowania na poziomach zblizonych do 7%. To spowoduje rowniez,
ze unormuije sie inflacja.

O
1A

PLACE STOPY PROCENTOWE

Polityka RPP

Jak to wszystko przetozy sie na Rade Polityki Pienieznej? W hory-
zoncie polityki pienieznej, biorac pod uwage projekcje Narodowe-
go Banku Polskiego, schodzimy do celu inflacyjnego, wiec z tego
punktu widzenia jest miejsce na obnizki stop procentowych.

Przewidywalnos¢ Rady Polityki Pienieznej jest jednak dosc¢ niska,
a komunikacja bardzo zmienna. Jestesmy obecnie w momencie
jastrzebiej retoryki RPP. Nie nalezy jednak wyklucza¢ zwrotu w tej
komunikacji. To w potaczeniu z uprawdopodobnieniem sie oczeki-
wan na obnizki stop procentowych moze spowodowac, ze w po-
towie roku fundusze obligacji dtugoterminowych beda mie¢ bardzo
dobry okres i wysoka stope zwrotu, o ile ziszczg sie oczekiwania na
obnizki stop procentowych.

W chwili obecnej krzywa wycenia tylko 3 obnizki stéop procento-
wych o 25 punktéw bazowych, wiec naszym zdaniem relatywnie
niewiele.




OBLIGACJE

Obligacje zmiennokuponowe Obligacje korporacyjne

Obligacje skarbowe oparte na zmiennym kuponie obecnie Warto zwrdci¢ uwage na globalne rynki obligacji korporacyjnych. Jak popatrzymy na szerszy
majg bardzo wysokie oprocentowanie (discount margin). Takie rynek obligacji korporacyjnych, w tym rynek amerykanski, to premia za ryzyko obligacji korpo-
oprocentowanie obligacji jest bardzo atrakcyjne dla klientow. racyjnych jest na historycznie bardzo niskim poziomie, najnizszym od 2007 roku.

Jezeli uwzglednimy w naszych oczekiwaniach na 2025 rok, ze Czy sprawia to, ze obligacje korporacyjne z rynkéw rozwinietych beda nieatrakcyjne w 2025
stopy procentowe pozostang jeszcze przez kilka miesiecy na roku? Najprawdopodobniej nie. Rynek po prostu ocenia dos¢ pozytywnie perspektywy wzro-
niezmienionym poziomie, powinno to naszym zdaniem wyge- stu gospodarczego w USA i tutaj ilos¢ problemow kredytowych w biezacym roku nie powinna
nerowac dobre stopy zwrotu dla funduszy obligacji krétkoter- by¢ duza.

minowych.

Obligacje rynkow wschodzacych Obligacje w lokalnych walutach

Na rynku obligacji z krajow wschodzacych w 2024 r. réznica Patrzac na obligacje krajéw wschodzacych denominowane w walutach lokalnych, nalezy
pomiedzy rentownoscia obligacji wyemitowanych przez te zwrocic¢ uwage na bardzo duze zréznicowanie rentownosci. Z jednej strony mamy rentownosci
kraje a USA znaczaco sie zawezita. Nie oznacza to jednak, ze na obligacjach chinskich na poziomie 1,6% (sprowadzone na ten poziom bardzo ekspansyw-
ten rynek jest nieatrakcyjny, aczkolwiek istnieje pewne ryzyko na polityka pieniezna) z drugiej strony obligacje Turcji, Brazylii, Kolumbii czy Meksyku, gdzie
zwigzane z nieprzewidywalnosciag polityki gospodarczej nowe- rentownosci sg dwucyfrowe.

go prezydenta USA. Mocny dolar i protekcjonistyczna polity-

ka USA beda negatywnie oddziatywaty na obligacje rynkow Z naszego punktu widzenia najbardziej interesujgce moga okazac sie lokalne obligacje z Euro-
wschodzacych. py Srodkowej i Wschodniej, gdzie rentownosci sa podwyzszone przez ryzyko geopolityczne,

co jest szansa na lepsze stopy wzrostu przy unormowaniu sie tego ryzyka.

Z drugiej strony, patrzac na otoczenie makroekonomiczne kra-
jow wschodzacych (z wytaczeniem Chin) i ich catkiem przy-
zwoity wzrost gospodarczy, ktéry oceniamy na 3%, to odpor-
nos¢ tych krajow nawet na takie polityki powinna by¢ dosy¢
wysoka. Natomiast zawsze jest to czynnik ryzyka. Jest pewne
miejsce na rozszerzenie sie spreadu, ale w przypadku tych
krajow nie uwazamy, zeby byto ono znaczace.
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Naszym zdaniem optymizm w podejsciu do polskich akcji i przekonanie
o ich dobrym zachowaniu wspiera kilka czynnikéw.

KoNDYcJA AKGJ' ﬁlﬂﬂ Biezace W§kainiki ponizej srednich
POLSKIGH w 2025 ROK“ dtugoterminowych

Przede wszystkim silnym wsparciem sa wyceny, ktdre sg w naszej opinii
niskie. Biezgce wskazniki sg obecnie ponizej srednich dtugotermino-
wych, a biorgc pod uwage oczekiwane wzrosty zyskow w 2025, ocze-
kiwany wskaznik P/E, czyli cena do zysku, moze wynie$¢ nieznacznie
powyzej poziomu 8 dla szerokiego indeksu WIG - znaczgaco ponizej
poziomow, jakie ten wskaznik wykazywat w przesztosci. Wyceny sa
® niskie w naszej opinii wyceny, zarbwno w ujeciu atrakcyjne nie tylko w wymiarze historycznym, ale réwniez relatywnie,

historycznym jak i relatywnie, czyli w poréwnaniu do innych krajow/rynkéw. Obecnie, analizujac naj-
popularniejszy wskaznik P/E, polskie akcje wyceniane sg z okoto 30%
dyskontem, a wiec sg o $rednio o 30% procent tansze niz chociazby
akcje innych rynkéw wschodzgcych zagregowanych w indeksie MSCI
Emerging Markets.

Jestesmy umiarkowanie optymistyczni wobec akcji
polskich w 2025 roku. Nasze przekonanie wspierajg
nastepujace, istotne czynniki:

¢ silny wzrost PKB i poprawa wynikéw spotek.

Sentyment wobec polskich akcji w poprzednim roku bardzo sie pogor-
szyt i spadt do bardzo niskich pozioméw, ktdre wczesniej wystepowaty
w zasadzie w czasie kryzysow (pandemia w 2020 roku, wybuch wojny
w Ukrainie w 2022 roku). Widac to chociazby poprzez analize udziatu
spotek notowanych powyzej sredniej 200-sesyjnej. Z tej perspektywy
potencjat do dalszego stabszego zachowanie polskich akciji jest ogra-
niczony.
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B

Kolejnym istotnym wsparciem dla naszej tezy jest silny wzrost PKB
w Polsce, co w sposdb oczywisty powinno przektada¢ sie na wyniki
spotek. Fundamenty spotek wydajg sie bardzo solidne. Spodziewamy
sie wyraznego wzrostu zyskow spoétek w 2025 r. Konsensus rynkowy
zaktada nawet 28% wzrostu EPS (czyli zysk na akcje) dla spotek z sze-
rokiego indeksu WIG. Niemal we wszystkich sektorach oczekiwana
jest mniejsza lub wigksza poprawa wynikow. Bilanse spotek s3 silne,
zadtuzenie niskie, rosnie poziom wyptacanych dywidend, a poziom Di-
vidend Yield (DY) moze osiggna¢ historyczny poziom okoto 5,8%.

Silny wzrost PKB
w Polsce

@)

m r Naptywy do programéw emerytalnych

Czynnikiem stabilizujgcym wobec niepewnego zachowania inwesto-
réw indywidualnych czy zagranicznych sg naptywy do programoéw
emerytalnych funkcjonujacych w Polsce, spodziewamy sig, ze netto
z tego tytutu na polski rynek kapitatowy naptyng¢ moze nawet ponad
8 mld ztotych. Szczegdinie dobrze rozwijaja sie fundusze PPK, kto-
re stanowig silne wsparcie przede wszystkim dla segmentu matych
i Srednich spotek.

Wiecej argumentow dla inwestorow
zagranicznych do inwestowania w Polsce

W

Decydujace dla obrazu rynku polskich akcji, podobnie jak to byto
w 2024 roku, bedzie nastawienie inwestorow zagranicznych. Po roz-
czarowujacym roku 2024, kiedy inwestorzy zagraniczni raczej realizo-
wali zyski, wydaje sie, ze jest coraz wiecej argumentow do tego, aby do
Polski jednak wracac i zwieksza¢ zaangazowanie. Uwazamy, ze bilans
szans i ryzyk wyglada dla polskiego rynku korzystnie, potencjat do dal-
szej relatywnej stabosci jest ograniczony, z drugiej strony mozliwe sg
pewne pozytywne rozstrzygniecia. Jednym z nich moze by¢ bezprece-
densowa skala naptywow srodkéw unijnych do Polski w 2025 roku, co
bedzie wspiera¢ rozwdj polskiej gospodarki poprzez wzrost inwestycji.
Sentyment do Polski skokowo na pewno poprawitoby zmniejszenie ry-
zyk geopolitycznych, czyli mozliwe zamrozenie czy zakonczenie wojny
za naszg wschodnig granicg. Mozliwe jest rowniez stopniowe odbicie
gospodarek europejskich po 2-letniej recesji w konsekwenciji rozpo-
czetych obnizek stép procentowych w strefie euro, co bytoby rowniez
pozytywne dla polskiego przemystu.

Podsumowujac, widzimy wiecej szans, a ryzyka sg raczej ograniczone,
poniewaz wiele z nich jest juz uwzglednione w wycenach, stad nasz
umiarkowany optymizm.
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r
KPO + inne fundusze UE POZYTYWNY WPLYW
O T sumie 5.3 mid EUR dotact NA PRZYCHODY SPOLEK
i 34,4 mld EUR preferencyjnych pozyczek)
\_
é
Poprawa sytuacji geopolitycznej SKOKOWA POPRAWA
(pokoj, rozejm, zamrozenie konfliktu) SENTYMENTU
\_

Odbicie od dna w strefie euro
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REALIZACJA PROGRAMU
WYBORCZEGO DONALDA
TRUMPA

Pod koniec 2024 roku, po wygranej Donalda Trumpa
w wyborach, rynki akcyjne w Stanach Zjednoczonych
dynamicznie i w krotkim czasie bardzo mocno zaczety
dyskontowacé wptyw obietnic wyborczych na niektore
spotki, czy wrecz cate sektory.

Realizacja tego programu wyborczego bedzie
oczywiscie miata dalszy wptyw na akcje amerykanskie,
ale wedtug nas bedzie oddziatywata takze na to, co
bedzie sie dziato na innych rynkach rozwinigetych,
miedzy innymi w krajach Europy Zachodniej.

Inwestorzy zainteresowani inwestowaniem w akcje, szczegdlnie na
rynkach rozwinietych, w 2025 roku powinni wzig¢ pod uwage przede
wszystkim ponizsze tematy, ktére bedg miaty naszym zdaniem najwiek-

szy wptyw na rynki.

Deregulacja

Automatyzacja

Wyzsze cta
Uchylenie/ Wsparcie
WPLYW
,Obamacare” pierwszego
NA RYNKI o
Ciecia Walka
podatkow z imigracja
Wsparcie
tradycyjnych

Nizszy CIT

zrodet energii
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Z naszego punktu widzenia bardzo ciekawy do obserwowania i ana-
lizowania bedzie zapowiedziany proces deregulacji, ale tez ogdlny
temat automatyzaciji, w tym upraszczania pewnych proceséw biuro-
kratycznych.

Inwestorzy, ktorzy w 2025 r. bedg chcieli inwestowacé na rynku ame-
rykanskim, powinni w naszej ocenie uzbroic¢ sie w cierpliwosc¢ i spo-
kéj. Za kazdym bowiem razem, kiedy poznamy szczegoty dotyczace
obietnic wyborczych i ich realizacji, rynki, doktadnie tak jak w 2024 r.,
beda staraty sie je bardzo szybko zdyskontowaé, co moze spowo-
dowac¢ w krotkim czasie duza zmiennos¢, zarbwno pozytywna, jak
i negatywna.

Polityka pieniezna Fed

Kolejnym elementem, na ktéry warto zwréci¢ uwage, jest sytuacja
makroekonomiczna. Zaktadamy, ze nadal bedzie to rok luzowania
polityki pienieznej przez Fed. Nie wiemy jednak, ile obnizek faktycznie
zobaczymy, co jest kolejnym elementem zwiekszajagcym niepewnosc.

Atrakcyjne wyceny spoétek sredniej kapitalizacji w USA

Po dwadch latach wzrostéw na rynku amerykanskim bardzo czesto
zadajemy sobie pytanie o poziom wycen. Ten okres miat to do sie-
bie, ze wzrosty byly w duzym stopniu skoncentrowane na wiekszych
spotkach. Oczywiscie trywialnym jest powiedzie¢, ze dzis jest drogo,
bo 2 lata temu byto taniej. Ciezko sie z tym nie zgodzi¢, natomiast
jedna kwestie w tym kontekscie warto podkreslic.

Rynek amerykanski to nie jest rynek ztozony z kilku, kilkunastu spot-
ek, szczegolnie o duzej kapitalizacji. Zawiera w sobie wiele podmio-
tow, a tym samym bardzo duzo ciekawych inwestycji, ktére wcale
nie musza okazac sie bardzo drogie. Wiele spétek o Sredniej czy ma-
tej kapitalizacji okazuje sie bycC relatywnie atrakcyjnie wycenionymi
w porownaniu z duzymi spotkami, czy wrecz takimi szerokimi indek-
sami jak S&P500.

Uwazamy, ze 2025 moze by¢ rokiem, w ktorym poszukiwanie okaz;ji
inwestycyjnych gdzies gtebiej, czyli w spdtkach Sredniej czy mniej-
szej kapitalizacji, moze okazac¢ sie bardzo dobrym pomystem.
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— wiodacy temat dla rynkéw rozwijajacych sie

l,y%\«ﬁ A co na rynkach rozwijajgcych sie? Tutaj jako wiodacy temat na-
' } :‘ rzuca sie sytuacja gospodarcza w Chinach, ktéra nie jest optymi-
styczna. Wsrdd rzadzgcych brakuje pomystu na jej poprawe. Duza
niepewnos¢ z tym zwigzana nie jest w naszej ocenie idealng sytu-
acjg, zeby intensywnie inwestowac na tym rynku.

Nie mozemy réwniez zapomnie¢ o ryzyku wojen handlowych
czy dodatkowych cet, ktére miatyby by¢ naktadane na niektore
gospodarki. Jezeli okazatoby sie, ze to sg wtasnie te gospodar-
ki globalnych rynkéw wschodzacych, moze to by¢ dodatkowym
obcigzeniem, jeszcze trudniejszym do zaabsorbowania przez cata
gospodarke.

Dlatego tez uwazamy, ze globalne rynki akcyjne wschodzgce sg
zdecydowanie mniej atrakcyjne niz lokalny, polski.
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NIEPEWNA SYTUACJA 2Ot AL
N A RYNKU SURowcow Diuzsza analize warto poswie- / \ / \

ci¢ ztotu. Z pewnoscig inwe-
storzy po 2024 r., kiedy ztoto

dostarczyto wielu powodéw do za- \ y /
Patrzac na miejsce w cyklu, w ktérym sie teraz znajdujemy, dowolenia, zastanawiajg si¢ co przy- -
mozna powiedzie¢, ze to nie jest idealny moment na ogdlnie niosg kolejne miesigce. Czy dalej to be-
pojete szerokie indeksy surowcow. Poprawy tej SytuaCji moz- dzie tak WyS'mlenlty rok dla ztota? OczyWiéCie pOWOdéW takiej SytuaCji
na oczekiwaé pod koniec 2025 roku. zachowania sie ztota w 2024 r. mozna wymienic¢ kilka. Natomiast to, co

wedtug nas bedzie istotne w 2025 r., to niezmiennie pozytywny element
makroekonomiczny. Mamy na mysli luzowanie polityki pienieznej przez
Fed. Historycznie to wtasnie ztoto, w tych okresach zachowywato sie
pozytywnie, wiec jest to element wspierajgcy w catym 2025 .

Z punktu widzenia popytu czy to ze strony bankéw centralnych, czy to
ze strony funduszy inwestycyjnych, pojawia sie nieco wigcej znakow za-
pytania. Duzo moze zaleze¢ od dynamicznej sytuacji geopolitycznej.

Nie oczekujemy, zeby ztoto zachowywato sie zdecydowanie lepiej niz
szeroki indeks surowcow, tj. Bloomberg Commodity Index, gdzie réznica
w 2024 r. byta zauwazalna i bardzo duza. W nadchodzacych miesigcach
oczekiwalibysmy podobnych stop zwrotu.




RYZYKA,
KTORE INWESTORZY
POWINNI BRAC POD UWAGE
W 2025 ROKU

Eskalacja/utrzymanie konfliktdw geopolitycznych
Wolniejsze obnizki stép niz wyceniane

Pogorszenie w gospodarce USA

Brak efektu stymulacji w Chinach

Stabos¢ strefy euro, w tym w szczegdlnosci Niemiec

Odktadanie obnizek stép procentowych
Trudniejsze niz zaktadane finansowanie deficytu
budzetowego

Staba lub nieefektywna realizacja KPO
Procedura nadmiernego deficytu i zaciesnienie
fiskalne
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Oczekujemy, ze w 2025 r. fundusze obligacji krotkotermi-
nowych oraz obligacji korporacyjnych bedg kontynuowaty
dobrg passe z poprzedniego roku. Obligacje o zmiennym
oprocentowaniu beda korzysta¢ z podwyzszonych stop
procentowych. Oczekujemy stopy zwrotu pomiedzy 5%
a 7%. Krotkoterminowe w euro i dolarze prawdopodob-
nie osiaggng wyniki na poziomie odpowiednio 2-3% oraz
3-4% w zwigzku z obnizkami stop procentowych przez
Europejski Bank Centralny oraz Rezerwe Federalna.

Dla funduszy obligacji dtugoterminowych sytuacja jest
bardziej ztozona. Na poczatku roku zmiennos$¢ moze by¢
nieco wieksza. Jezeli zblizymy sie do momentu obnizek
stéop procentowych w Polsce, ich stopa zwrotu moze
przewyzszyc stope zwrotu z funduszy obligacji krotkoter-
minowych. Funduszom obligacji rynkéw wschodzacych
nie sprzyja polityka gospodarcza USA. Nalezy oczekiwacé
tu duzej zmiennosci.

DLUZNE KROTKOTERMINOWE ORAZ
OBLIGACJI KORPORACYJNYCH:

e Generali Konserwatywny

e Generali Korona Obligacji Uniwersalny
¢ Generali Obligacji Uniwersalny Plus

e Generali Obligacji Krotkoterminowy

KROTKOTERMINOWE EUR
e Generali Euro

KROTKOTERMINOWE USD
e Generali Dolar

OBLIGACJI DLUGOTERMINOWYCH:
¢ Generali Korona Obligacje

e Generali Obligacje Aktywny

¢ Generali Obligacji Ekologicznych

OBLIGACJI RYNKOW WSCHODZACYCH:
e Generali Obligacje: Globalne Rynki
Wschodzgce

5% - 7%

2% - 3%

3% - 4%

5% - 9%

3% - 8%




W 2025 r. spodziewamy sie pozytywnych stoép zwro-
tu funduszy akcyjnych w przedziale od 5% do 15% ze
wskazaniem na fundusze akcji polskich. Wsrod fundu-
szy tematycznych najwiekszego potencjatu upatrujemy
w funduszach o wiekszym udziale spétek amerykanskich
i 0 Sredniej lub matej kapitalizaciji.

Wedtug naszych oczekiwan stopy zwrotu dla funduszy
mieszanych powinny wynies¢ miedzy 5%-12%, co jest
pochodng pozytywnych perspektyw zaréwno dla czesci
dtuznej jaki i czesci akcyjnej tych funduszy.

W kontekscie surowcéw po bardzo udanym poprzednim
roku, zwtaszcza dla ztota, spodziewamy sie mniejszej dy-
namiki.

—

Akcyjne Cele inwestycyjne

AKCJI POLSKICH

e Generali Korona Akcje

e Generali Akcje Matych i Srednich Spétek 5% - 15%
AKCJI RYNKOW WSCHODZACYCH:

e Generali Akcji Rynkéw Wschodzacych

AKCJI TEMATYCZNE:

e Generali Akcji: Megatrendy

e Generali Akcji: Lifestyles

e Generali Akcje Value

e Generali Akcji Ekologicznych Europejski
e Generali Akcji Ekologicznych Globalny

e Generali Stabilny Wzrost
e Generali Korona Zrownowazony

e Generali Ziota
e Generali Surowcow

5% - 15%

5% -12%

0% - 10%




NOTA PRAWNA

Generali Investments Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
S.A. (, Towarzystwo”) z siedzibg w Warszawie, przy ulicy Senator-
skiej 18 (00-082 Warszawa), wpisane do rejestru przedsigbiorcéw
prowadzonego przez Sad Rejestrowy dla m. st. Warszawy, Xl
Wydziat Gospodarczy pod numerem KRS 50329, NIP: 527-10-
24-937, kapitat zaktadowy 21 687 900,00 PLN, optacony w cato-
Sci, dziata na podstawie decyzji Komisji Papieréw Wartosciowych
(obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995
r., nr decyzji KPW-4073-1\95 95 i Swiadczy ustugi posrednictwa
w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa.

Materiaty dotyczace funduszy oferowanych przez Towarzystwo
umieszczone na stronach serwisu internetowego publikowanego
w domenie generali-investments.pl maja charakter informacyjny
lub reklamowy oraz nie stanowig umowy, ani nie sg dokumen-
tem informacyjnym wymaganym na mocy przepisow prawa. Nie
stanowia oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, ustugi
doradztwa inwestycyjnego, udzielania rekomendacji dotyczacej
instrumentéw finansowych, jak réwniez nie stanowig informaciji
rekomendujgcej lub sugerujacej strategie inwestycyjna lub reko-
mendaciji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) roz-
porzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014
w sprawie naduzy¢ na rynku, a takze nie sg forma doradztwa fi-
nansowego, podatkowego lub prawnego.

Materiaty nie zawieraja petnych informacji niezbednych do pod-
jecia decyzji inwestycyjnej oraz oceny ryzyka zwigzanego z inwe-
stycja w fundusze inwestycyjne. Przed podjeciem ostatecznych
decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznaé sie z dokumentem za-
wierajagcym kluczowe informacje (KID) oraz w przypadku SFIO
i FIZ z Informacja dla Klientéw AFI, a takze z Prospektem Informa-
cyjnym, zawierajgcymi szczegotowe informacje w zakresie: poli-
tyki inwestycyjnej, czynnikow ryzyka, zasad sprzedazy jednostek
uczestnictwa, praw uczestnikéw oraz z tabelg optat manipulacyj-
nych i informacjami podatkowymi, dostepnymi w siedzibie Towa-
rzystwa oraz na stronie internetowej: www.generali-investments.
pl w lokalizacji https://www.generali-investments.pl/contents/pl/
klient-indywidualny/dokumenty w zaktadce ,,Dokumenty” (odpo-
wiednio 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 in-
westycyjna Subfunduszu oraz Opis ryzyka inwestycyjnego zwig-
zanego z uczestnictwem w Subfunduszu. Prawa uczestnikow
funduszu sa opisane w Prospekcie Informacyjnym w punkcie

Zwiezte okreslenie praw Uczestnikéw Funduszu.

Towarzystwo ani fundusze inwestycyjne nie gwarantujg osiagnie-
cia celow inwestycyjnych. Inwestujac w subfundusze inwestycy;j-
ne uczestnik nabywa jednostki uczestnictwa tych subfunduszy,
a nie aktywa bazowe bedace przedmiotem inwestycji samego
subfunduszu. Korzysciom wynikajacym z inwestowania towarzy-
szg takze ryzyka. Uczestnik musi sie liczyé z mozliwoscig zmniej-
szenia lub utraty catosci lub czesci zainwestowanych srodkéw.
Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wyni-
kami inwestycyjnymi subfunduszu i jest uzalezniona od wartosci
jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez
subfundusz oraz od poziomu pobranych optat manipulacyjnych
i podatku obcigzajgcego dochdd z inwestycji. Opodatkowanie za-
lezy od indywidualnej sytuaciji klienta i moze ulec zmianie w przy-
sztosci. Przedstawiane informacije finansowe dotycza wskazane-
go okresu w przesztosci, a wyniki osiggniete w przesztosci nie
gwarantujg zwrotéw z przysziych inwestycji. Wynik bedzie sie
rézni¢ w zaleznosci od funkcjonowania rynku i okresu posiadania
inwestycji. Prezentowane wyniki nie uwzgledniajg optat manipu-
lacyjnych zwigzanych z inwestycja w dany subfundusz oraz po-
datkéw. Przedstawiane prognozy dla Subfunduszy nie stanowig
gwarancji przysztych wynikéw. Prognozy sa oparte na wynikach
brutto i nie uwzgledniaja prowizji, optaty i innych obcigzen Sub-
funduszy.

W zaleznosci od przyjetej polityki inwestycyjnej, subfundusze
moga lokowaé aktywa w papiery wartosciowe, instrumenty ryn-
ku pienieznego oraz inne kategorie lokat, a ponadto ze wzgledu
na sktad portfela oraz realizowang strategie zarzadzania, wartos¢
jednostki uczestnictwa moze podlega¢ duzej zmiennosci. umiar-
kowanej, duzej lub bardzo duzej zmiennosci. Duza zmiennosé
wartosci aktywéw netto: Generali Akcje Matych i Srednich Spét-
ek, Generali Akcje Value, Generali Akcji Rynkéw Wschodzacych,
Generali Korona Akcje, Generali Korona Zréwnowazony, Generali
Stabilny Wzrost, Generali Surowcow, Generali Akcji: Megatrendy
w Generali Fundusze FIO oraz Generali Obligacje Aktywny, Gene-
rali Ztota, Generali Akcji: Lifestyles, Generali Akcji Ekologicznych
Globalny, Generali Obligacje: Globalne Rynki Wschodzace, Ge-
nerali Akcji Ekologicznych Europejski w Generali Fundusze SFIO.
Mozliwe lokaty ponad 35% wartosci aktywéw Generali Korona
Obligacji Uniwersalny, Generali Korona Obligacje, Generali Sta-
bilny 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 Akcji: Megatrendy, Ge-

nerali Surowcoéw, Generali Obligaciji Krétkoterminowy w papiery
wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez
Skarb Panstwa albo Narodowy Bank Polski, a w przypadku Ge-
nerali Dolar, Generali Konserwatywny, Generali Surowcéw, Gene-
rali Akcji: Megatrendy, Generali Obligacje Aktywny oraz Generali
Obligacji Krétkoterminowy takze w papiery wartosciowe emito-
wane, poreczane lub gwarantowane przez: Australie, Austrie, Bel-
gie, Butgarie, Cypr, Czechy, Danie, Estonie, Finlandie, Francje,
Grecje, Hiszpanie, Holandie, Irlandie, Islandie, Japonie, Kanade,
Koree Potudniowa, Litwe, Luksemburg, totwe, Malte, Meksyk,
Niemcy, Norwegie, Nowa Zelandie, Polske, Portugalie, Rumunie,
Stowacje, Stowenie, Stany Zjednoczone, Szwajcarie, Szwecje,
Turcje, Wegry, Wielka Brytanie, Wtochy oraz Europejski Bank In-
westycyjny i Bank Swiatowy (Miedzynarodowy Bank Odbudowy
i Rozwoju), w przypadku SGB Obligacji Uniwersalny w papiery
wartosciowe emitowane przez Skarb Paristwa, Narodowy Bank
Polski, jednostke samorzadu terytorialnego, parnstwo cztonkow-
skie, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa cztonkowskie-
go, panstwo nalezgce do OECD lub miedzynarodowa instytucje
finansowa, ktérej cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co
najmniej jedno panstwo cztonkowskie, a w przypadku Genera-
li Euro w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwa-
rantowane przez: Austrie, Belgie, Butgarie, Chorwacje, Czechy,
Cypr, Danie, Estonie, Finlandie, Francje, Grecje, Hiszpanie, Ho-
landie, Irlandie, Islandie, Litwe, Luksemburg, Lotwe, Malte, Niem-
cy, Norwegie, Polske, Portugalie, Rumunie, Stowacje, Stowenie,
Szwajcarig, Szwecje, Turcje, Wegry, Wielka Brytanie, Wiochy oraz
Europejski Bank Inwestycyjny i Bank Swiatowy (Miedzynarodowy
Bank Odbudowy i Rozwoju).

Materiaty zostaty przygotowane przez Towarzystwo z dotozeniem
nalezytej starannosci i z wykorzystaniem najlepszej wiedzy auto-
ra oraz opierajg sie na ocenie autora w momencie ich tworzenia
i w stosunku do biezacego stanu prawnego, podatkowego i fak-
tycznego, ktéry moze ulec zmianie bez uprzedniego poinformo-
wania. W materiatach uzyto informaciji ze zrédet wtasnych (www.
generali-investments.pl) oraz z publicznie dostepnych. Towarzy-
stwo nie ponosi odpowiedzialnosci za negatywne skutki wyni-
kajace z uzytku tresci zawartych w materiatach. Wszelkie prawa
autorskie do materiatéw przystuguja wytacznie Towarzystwu.
Powielanie, publikowanie badz rozpowszechnianie w jakikolwiek
inny sposoéb catosci lub czesci materiatéw bez zgody Towarzy-
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stwa jest zabronione.
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