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Deutsche Bank

Warszawa, dnia 16 kwietnia 2026 r.

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Dziatajgc stosownie do dyspozycji § 37 ust. 1 pkt 2 rozporzadzenia Ministra Finanséw
z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. z dnia 31 grudnia 2007 r. nr 249, poz. 1859, z pdzniejszymi
zmianami), Deutsche Bank Polska S.A., jako Depozytariusz dla Generali Horyzont

Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego z wydzielonymi subfunduszami:

. Generali Horyzont 2025,
. Generali Horyzont 2030,
. Generali Horyzont 2035,
. Generali Horyzont 2040,
. Generali Horyzont 2045,
. Generali Horyzont 2050,
. Generali Horyzont 2055,
. Generali Horyzont 2060,
. Generali Horyzont 2065,

(zwanego dalej ,Funduszem”) oswiadcza, ze dane dotyczace standéw rozumianych jako ilosci
aktywow Funduszu i wydzielonych w jego ramach subfunduszy, w tym
w szczegolnosci aktywow zapisanych na rachunkach pienieznych i rachunkach papierow
wartosciowych oraz pozytkow z tych aktywow przedstawione w:
e pofgczonym sprawozdaniu finansowym Funduszu za okres od dnia 1 stycznia 2025
roku do dnia 31 grudnia 2025 roku,

jednostkowych sprawozdaniach nizej wymienionych subfunduszy za okres od dnia
1 stycznia 2025 roku do dnia 31 grudnia 2025 roku:

e Generali Horyzont 2025,
e Generali Horyzont 2030,
e Generali Horyzont 2035,
e Generali Horyzont 2040,
e Generali Horyzont 2045,
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e Generali Horyzont 2050,
e Generali Horyzont 2055,
e Generali Horyzont 2060,
e Generali Horyzont 2065,

sg zgodne ze stanem faktycznym.
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Informacje, o ktdérych mowa w art. 222 b ustawy o funduszach
inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi.

Informacja o udziale procentowym aktywow, ktére sg przedmiotem specjalnych ustalen w zwigzku
z ich nieptynnoscia:

e Na dzien 31 grudnia 2025 r. Fundusz nie posiadat aktywow bedgcych przedmiotem specjalnych ustaleh
w zwigzku z ich nieptynnoscia.

Informacja o zmianach regulacji wewnetrznych dotyczacych zarzadzania ptynnoscia:

W zakonczonym okresie sprawozdawczym przeprowadzona aktualizacja regulacji wewnetrznych dotyczacych
zarzadzania ptynno$cig wynikata z doprecyzowania wykonywanych w Towarzystwie zadan zwigzanych z
zakresu zarzgdzania ryzykiem ptynnosci. Aktualizacja ta nie wprowadzata zmian w metodach kontroli ryzyka
ptynnosci.

Informacja o aktualnym profilu ryzyka oraz systemie zarzadzania ryzykiem:

Profil ryzyka subfunduszy na dzien 31 grudnia 2025 r. znajduje sie w tabeli ponizej:

Subfundusz ‘ Profil ryzyka Uzasadnienie

Generali Horyzont 2025 Ryzyko umiarkowane

Generali Horyzont 2030 Ryzyko umiarkowane

Generali Horyzont 2035 Ryzyko umiarkowane

Generali Horyzont 2040 Ryzyko umiarkowane Wynika ono z przyjetej przez Subfundusz polityki

inwestycyjnej, w tym przede wszystkim inwestycji

Generali Horyzont 2045 Ryzyko umiarkowane $rodkéw Subfunduszu w diuzne i udziatowe
Generali Horyzont 2050 Ryzyko umiarkowane instrumenty finansowe.

Generali Horyzont 2055 Ryzyko umiarkowane

Generali Horyzont 2060 Ryzyko umiarkowane

Generali Horyzont 2065 Ryzyko umiarkowane

System Zarzgdzania Ryzykiem przez Generali Investments TFI zostat szczegdtowo opisany w odpowiednich
procedurach obowigzujgcych w Towarzystwie. System ten obejmuje kontrole zidentyfikowanych ryzyk,

w tym ryzyk istotnych dla kazdego funduszu. W ramach gtéwnych kategorii ryzyka wyréznia sie ryzyko
finansowe (w tym ryzyko rynkowe), ryzyko kredytowe, ryzyko ptynnosci, ryzyko zréwnowazonego rozwoju,
ryzyko operacyjne oraz ryzyka pozostate. Ryzyka te sg kontrolowane poprzez obowigzujgcg w Towarzystwie
rozbudowang siatke limitow, ktora sktada sie z limitow dostosowanych odpowiednio do charakteru
poszczegolnych funduszy.

Ryzyko rynkowe

Rozumie sie przez to ryzyko poniesienia straty wynikajgcej z wahan wartosci rynkowych pozycji wchodzacych
w sktad aktywow funduszu inwestycyjnego na skutek wahan zmiennych rynkowych. Ze wzgledu na rodzaj
zmiennych rynkowych ktére mogg ulega¢ fluktuacji, na ryzyko rynkowe skfada sie ryzyko stopy procentowe;j,
ryzyko zmiennosci stopy procentowej, ryzyko cen akcji, ryzyko zmiennosci cen akcji, ryzyko kursu walutowego
i ryzyko koncentracji. Pomiar ryzyka rynkowego dokonywany jest przy pomocy takich miar jak dzwignia,
modified duration czy tez VaR.

Kontrola ryzyka rynkowego wykonywana jest przez odrebng i niezalezng, w szczegdlnosci pod wzgledem
podlegtosci stuzbowej i petnionych funkciji, od jednostek operacyjnych Towarzystwa odpowiedzialnych

za podejmowanie decyzji inwestycyjnych, komorke do spraw zarzadzania ryzykiem. W przypadku zblizenia sie
do wartosci granicznej wartosci ktérego$ ze wskaznikéw miar ryzyka rynkowego uruchamiana jest procedura
jego ograniczenia.





Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe zwigzane jest z kondycjg finansowa emitentéw dtuznych papieréw wartosciowych
wchodzacych w skiad portfela inwestycyjnego funduszu lub kontrahentow, ktérzy majg zobowigzania finansowe
wobec funduszu. Na ryzyko kredytowe sktada sie ryzyko default’'u kredytowego, ryzyko spread’u kredytowego

i ryzyko kontrahenta. Pomiar ryzyka kredytowego dokonywany jest przy pomocy takich miar jak maksymalna
ekspozycja na papiery o spekulacyjnym ratingu kredytowym czy maksymalna ekspozycja na danego emitenta.

Kontrola ryzyka kredytowego wykonywana jest przez odrebng i niezalezng, w szczegolnosci pod wzgledem
podlegtosci stuzbowej i petnionych funkgiji, od jednostek operacyjnych Towarzystwa odpowiedzialnych

za podejmowanie decyzji inwestycyjnych, komorke do spraw zarzadzania ryzykiem. W przypadku zblizenia sie
do wartosci granicznej wartosci ktérego$ ze wskaznikéw miar ryzyka kredytowego uruchamiana jest procedura
jego ograniczenia.

Ryzyko plynnosci

Ryzyko ptynno$ci to ryzyko polegajgce na braku mozliwosci sprzedazy, likwidacji lub zamkniecia pozyc;ji

w aktywach funduszu przy ograniczonych kosztach i w odpowiednio krotkim czasie, na skutek czego jest
zagrozona zdolno$¢ funduszu do spetniania swoich zobowigzan w tym zwigzanych z umorzeniami tytutow
uczestnictwa funduszu przez jego uczestnikow. Jest to ryzyko braku mozliwosci uptynnienia aktywow bez
wptywu na ich aktualng cene. Niskie obroty na dostepnych rynkach oraz ryzyko niewprowadzenia do obrotu
papieréw nabytych w emisjach publicznych mogg spowodowacé koniecznos¢ sprzedazy papierow po cenach
nieodzwierciedlajgcych ich rzeczywistej wartosci, a takze doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej zbycie papieréw
bedzie niemozliwe. Na ryzyko ptynnosci sktada sie ryzyko premii za ptynnos¢, ryzyko terminu uptynnienia
aktywa oraz ryzyko niedopasowania aktywow i zobowigzan.

W celu ograniczenia ryzyka ptynnosci Towarzystwo wprowadzito system miar i limitow tego ryzyka. Miary
ryzyka obejmujg wskazniki powstate z poréwnania dodatnich i ujemnych przeptywow pienieznych z aktywoéw

i zobowigzan funduszu dla réznych horyzontéw czasu. Zaréwno po stronie zobowigzan jak i aktywdw miary te
uwzgledniajg historyczne oraz hipotetyczne ksztattowanie sie przeptywow pienieznych funduszy w scenariuszu
oczekiwanym oraz skrajnie niekorzystnym. Limity ryzyka ptynno$ci zostaty ustalone na etapie tworzenia
funduszy i sg przedmiotem cyklicznych weryfikaciji.

Kontrola ryzyka ptynno$ci wykonywana jest przez odrebng i niezalezng, w szczegdlnosci pod wzgledem
podlegtosci stuzbowej i petnionych funkgji, od jednostek operacyjnych Towarzystwa odpowiedzialnych

za podejmowanie decyzji inwestycyjnych, komorke do spraw zarzadzania ryzykiem. W przypadku zblizenia sie
do wartosci granicznej wartosci ktérego$ ze wskaznikdw miar ptynnosci uruchamiana jest procedura poprawy
ptynnosci funduszu.

Ryzyko zréwnowazonego rozwoju ESG

Ryzyko generowane przez zdarzenia dotyczgce kwestii Srodowiskowych, spotecznych lub zwigzanych z fadem
korporacyjnym emitentéw inwestycyjnych, majgce istotny wplyw (rzeczywisty lub potencjalny) na wartosé
inwestycyjnych produktow finansowych. Na ryzyko zrownowazonego rozwoju sktada sie ryzyko srodowiskowe,
ryzyko spoteczne oraz ryzyko tadu korporacyjnego. Do ograniczania i pomiaru ryzyka zréwnowazonego
rozwoju stosowane sg limity w postaci list restrykcyjnych oraz badana jest wielko$¢ ekspozycji na instrumenty
o ustalonych poziomach ratingéw ESG.

Kontrola ryzyka zrownowazonego rozwoju wykonywana jest przez odrebna i niezalezna, w szczegolnosci
pod wzgledem podlegtosci stuzbowej i petnionych funkcji, od jednostek operacyjnych Towarzystwa
odpowiedzialnych za podejmowanie decyzji inwestycyjnych, komérke do spraw zarzadzania ryzykiem.

W przypadku zblizenia sie do wartosci granicznej wartosci ktéregos ze wskaznikéw miar ryzyka
zréwnowazonego rozwoju uruchamiana jest procedura jego ograniczenia.

Ryzyko operacyjne

Ryzyko operacyjne to ryzyko poniesienia straty wynikajgcej z nieodpowiednich proceséw wewnetrznych

i nieprawidtowosci dotyczgcych systemoéw Towarzystwa, zasobdw ludzkich lub wynikajgcej ze zdarzen
zewnetrznych, obejmujgce ryzyko prawne i dokumentacyjne oraz ryzyko wynikajgce ze stosowanych w imieniu
funduszu procedur zawierania transakcji, rozliczania i wyceny. Szczegdlnie istotnymi rodzajami ryzyka
operacyjnego sg ryzyko wyceny, ryzyko rozliczenia i ryzyko zwigzane z przechowywaniem aktywéw. Ryzyko
operacyjne kontrolowane jest miedzy innymi przy pomocy analizy wystepujgcych zdarzen operacyjnych

oraz Kluczowych Wskaznikéw Ryzyka (KRI).





Informacja o stosowanej metodzie pomiaru catkowitej ekspozycji Funduszu badz wysokosci dzwigni
finansowej AFI, zmianach maksymalnego poziomu dzwigni finansowej AFI, ktéry moze by¢ stosowany
w ich imieniu, oraz prawie do ponownego wykorzystania zabezpieczen lub gwarancji udzielonej

na podstawie porozumienia dotyczacego dzwigni finansowej AFl, a takze tacznej wysokosci
zastosowanej dzwigni finansowej AFI.:

Wszystkie Subfundusze, jako metode pomiaru dzwigni finansowej AFI stosujg metode zaangazowania (liczong
wedtug: rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r.).

Wysokos¢ dzwigni finansowej zastosowanej

Maksymalny wewnetrzny poziom ustalony

Subfundusz dla dzwigni|mierzonej metods zaangazowania* przez fundu_sz’— metoda _zaangaiowania
na dzien 30 grudnia 2025 r.

Generali Horyzont 2025 160% 100,87%
Generali Horyzont 2030 160% 100,63%
Generali Horyzont 2035 160% 100,59%
Generali Horyzont 2040 160% 100,06%
Generali Horyzont 2045 160% 100,05%
Generali Horyzont 2050 160% 100,95%
Generali Horyzont 2055 160% 100,02%
Generali Horyzont 2060 160% 100,38%
Generali Horyzont 2065 160% 100,72%

* Towarzystwo o$wiadcza, iz w okresie od 1 stycznia 2025 r. do 31 grudnia 2025 r. nie nastgpita zmiana maksymalnego poziomu dzwigni finansowej wszystkich
Subfunduszy z tabeli.

Zasady wspotpracy z kontrahentami, z ktérymi zawierane sg transakcje dotyczace wykorzystania dzwigni
finansowej zapewniajg mozliwo$¢é ponownego wykorzystania zabezpieczen.





Informacja o wynagrodzeniach w TFI na dzien 31.12.2025 r.

1.

Liczba pracownikéw Towarzystwa
180 oso6b

Catkowita kwota wynagrodzen, w podziale na wynagrodzenia state i zmienne, wyptacona
przez Towarzystwo pracownikom, w tym odrebna catkowita kwota wynagrodzen wyptaconych
osobom, o ktérych mowa w art. 47a ust. 1 Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych i Zarzadzaniu
Alternatywnymi Funduszami Inwestycyjnymi

Catkowita kwota wynagrodzen statych — 16 663 016,40 PLN (w tym dla Risk-Takers: 6 065 856,94 PLN)
Catkowita kwota wynagrodzen zmiennych — 6 480 666,04 PLN (w tym dla Risk-Takers: 2 601 503,68 PLN)

Opis sposobu obliczania zmiennych sktadnikéw wynagrodzen

W przypadku pracownikéw, ktorzy zgodnie z obowigzujgca w Towarzystwie Polityka Wynagrodzen
nie zostali zakwalifikowani do Zidentyfikowanych Pracownikéw (eng. Risk-Takers):

Wysokos¢ wynagrodzenia zmiennego jest uzalezniona od oceny indywidualnych wynikéw pracownika,
a takze od wynikow osiggnietych przez Towarzystwo i jednostke organizacyjng Towarzystwa,
w ktorej zatrudniony jest dany pracownik oraz od sytuacji finansowej Towarzystwa.

Indywidualne cele pracownikéw obejmujg wielkosci wymierne, jak poréwnania z wielkosciami rynkowymi,
ale takze czynniki pozafinansowe, jak np. cele jakosciowe np. wspédtpraca, zarzgdzanie projektem.
Realizacja celéw mierzona jest poprzez kluczowe wskazniki efektywnosci (eng. Key Performance
Indicators, KPlIs), ktére wynikajg w szczegodlnosci z celéw realizowanych przez Towarzystwo bgdz
jednostke organizacyjng Towarzystwa i sg zréznicowane w zalezno$ci od kompetencji, zakresu
odpowiedzialnosci czy funkcji petnionej przez pracownika w strukturze organizacyjnej Towarzystwa.

W przypadku pracownikow, ktorzy zgodnie z obowigzujgca w Towarzystwie Politykg Wynagrodzen
zostali zakwalifikowani do Zidentyfikowanych Pracownikéw (eng. Risk-Takers):

Zidentyfikowani Pracownicy mogg otrzymac premie (eng. risk taker bonus) jako wynagrodzenie skladajgce
sie ze zmiennych sktadnikbw wynagrodzenia uzaleznionych od wynikow.

Podstawe obliczenia wysokosci premii dla Zidentyfikowanych Pracownikéw stanowi premia docelowa.
Model wynagradzania Zidentyfikowanych Pracownikéw obejmuje wieloletni okres obliczeniowy

oraz przesuniety w czasie termin wyptaty wynagrodzenia zmiennego. Okres obliczeniowy premii

dla Zidentyfikowanego Pracownika obejmuje trzy minione lata. Podstawa wymiaru obejmuje tutaj zaréwno
wskazniki opisujgce sytuacje Towarzystwa jak i wskazniki dla poszczegdlnych segmentdéw dziatalnosci,
indywidualne wyniki Zidentyfikowanego Pracownika (cele ilosciowe i jakosciowe w danym roku
kalendarzowym) oraz wynikéw funduszy, w przypadku Zidentyfikowanych Pracownikéw, ktérzy podejmuja
decyzje inwestycyjne dotyczgce portfeli inwestycyjnych funduszy. Realizacja celéw mierzona jest poprzez
kluczowe wskazniki efektywnosci (eng. Key Performance Indicators, KPIs). Po potgczeniu uzyskanego
wskaznika realizacji celow z ustalong premig docelowa oblicza sie wielko$¢ premii naleznej

dla Zidentyfikowanego Pracownika za dany okres obliczeniowy. Dodatkowo w przypadku zbyt niskiej
wartosci wyniku wyptata moze zostaé¢ powaznie zmniejszona, a w niektérych przypadkach nawet
zredukowana do zera poprzez zastosowanie wskaznika uzaleznionego od wyniku finansowego. Premia
dla Zidentyfikowanych Pracownikéw wyptacana jest przez cztery lata w 50% w gotowce oraz

50% w jednostkach uczestnictwa funduszy zarzadzanych przez Towarzystwo.

Dla odroczonych wyptat przewidziana jest mozliwos¢ obnizenia ich wysokosci — do 40% przyznanej
premii — ktéra w przypadku spetnienia zdefiniowanych kryteriow zapobiega wypfacie premii

dla Zidentyfikowanych Pracownikoéw. Poprzez mozliwo$¢ obnizenia wyptaty premii dla Zidentyfikowanych
Pracownikow (nawet do 0%) minimalizowane jest ryzyko negatywnych zachet do podejmowania

lub tolerowania nieproporcjonalnie wysokiego ryzyka w dziatalno$ci Towarzystwa i zarzadzanych
Funduszy.

Szczegodtowe informacje dotyczgce zmiennych sktadnikow wynagrodzen opisane sga w Polityce
Wynagrodzen Towarzystwa.





4. Wynik przegladow realizacji polityki wynagrodzen ze wskazaniem stwierdzonych nieprawidtowosci

Ostatni przeglad realizacji polityki wynagrodzen odbyt sie w grudniu 2023 r. Nie bylo zalecen w celu
poprawy efektywnosci polityki wynagrodzen.

5. Istotne zmiany w przyjetej polityce wynagrodzen

W 2023 r. zostata wdrozona nastepujgca zmiana:

e Zarzad spéiki podjgt uchwate okreslajgca wartos¢ tzw. Wspétczynnika Wyniku TFI na rok 2023,
ktérego wartos¢ jest ustalana w zaleznosci od wynikow PAT (Profit After Tax) i bezposrednio wplywa
na wysokos$¢ wyptacanego wynagrodzenia zmiennego pracownikow.

o W tym zakresie zostata zmodyfikowana tres¢ Listu Instruktazowego w sprawie zasad oceny
Zidentyfikowanych Pracownikow (Risk-Takers) oraz zasad wyptaty premii Zidentyfikowanym
Pracownikom (Risk-Taker Bonus), ktéry stanowi dokument uzupetniajgcy Polityke Wynagrodzen.
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Generali Investments TFI S.A.
ENE I ul. Senatorska 18, 00-82 Warszawa
tel. (+48 22) 449 04 77

tfi@generali-investments.pl

INVESTMENTS worw gonerainvestmont.p

Szanowni Panstwo,

w zatgczeniu przekazujemy Panstwu roczne sprawozdanie finansowe funduszu Generali Horyzont SF10,
ktérym zarzadza nasze Towarzystwo. Sprawozdanie sporzgdzilismy wedtug stanu funduszu na
31 grudnia 2025 r.

Zapraszamy do lektury.
Z wyrazami szacunku

Podpisano kwalifikowanym Podpisano kwalifikowanym Podpisano kwalifikowanym

podpisem elektronicznym podpisem elektronicznym podpisem elektronicznym
Kazimierz Fedak Krzysztof Zawita Krzysztof Koztowicz
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Cztonek Zarzadu

NAJWAZNIEJSZE WYDARZENIA POLITYCZNO-GOSPODARCZE, KTORE ISTOTNIE WPLYNELY
NA DZIALALNOSC SPOLKI | ZARZADZANYCH PRZEZ NIA FUNDUSZY W 2025 ROKU

GOSPODARKA

Rok 2025 okazat sie kolejnym etapem globalnego przesilenia, w ktérym splot polityki, gospodarki i geopolityki
ostatecznie przerwat iluzje stabilnoéci budowanej w poprzedniej dekadzie. Swiat nie tyle wszedt w ,nowag
normalnos¢”, ile znalazt sie w rzeczywistosci trwatej niestabilnosci — takiej, w ktorej napiecia polityczne i
handlowe wyznaczajg rytm globalnego cyklu gospodarczego. Dane potwierdzajgce ten obraz naptynety juz na
poczatku 2025 roku: raporty wskazywaly najwyzszy poziom ryzyka geopolitycznego od lat, co wprost
przekfadato sie na wysoki poziom ryzyka niepewnosci polityki gospodarczej. W praktyce oznaczato to, ze
biznes i rynki finansowe zmuszone byly funkcjonowaé w srodowisku, gdzie wahania polityczne staty sie réwnie

istotne jak wskazniki makroekonomiczne.

Najbardziej namacalnym przejawem tej niestabilnosci pozostawaty trwajgce konflikty — od Ukrainy po Bliski
Wschdd - ktore weszly w faze przewlekta. Préby zakonczenia tych konfliktéw, podejmowane przez najwieksze
mocarstwa, czesto zamiast redukowac napiecia, przenosity je w nowe obszary. Jednoczesnie rosngca liczba
panstw objetych destabilizacjg sprawiata, ze firmy zaczely traktowaé zarzadzanie ryzykiem geopolitycznym
nie jako element uzupetniajgcy strategie, lecz jako jej fundament. W badaniach opinii zarzgdéw coraz czesciej
pojawiat sie motyw nieprzejrzystosci ekspozycji na ryzyko geopolityczne — problem, ktéry w 2025 r. stawat sie

strukturalny, a nie tymczasowy.

Generali Investments Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ulicy Senatorskiej 18, 00-082 Warszawa. Spétka wpisana do
rejestru przedsigbiorcéw prowadzonego przez Sad Rejestrowy dla m.st. Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy pod numerem KRS 50329, o kapitale zaktadowym
21687 900,00 PLN, optaconym w catosci, NIP 527-10-24-937





Polityka handlowa wrdcita do roli gtdwnego instrumentu oddziatywania gospodarczego. Stany Zjednoczone,
postugujac sie ctami z niespotykang od dziesiecioleci swobodg, wymuszaty przebudowe fancuchéw dostaw.
Kwiecien 2025 r. byl momentem gwattownego wstrzgsu. Ogtoszone przez prezydenta Donalda Trumpa
minimum 10% cta na wszystkie importowane towary oraz znacznie wyzsze stawki dla kluczowych partnerow
handlowych (m.in. 54% dla Chin, 46% dla Wietnamu i 26% dla Indii) wywotaly skokowy wzrost obaw o wzrost
gospodarczy na $wiecie. Natychmiastowy wptyw cet byt jednoznacznie negatywny. Obawy o zaktécenia w
globalnych tancuchach dostaw szczegdlnie uderzyty w Azje. Napiecia eskalowaty w kolejnych dniach. Po
ogtoszeniu cet Chiny odpowiedziaty wtasnym pakietem podwyzek cet. Sytuacja zaczeta sie stabilizowaé
dopiero po 9 kwietnia 2025 r., gdy w reakc;ji na destabilizacje na rynkach, USA ogtosity 90-dniowe zawieszenie
czesci cet i gotowos¢ do negocjacji. Kolejne tygodnie przyniosty postepy w negocjacjach handlowych z
kluczowymi partnerami, w tym Chinami i Unig Europejskg, co doprowadzito do czesciowego obnizenia

planowanych stawek celnych i istotnego uspokojenia nastrojow inwestoréw.

Wprawdzie rozmowy amerykansko-chifnskie przyniosty czesciowe obnizenie cet, ale nie zmienity kierunku
trendu: handel globalny stawat sie coraz bardziej przyporzgdkowany interesom geopolitycznym. Rynki, ktore
przez lata opieraty sie na zatozeniu ,maksymalnej efektywnosci’, musiaty przyjaé¢ logike ,maksymalnej
odpornosci” — koszty przestawaly by¢ jedynym kryterium, a bezpieczenstwo dostaw nabierato nowego
znaczenia. Druga potowa 2025 r. charakteryzowata sie stopniowym powrotem apetytu na ryzyko, dzieki kilku
réwnoleglym czynnikom: wygasaniu napie¢ handlowych, poprawie globalnych zyskéw spoétek oraz
rozpoczeciu przez Rezerwe Federalng cyklu obnizek stop procentowych. Cho¢ ryzyka zwigzane z handlem
miedzynarodowym nie zniknetly (jesienig Trump kilkukrotnie grozit ponownym podwyzszeniem cet, wywotujac
chwilowe spadki), rynki nauczyty sie funkcjonowa¢ w warunkach wiekszej niepewnosci. Z czasem inwestorzy
uznali, ze ostateczne poziomy cet beda tagodniejsze niz pierwotnie ogtoszone, a globalny wzrost gospodarczy

pozostanie odporny dzieki elastycznym tancuchom dostaw i silnemu popytowi wewnetrznemu w USA i Azji.

To przestawienie zwrotnic byto szczegdlnie widoczne w danych dotyczgcych handlu: USA odsuwaly sie od
Chin na rzecz partneréw blizszych politycznie, Europa rewidowata relacje handlowe w odpowiedzi na konflikty
i presje regulacyjng, a gospodarki ASEAN oraz Indie umacniaty pozycje jako beneficjenci nowej geometrii

przeptywu towardw.

Kolejnym spektakularnym epizodem w Stanach Zjednoczonych byt rekordowo diugi, rozpoczety w
pazdzierniku, ,shutdown” administracji federalnej. Jednym ze skutkéw byto wstrzymanie publikacji kluczowych
danych makroekonomicznych. Brak mozliwosci biezgcej oceny stanu gospodarki stanowit dodatkowy czynnik

niepewnosci w tej skomplikowanej sytuacji globalne;j.

W Europie sytuacja byfa stabilna, jednak poziom rozwoju aktywnosci gospodarczej pozostawiat wiele do
zyczenia. Z jednej strony wskazniki potwierdzaty dodatni, cho¢ symboliczny wzrost gospodarczy, z drugiej -
strukturalne ograniczenia, takie jak niska rentownos$¢ inwestycji w sektorze wytwoérczym, rosngce koszty

transformaciji energetycznej oraz presja regulacyjna, hamowaty powrét na sciezke dynamicznego wzrostu.
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W gospodarkach wschodzacych, z Chinami na czele, rok 2025 byt probg stabilizacji w warunkach
ksztattowania sie nowego globalnego tadu. Chiny utrzymywaty $ciezke wzrostu zblizong do prognoz, jednak
ich rola w globalnym handlu zmieniata sie. W reakcji na cta, coraz wiekszg czes¢ wymiany stanowity relacje z

panstwami rozwijajgcymi sig, co tworzyto alternatywng architekture handlowg poza tradycyjnymi blokami.

Na tle swiata w 2025 roku bardzo pozytywnie wyrdzniata sie gospodarka Polski. Tempo wzrostu utrzymywato
sie na solidnym poziomie i oparte byto przede wszystkim na silnym popycie krajowym oraz stabilnej sytuacji
na rynku pracy. Powoli na tempo wzrostu gospodarczego zaczat oddziatywaé réwniez wzrost inwestycji.
Czynnikiem budzgcym obawy byt znaczacy wzrost deficytu budzetowego i w rezultacie wzrost zadtuzenia
sektora publicznego w stosunku do PKB. Tempo wzrostu PKB, wg wstepnych danych GUS, wyniosto 3,6%

r/r. Gasty réwniez procesy inflacyjne. Szacowane $rednioroczne tempo wzrostu cen wyniosto 3,7%.

W tym s$rodowisku inflacja w wiekszosci gospodarek kontynuowata trend spadkowy, ktéry powoli zaczyna
wyhamowywag¢, a poziomy inflacji zaczynajg sie stabilizowac. W USA gtéwng obawg bylo przetozenie
podwyzszonych cet na ceny koncowe. Ten proces postepowat jednak bardzo powoli i cze$¢ kosztéw
zwigzanych z wyzszymi cenami importu absorbowana byta gtéwnie przez przedsiebiorstwa. Globalnie jednak
na inflacje dziatat globalny spadek wzrostu cen towaréw oraz nadal stosunkowo wysoki, aczkolwiek spadajgcy,

poziom inflacji ustug. Inflacja na Swiecie w 2025 r. ksztattowata sie na poziomie okoto 3,4% r/r.

Jako potencjalny czynnik, fagodzacy wptyw globalnych napie¢ na sytuacje przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych, w centrum uwagi pozostawata polityka pieniezna. Banki centralne, po okresie szybkiego
zaciesniania polityki pienieznej, weszty w etap kontrolowanego tagodzenia opartego na sptywajgcych danych
gospodarczych. Po tym, jak inflacja w potowie roku zaczeta stabilizowac sie w okolicach 2,6%, a rynek pracy
wykazywat oznaki schtodzenia, FED rozpoczat we wrzeé$niu 2025 r. cykl stopniowych obnizek stop
procentowych, kontynuujgc je na kolejnych posiedzeniach, ktére odbyty sie do konca roku. Obnizki te miaty
na celu zréwnowazenie rosngcego ryzyka dla zatrudnienia i ztagodzenie warunkow finansowych, ktére
pozostawaty napiete po okresie gwattownych podwyzek stép z lat 2022—2023. Europejski Bank Centralny w
2025 r. zmierzyt sie z koniecznoscig dostosowania strategii polityki pienieznej do warunkéw trwatej
niepewnosci inflacyjnej oraz przeobrazen strukturalnych w gospodarce europejskiej. W czerwcu 2025 r. EBC
zakonczyt kompleksowy przeglad strategiczny, podkreslajgc utrzymanie symetrycznego celu inflacyjnego na
poziomie 2% oraz potrzebe zdecydowanych i dtugotrwatych dziatan w przypadku znaczgcych odchylen inflacji

od celu.

W 2025 r. Narodowy Bank Polski prowadzit polityke pieniezng ukierunkowang na stopniowe, konsekwentne
tagodzenie warunkéw finansowych w sytuacji dynamicznego spadku inflacji. Pomimo tego, ze komunikaty
wyraznie odcinaty sie od zdefiniowania dziatan jako cyklu obnizek. Pierwsza obnizka stdp procentowych miata
miejsce w maju 2025 r., kiedy Rada Polityki Pienieznej zdecydowata o redukciji stopy referencyjnej o 0,5 punktu
procentowego do poziomu 5,25%, reagujgc na spadajgcg inflacje oraz stabngcg aktywnos¢ w czesci sektorow
gospodarki. W lipcu RPP kontynuowata cykl obnizek, redukujgc stope referencyjng o kolejne 0,25 punktu

procentowego, co doprowadzito jg do poziomu 5,00%. Od wrzeénia nastgpity kolejne 4 obnizki po 0,25 punktu
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procentowego. Sumarycznie oznacza to, ze w catym 2025 r. NBP obnizyt stopy procentowe o tgczng wartosé

1,75 punktu procentowego, przechodzac z poziomu 5,75% na poczatku roku do 4,00% w grudniu.

Dodatkowo, nie sposéb analizowa¢ roku 2025 bez odniesienia do megatrendéw w zakresie technologii i
energetyki. Sztuczna inteligencja coraz mocniej wkraczata w procesy produkcyjne, zarzadcze i ustugowe,
zmieniajgc nie tylko efektywnos$¢ pracy, ale réwniez strukture popytu na kompetencje. Transformacja
energetyczna, cho¢ postepowata, natrafiata na bariery polityczne i finansowe, a dostep do strategicznych
surowcow stawat sie nowym wymiarem rywalizacji globalnej. W praktyce oznaczato to, ze sektory

technologiczny i energetyczny zaczety petni¢ role nowej infrastruktury geopolityczne;.

Rok 2025 nie przyniost ani petnego uspokojenia, ani petnej eskalacji. W rezultacie tempo wzrostu gospodarki
Swiatowej szacuje sie na poziomie 3,1% - 3,2%. Jaki bedzie rok 20267 Globalny porzadek gospodarczy
wchodzi w epoke, w ktérej polityka, technologia i bezpieczenstwo stajg sie czynnikami réwnowaznymi
fundamentom ekonomicznym. To srodowisko wymagajgce od decydentow nie tylko reaktywnosci, ale przede
wszystkim strategicznej zdolnosci do adaptacji. | wtasnie ta umiejetnos¢ bedzie w kolejnych latach decydowac

o tym, kto zyska, a kto straci na zmieniajgcej sie architekturze swiata.

RYNEK AKCJI

Rok 2025 okazat sie kolejnym bardzo dobrym rokiem dla globalnych rynkéw akcji. Warto$é indeksu MSCI
World Index wzrosta o 19,9%, osiggajgc historyczne maksima i potwierdzajagc solidng, szerokg hosse na
Swiatowych gietdach. Podobnie jak w poprzednich latach wzrosty nie byty jednak réwnomierne - zaréwno

pomiedzy regionami, jak i poszczegdlnymi sektorami i ugrupowaniami spotek gietdowych.

Gtéwnym warunkiem koniecznym dla pozytywnego rozwoju sytuacji na rynku akcji w 2025 r. byto utrzymanie
sie dobrej sytuacji na amerykanskim rynku akcji. 2025 rok byt kolejnym bardzo udanym rokiem dla
amerykanskiego rynku akcji, mimo wyjgtkowo wysokiej zmiennosci zwigzanej z kwietniowym szokiem celnym

oraz najdtuzszym w historii USA ,shutdownem”.

Wprowadzenie przez administracje prezydenta Donalda Trumpa szerokiego pakietu cet w pierwszych dniach
kwietnia 2025 r. stato sie jednym z najwazniejszych wydarzen gospodarczych roku, wywotujgc gwattowng
reakcje globalnych rynkéw finansowych. W efekcie amerykanski rynek akcji wszedt w faze gwattownej korekty.
Pierwsza reakcja rynku byta dramatyczna. 3 kwietnia indeks S&P 500 spadt o0 4,8%, Nasdaq Composite 0 6%,
aindeks matych spoétek Russell 2000 nawet o0 6,6%, wchodzgc tym samym w formalng besse po przekroczeniu
20% spadku od wczesniejszego szczytu. Najmocniej ucierpiaty sektory technologiczne, elektronika uzytkowa
i szeroko rozumiana produkcja zalezna od globalnych tancuchéw dostaw. Dla wielu firm, zwlaszcza z branzy
potprzewodnikéw czy elektroniki, podwyzszone lub nowe cta oznaczaty ryzyko natychmiastowego wzrostu
kosztéw produkcji, ograniczen w dostepie do komponentéw oraz presji na marze. Napiecie na rynku pogtebiata
obawa przed globalng wojng handlowg po tym, jak Chiny odpowiedziaty wlasnymi podwyzkami stawek
celnych, co dodatkowo wzmocnito atmosfere niepewnosci. Sytuacja zaczeta sie stabilizowa¢ dopiero 9
kwietnia, kiedy prezydent Trump ogtosit 90-dniowe zawieszenie czesci cet, ttumaczgc to niepokojgcymi

sygnatami z rynku obligacji i obawami o kondycje gospodarki. Informacja ta natychmiast uspokoita rynki i stata
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sie poczatkiem stopniowego odbicia indekséw gietdowych, wzmacnianego p6zniej przez negocjacje handlowe
z kluczowymi partnerami oraz wycofywanie sie administracji z najbardziej radykalnych propozycji. W kolejnych
miesigcach, pomimo utrzymujgcych sie ryzyk, rynek akcji zaczat odrabiaé straty, wspierany przez stabilizacje
relacji handlowych, dobre wyniki korporacyjne oraz rozpoczecie cyklu obnizek stop procentowych przez
Rezerwe Federalng. Z perspektywy catego roku 2025 okazato sie, ze kwietniowe cta wywotaty krotkotrwaty,
lecz bardzo intensywny szok, po ktérym rynki wykazaty imponujgcg odpornos¢. S&P 500 od kwietniowego
minimum odbit niemal o 39%, a Nasdaq az o ponad 50%, konczgc rok na historycznych maksimum dzieki

boomowi w sektorze sztucznej inteligenciji.

Ostatecznie indeksy zakonczyly rok na historycznych maksimach, wspierane przez silne ozywienie
gospodarcze w Il potowie roku, dynamiczny rozwdj sztucznej inteligencji oraz rozpoczecie cyklu obnizek stép
procentowych przez Rezerwe Federalng. Spotki wzrostowe (Growth) byty silniejsze od spotek wartosciowych
(Value). Indeks S&P Growth osiggnat stope zwrotu na poziomie 22,3% a S&P Value na poziomie 11,78%. W
rezultacie indeks spoétek technologicznych NASDAQ osiggnat wyzszg stope zwrotu niz indeks szerokiego
rynku S&P 500 (20,18% vs. 16,75%).

Indeksy europejskie rowniez dawaty zarabia¢. Niemiecki DAX wzrdst o0 23,01%, francuski CAC40 o0 11,69%,

a ogolnoeuropejski index Eurostoxx 600 wzrost o 16,66%.

W przypadku akcji polskich rok 2025 r. byt jednym z najlepszych lat w historii. WIG wzrést 0 47,3% a indeks
duzych spoétek, WIG20, po uwzglednieniu dywidend wzrést o 52,48%. Stopy zwrotu byly zatem znaczgco
lepsze od rynku amerykanskiego i indeksu MSCI World. Pomimo tak znaczacej réznicy w dynamikach stép
zwrotu poziom dyskonta, liczony przy pomocy wskaznika wycen C/Z, ze wzgledu na poprawe wynikow spétek
nie spadat az tak dynamicznie. Stopy zwrotu wobec umacniajgcej sie ztotdwki byly dla inwestoréw
zagranicznych dodatkowo podwyzszone o ten efekt. Patrzgc przez pryzmat matych i Srednich spétek wartosé
indeksu mWIG40, po uwzglednieniu dywidend, wrosta o 37,7%, a indeksu matych spétek sWIG80 o 30,3%.
Wystepowat wysoki poziom zréznicowania sektorowego. Technicznie tylko 1 sektor na 11 z polskiego parkietu
zakonczyt rok 2025 z negatywng stopg zwrotu i byt to WIG Media (-2,36%). Pozostate sektory przyniosty stopy
zwrotu od 0,38% (WIG Chemia) do 131,54% (WIG Surowcow).

Dla gield z grupy krajéw rozwijajgcych sie (Emerging Markets) rok 2025 byt zdecydowanie lepszy niz lata
poprzednie i byt jednym z najmocniejszych okreséw dla tego segmentu w ostatniej dekadzie. Warto$¢ indeksu
MSCI Emerging Markets na koniec 2025 r. byta 0 33,56% wyzsza niz na poczatku roku (po uwzglednieniu
dywidend). Najwyzsze stopy zwrotu odnotowano w regionie CEE (+60,5%) oraz Ameryce tacinskiej (54,8%).
Dobrze zachowywata sie Azja, ze stopg zwrotu MSCI Emerging Markets Asia na poziomie 25,02%, w tym
Chiny (MSCI Emerging Markets China) na poziomie 28,91%.

RYNEK SUROWCOW

W 2025 r. na ceny surowcow, podobnie jak w latach 2023—-2024, silnie oddziatywaty czynniki geopolityczne,
w tym napiecia handlowe zwigzane z wprowadzeniem amerykanskich cet oraz strukturalne zmiany w
globalnych tancuchach dostaw. Wptyw ten byt szczegdlnie widoczny w pierwszej potowie roku, gdy ogtoszenie

szerokich cet przez USA doprowadzito do gwaltownego spadku wartosci indeksu Bloomberg Commodity Index
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(BCOM) i wzrostu zmiennosci. Zmienno$¢ indeksu skoczyta powyzej 20%, odzwierciedlajgc podwyzszong
niepewnos$¢ na niemal wszystkich segmentach rynku. Mimo to rynek pozostawat relatywnie odporny. Spadki
indeksu nie byty tak gtebokie, jak spadki indeksow gietdowych, poniewaz podaz w wiekszosci segmentow byta
stabilna, a ceny transportu i surowcéw energetycznych nie powodowaty tak silnych napie¢, jak w latach
wczesniejszych. Wartos¢ indeksu Bloomberg Commodity Index w 2025 r. byta wyraznie zréznicowana w
zalezno$ci od segmentu, ale ogdlny obraz byt lepszy niz rok wczesniej. Warto$¢ indeksu w 2025 r. wzrosta o
11,06%. Negatywnie dziatat segment surowcow rolnych (-16,27%) oraz energii (-14,05%), a najlepiej metali

przemystowych (16,44%) oraz metali szlachetnych (72,84%).
RYNEK ZLOTA

taczny popyt na ztoto w 2025 r., uwzgledniajgcy takze transakcje pozagietdowe, wg WGC po raz pierwszy
przekroczyt 5 000 ton. W potaczeniu z rekordowym wzrostem cen zitota — ktdre w ciggu roku az 53 razy
ustanawiato nowe historyczne maksima — przefozylto sie to na bezprecedensowg warto$¢ rynku siegajgcag 555
mld USD, co oznacza wzrost o 45% rok do roku. Gtéwnym motorem wzrostu byt segment inwestycyjny:
globalne zasoby ztota w funduszach ETF powiekszyty sie o 801 ton, co stanowi drugi najlepszy wynik w historii,
a zakupy sztabek i monet przyspieszyty, osiggajac najwyzszy poziom od 12 lat. Motorem do inwestowania w
ztoto byty motywy bezpieczenstwa (zarzgdzanie ryzykiem geopolitycznym i zwigzanym z globalnym wzrostem
zadtuzenia), dywersyfikacji oraz podgzania za trendem wzrostu cen. Banki centralne kupity tgcznie 863 tony
ztota. Mimo, ze skala zakupow pozostaje historycznie wysoka i szeroka geograficznie, tempo nabywania
kruszcu spadto wzgledem ostatnich lat. Spadek popytu na bizuterie, w ujeciu wolumenowym, byt naturalng
konsekwencjg nieustannie rosngcych cen ztota, jednak mimo to warto$¢ globalnej sprzedazy wzrosta az o
18%, osiggajac rekordowe 172 mld USD, co potwierdza utrzymujgcy sie pozytywny sentyment konsumentow.
Popyt technologiczny pozostat stabilny, pomimo trudnosci w branzy elektroniki uzytkowej, dzieki dalszemu
wzrostowi zastosowan zwigzanych ze sztuczng inteligencjg. Te okoliczno$ci spowodowaly, ze cena ztota w
2025 r. urosta o0 64,6%.

RYNEK INSTRUMENTOW DLUZNYCH

Kluczowym czynnikiem wspierajacym rynek instrumentéw dluznych byty wysokie poziomy rentownos$ci na
poczatku roku, co umozliwito inwestorom uzyskanie atrakcyjnych dochodéw z kuponéw oraz ztagodzito

wrazliwos¢ portfeli na wahania stép procentowych.

Na rynkach bazowych poczagtek marca 2025 r. przyniést jeden z najbardziej gwattownych wzrostéw
rentownosci niemieckich obligacji skarbowych od czasu zjednoczenia kraju. Rentownos¢ obligacji 10-letnich
wzrosta w ciggu miesigca o 34 punkty bazowe, do poziomu 2,73%, a w pierwszym tygodniu marca
zanotowata najwiekszy tygodniowy skok od lat 90. — az 43 punkty bazowe. Za tym dynamicznym ruchem
stata kombinacja czynnikdw fiskalnych, inflacyjnych oraz rynkowych. Najwazniejszym impulsem byta
zapowiedz fundamentalnej zmiany niemieckiej polityki budzetowej. Rynek odczytat te deklaracje jako sygnat
gwattownego wzrostu przysziej podazy niemieckich obligacji oraz wyzszej Sciezki dlugu publicznego, co
natychmiast podbito rentownosci. Drugim czynnikiem byt wzrost oczekiwan inflacyjnych w catej strefie euro.
Wzrost rentownosci wspierat takze globalny kontekst — w tym narastajgce napiecia handlowe zwigzane z

polityka cet w USA oraz obawy o kondycje europejskiego przemystu. Po poczatkowym wzroscie rentownosci
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nastgpit ich spadek, ktdry zostat przy$pieszony przez ogtoszenie cet przez Donalda Trumpa. Wydarzenie to
wywotato gwattowng i natychmiastowg reakcje gtdéwnych globalnych rynkéw obligacji, ktéra byta jedng z
najsilniejszych od okresu pandemii. Jednak kierunek reakcji byt rézny. Obligacje niemieckie drozatly, a
obligacje amerykanskie tanialy. Ogtoszony pakiet cet podniést obawy o wzrost inflacji i spowolnienie
gospodarcze, co doprowadzito do masowej redefinicji oczekiwan inwestorow. Rentownos¢ 10-letnich obligacii

USA wzrosta w ciggu kilku dni z 3,98% do 4,60%, notujgc najwiekszy tygodniowy skok od 2021 r.

W Polsce kierunek zmian rentownos$ci rowniez odzwierciedlat obawy o uderzenie we wzrost gospodarczy
w Europie. 10-letnie obligacje skarbowe odnotowaty spadek rentownosci z 5,90% do 5,17%. Na ten spadek
miaty tez wptyw czynniki lokalne. W tym okresie turbulencji, w przypadku obligacji polskich i niemieckich o
krotkim terminie zapadalnosci do jednego roku — réowniez miaty miejsce spadki rentownosci. W przypadku
obligacji amerykanskich rentownos$ci nie zmieniaty si¢ znaczaco. W perspektywie catego roku w USA
rentownosci zaréwno obligacji krétkich jak i dlugich spadaty, jednak dla obligacji o krétkich terminach do
zapadalnosci spadaty szybciej, co w rezultacie powodowato, ze krzywa rentownosci stawata sie bardziej
stroma i réznice w oprocentowaniu migedzy obligacjami krétkimi i dtugimi pogtebiaty sie. Generowato to lepszy

punkt wejscia w 2026 r.

W Niemczech sytuacja byta bardziej skomplikowana. Ze wzgledu na obnizki stop przez EBC, rentownosci na
krétkim koncu krzywej (1 rok do zapadalnosci) spadty, a zapowiedziane zmiany w polityce fiskalnej

spowodowaty ich wzrost w tenorach od 2 do 10 lat, przy czym te najdtuzsze wzrosty najbardziej.

Dodatkowo w Polsce ogdlna sytuacja sprzyjata wzrostom cen obligacji. Na przestrzeni roku stopy procentowe

spadty z poziomu 5,75% do 4,00%. Przetozyto sie to na reakcje wskaznikdw rynkowych:

e WIBOR 6M spadt z poziomu 5,80% do 3,87%, dyskontujgc czesciowo obnizki w 2026 r.
o stawki dwuletnich swapéw procentowych (IRS) podgzaty za trendem wyznaczonym przez rentownosci

obligacji krétkoterminowych. Na przestrzeni catego roku spadty z poziomu 5,22% do 3,51%.

Rentownosci polskich obligacji skarbowych, zaréwno obligacji krotkich jak i diugich, w perspektywie catego
roku spadaty. W przypadku obligacji o krétkich terminach do zapadalnosci, podobnie jak w USA, rentownosci
spadaly szybciej, co w rezultacie powodowato, ze krzywa rentownos$ci stawata sie bardziej stroma i réznice
w oprocentowaniu miedzy obligacjami krétkimi i ditugimi pogtebiatly sie. Na catej krzywej dochodowosci
obligacje drozaty. Dynamika zmian cen poszczegdlnych obligacji byta wypadkowg spadajgcej inflacji, obnizek
stép, rosngcego deficytu budzetowego, czynnikdw zewnetrznych i ekspozycji na ryzyko stop procentowych.
W rezultacie wzrost wartosci indeksu polskich obligacji skarbowych o terminie zapadalnosci od 1 do 3 lat, przy
uwzglednieniu efektu duration (efekt wrazliwosci cen obligacji na zmiane rentownosci), siegnat 7,32%, obligac;ji
3-5 lat 9,80%, a 7-10 lat wynidst 11,92%.

Rynek obligacji skarbowych o zmiennym oprocentowaniu w pierwszej potowie roku nie opart sie
czynnikom zewnetrznym zwigzanym z dziataniami USA i geopolitykg. W tym okresie ceny obligacji WZ
podlegaty stosunkowo silnym wahaniom. W pierwszych miesigcach 2025 roku ta grupa instrumentow
znajdowata sie pod presjg z powodu obaw o rosngcy deficyt i potrzeby pozyczkowe polskiego budzetu,

skutkiem czego byt wzrost marzy dyskontowej (ang. discount margin tj. oczekiwanej stopy zwrotu z papieru
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wartosciowego 0 zmiennym oprocentowaniu uzyskiwanej w stosunku do indeksu bazowego) dla 5-letnich
obligacji WZ0330 do prawie 90 punktéw bazowych. Poczgwszy od czerwca tendencje sie odwrdcity, czemu
sprzyjata mniejsza podaz obligacji na rynku pierwotnym, stopniowe odchodzenie Ministerstwa Finanséw
od emisji obligacji opartych o WIBOR i ogolna poprawa sentymentu do polskich obligacji skarbowych. Na
koniec roku discount margin na srodku krzywej spadt ponizej 80 punktéw bazowych, a indeks obligaciji
skarbowych zmiennokuponowych GPWB-BWZ w catym 2025 roku wygenerowat stope zwrotu na poziomie
6,06%.

Warto zwrdci¢ uwage, ze rok 2025 stat sie momentem przetomowym dla polskiego rynku dtugu, zwiastujgc
najwazniejszg od dwoch dekad reforme krajowych wskaznikéw referencyjnych. W centrum tej zmiany znalazt
sie POLSTR (Polish Short Term Rate) — nowy dzienny wskaznik krotkoterminowej stopy procentowej, ktéry
zgodnie z mapg drogowg ma zastgpic¢ dotychczasowe stawki WIBOR i WIBID. Kluczowym etapem wdrazania
tego benchmarku byfa pierwsza emisja obligacji skarbowych opartych na POLSTR, ktéra otworzyta droge do
upowszechnienia nowej stopy w instrumentach finansowych. Nowe obligacje oparte na POLSTR stosujg
oprocentowanie oparte na stopie sktadanej, ustalanej codziennie dla kazdego dnia roboczego okresu

odsetkowego.

Dla rentownosci na rynkach bazowych rok zakonczyt sie spadkiem rentownosci 10-letnich obligaciji
amerykanskich oraz wzrostem 10-letnich obligacji niemieckich. Réznica rentownosci polskich obligaciji
skarbowych do obligacji amerykanskich zmniejszyta sie z poziomu 1,30 p.p. do 1,00 p.p., a réznica
rentownosci polskich obligacji skarbowych do obligacji niemieckich zmniejszyta sie z poziomu 3,50 p.p. do
2,30 p.p.

Po bardzo udanym 2024 roku obligacje korporacyjne kontynuowaty wzrosty réwniez w 2025 roku. Cho¢
skala zacie$nienia spreadow kredytowych na rynkach bazowych rok do roku nie byta juz tak znaczaca, caty
rok charakteryzowat sie podwyzszong zmiennoscig. W kwietniu nastgpito gwattowne zatamanie cen po
ogtoszeniu nowych taryf celnych przez administracje Donalda Trumpa. Szok byt jednak krétkotrwaty — w
kolejnych miesigcach spready systematycznie sie zawezaty i na koniec roku znalazly sie lekko ponizej

poziomow z konca 2024 r.

W 2025 roku na polskim rynku obligacji korporacyjnych obserwowaliSmy kontynuacje tendencji z 2024
roku — papiery dtuzne przedsiebiorstw ponownie przyniosty wysokg stope zwrotu (srednia dla grupy funduszy
papieréw diuznych polskich korporacyjnych wyniosta 6,81%, wg danych portalu Analizy.pl) wspierang przede
wszystkim dobrg sytuacjg gospodarczg i kondycjg krajowych przedsiebiorstw, wcigz relatywnie wysokimi
stopami procentowymi oraz rekordowymi naptywami, przede wszystkim do funduszy dtuznych
krotkoterminowych (ponad 27 mld PLN w catym roku) oraz w mniejszym stopniu do funduszy obligacji
korporacyjnych (3 mld PLN). Dodatkowym wsparciem dla wycen byly wysokie stopy zwrotu obserwowane na
innych, pokrewnych rynkach, czyli zagranicznych rynkach obligacji korporacyjnych oraz polskich obligacjach
skarbowych. Byt to kolejny rok zawezajgcych sie spreadéw kredytowych. Generalnie spready kredytowe na
polskim rynku w ostatnich latach istotnie sie zawezity, jednak sytuacja w krajowej gospodarce jest pozytywna,

a kondycja krajowych przedsiebiorstw generalnie dobra.
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Na rynku obligacji denominowanych w euro 2025 rok nalezy uzna¢ za udany. Europejski Bank Centralny
kontynuowat rozpoczety w 2024 cykl obnizek, sprowadzajac w 4 ruchach stope depozytowg do poziomu 2%,
na ktérym wedtug obecnych prognoz rynkowych powinna sie utrzymac przynajmniej do konca 2026 roku.
Stabilizacja inflacji w okolicach celu EBC, stopniowe ozywienie w europejskiej gospodarce oraz sprzyjajgca
polityka monetarna wspieraty zwtaszcza wyceny obligacji korporacyjnych, ktére przyniosty relatywnie wysokg
stope zwrotu (Bloomberg MSCI Euro Corporate Screened Index: +3,03%). Wyraznie gorzej radzity sobie
obligacje skarbowe, w przypadku ktérych okresowo wystepowaty obawy o rosnacy deficyt i zadtuzenie panstw
— warto wskaza¢ chocéby niemiecki plan zwiekszenia wydatkéw rzgdowych z marca 2025 roku oraz spory o
ksztatt budzetu i upadek francuskiego rzgdu na jesieni. Mimo to, obligacje skarbowe réwniez odnotowaty
pozytywng stope zwrotu, a szeroki indeks obligacji denominowanych w euro Bloomberg EuroAgg Index zyskat

w catym roku 1,25%.

Pomimo poczatkowych obaw dotyczgcych kondycji gospodarczej, wywotanych wprowadzeniem cet przez
Stany Zjednoczone, rynki wschodzace majg za sobg bardzo udany rok. Wstrzgsy obserwowane w kwietniu
2025 r. okazaly sie krétkotrwate, a po ich wygasnieciu nastgpita kontynuacja trendu zawezania sie spreadéw
na obligacjach denominowanych w USD. W s$rodowisku rosngcego zadtuzenia publicznego USA oraz
utrzymujacych sie wysokich deficytow fiskalnych inwestorzy zaczeli aktywnie poszukiwac¢ alternatyw dla diugu
amerykanskiego, co skierowato dodatkowy kapitat w strone instrumentéw z rynkéw wschodzgcych. W efekcie
premia za ryzyko na obligacjach EM w twardej walucie spadta z ok. 320 pb do ok. 250 pb. Jednoczesnie
wygasajgca presja inflacyjna oraz cykle obnizek stép procentowych prowadzone w wielu krajach EM
przyczynity sie do spadku rentownosci na lokalnych rynkach diugu. Zgodnie z indeksem GBI, obejmujgcym
koszyk obligacji rynkow wschodzacych denominowanych w walutach lokalnych, rentownosci obnizyty sie z
poziomu 6,4% do 5,9%. Dodatkowym czynnikiem wspierajgcym segment dtugu w walutach lokalnych byta
deprecjacja dolara amerykanskiego, ktéra pozytywnie przetozyta sie na wyniki tej klasy aktywéw. W ujeciu
catosciowym 2025 r. okazat sie wiec bardzo korzystny dla obligacji rynkéw wschodzgcych, zaréwno w

segmencie twardej waluty, jak i dtugu lokalnego, pozwalajgc inwestorom osiggnac¢ atrakcyjne stopy zwrotu.

WYNIKI FUNDUSZY ORAZ BILANS WPLAT | WYPLAT W 2025 ROKU

Rok 2025, podobnie jak jego poprzednik dat inwestorom zarobi¢ w wiekszosci klas aktywow. Zdecydowana
wiekszos¢ funduszy inwestycyjnych zakonczyta rok z dodatnimi stopami zwrotu. Fundusze w 2025 roku
zarobity dla swoich klientéw tgcznie (szacunkowo) okoto 36,5 mld PLN, czyli wyraznie wiecej niz w 2024 r. Z
grupy funduszy o wyzszym ryzyku inwestycyjnym szczegodlnie pozytywnie wyrdznity sie fundusze metali
szlachetnych (strategie oparte na zilocie oraz srebrze), za$ bardziej konserwatywni inwestorzy mogli byé¢
zadowoleni ze stop zwrotu osiggnietych przez fundusze dtuzne, szczegdlnie z kategorii papierow dtuznych
polskich korporacyjnych, czy papieréow diuznych polskich uniwersalnych. Caty 2025 rok charakteryzowat sie
znacznymi naptywami do funduszy inwestycyjnych, osiggajgc na koniec roku w skali rynku dodatnie saldo
naptywow w wysokosci ponad 44,7 mld PLN, a wliczajgc fundusze PPK, ponad 51,8 mid PLN. Pod wzgledem
wptat szczegdlnie wyrdzniaty sie lipiec i pazdziernik, w ktérych to miesigcach saldo naptywdéw przekroczyto
poziom 6 mld PLN. Sposréd segmentéw funduszy inwestycyjnych najwiekszym zainteresowaniem inwestoréw

cieszyly sie niezmiennie fundusze diuzne, osiggajgc dodatnie saldo naptywéw w rekordowej wysokosci 41,3
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mld PLN. Na przeciwlegtym biegunie pod wzgledem popularnosci znalazty sie fundusze z segmentu funduszy
surowcowych i rynku niepublicznego, oba segmenty konczac rok z ujemnym saldem naptywow,

przekraczajgcym -70 min PLN.

Wsroad subfunduszy naszego Towarzystwa najwyzsze dodatnie saldo naptywoéw odnotowat subfundusz
Generali Obligacji Krotkoterminowy, ktéry zakonczyt rok ze zdecydowang przewagg wptat nad wyptatami (+
1,23 mid PLN). Sentyment inwestoréw do rynku obligacji przyczynit sie rowniez do znaczgco dodatniego salda
wptat w subfunduszach: Generali Korona Obligacji Uniwersalny +538,9 min PLN, czy Generali Korona
Obligacje +259,9 min PLN. Negatywny sentyment do segmentu funduszy akcyjnych dat sie odczué réwniez w
przypadku funduszy naszego Towarzystwa, co skutkowato niewielkim dodatnim saldem naptywéw do
funduszy akcyjnych. Generali Korona Akcje odnotowat ujemne saldo wptat w wysokosci —73,9 min PLN,
Generali Akcji: Megatrendy odnotowat ujemne saldo naptywéw w wysokosci -15,3 min PLN. Dodatnie saldo
naplywéw odnotowat Generali Akcje Matych i Srednich Spétek, ktory zakonczyt rok z bilansem wptat na kwote
+14,1 min PLN. Dodatnie saldo naptywéw odnotowaly subfundusze surowcowe oraz ztota - do subfunduszu

Generali Surowcéw na poziomie +2,1 min PLN, a do subfunduszu Generali Ztota +51,9 min PLN.

Subfundusze PPK, wydzielone w ramach Generali Horyzont SFIO, nadal, ze wzgledu na swojg konstrukcje
ustawowg, regularnie pozyskiwaty srodki pochodzgce z wptat pracodawcéw i pracownikéw. Naptywy te ze
wzgledu na specyfike finansowania charakteryzowaty sie bardzo duzg stabilnoscig. Saldo naptywéw do 9
subfunduszy PPK wyniosto tgcznie 139,19 min PLN i bylo znaczaco wyzsze niz przed rokiem. Najwiecej

aktywow pozyskaty subfundusze zdefiniowanej daty w przedziale 2040 - 2050.

Generali Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. zakonczyto rok 2025 dodatnim saldem wptat w tgcznej
wysokosci 2,59 mid PLN.

Ponizej przedstawiamy roczne wyniki (na dzien 31 grudnia 2025 r.), subfunduszy Generali Horyzont SFI©,

ktérymi zarzgdza nasze Towarzystwo.

Generali Horyzont SF'©

12-miesieczna stopa zwrotu
Subfundusz ew 2025 r-p
Generali Horyzont 2025 11,30%
Generali Horyzont 2030 14,83%
Generali Horyzont 2035 19,83%
Generali Horyzont 2040 23,68%
Generali Horyzont 2045 25,14%
Generali Horyzont 2050 27,73%
Generali Horyzont 2055 27,50%
Generali Horyzont 2060 27,45%
Generali Horyzont 2065 28,06%
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Struktura aktywéw subfunduszy Generali Horyzont SFIO
na dzien 31 grudnia 2025 r.

5% || 1% 4%
° > 7y

= Generali Horyzont 2025

14% = Generali Horyzont 2030
= Generali Horyzont 2035

Generali Horyzont 2040

18% Generali Horyzont 2045
= Generali Horyzont 2050

18% = Generali Horyzont 2055
Generali Horyzont 2060

20% = Generali Horyzont 2065

Zrédio: opracowanie wiasne Generali Investments TFI S.A.

ROZWOJ OFERTY PRODUKTOWEJ | PLANY TOWARZYSTWA

W 2025 roku kontynuowalismy rozwdj oraz modyfikacje oferty produktowej przede wszystkim w obszarze
programéw emerytalnych, w szczegdlnosci Pracowniczych Programéw Emerytalnych (PPE). Dziatania
obejmowaty dostosowywanie obowigzujgcych uméw do zmian wynikajgcych z nowelizacji ustawy, a takze
wprowadzenie nowych strategii modelowych. Jednoczesnie rozszerzyliSmy palete dostepnych subfunduszy,
zwiekszajgc elastycznosé i mozliwosci dopasowania rozwigzan inwestycyjnych do zréznicowanych potrzeb
uczestnikow. Towarzystwo planuje koncentrowaé sie na rozwoju i modyfikacji biezgcej oferty, aby w jak

najlepszym stopniu spetnia¢ oczekiwania swoich klientow i dystrybutoréw takze w nadchodzgcym roku.

DODATKOWE INFORMACJE

To byt rok, w ktérym Swietowali$my 30-lecie naszego Towarzystwa. Przez wszystkie te lata wielokrotnie
udowadnialiSmy, ze nasze fundusze odnotowujg stabilne i powtarzalne wyniki inwestycyjne, czego dowodem
byto przyznanie nam wielu prestizowych nagréod. W tym roku nasz subfundusz Generali Akcje Matych i
Srednich Spétek zostat wyrézniony przez Analizy Online nagrodg ALFA za 2024 rok w kategorii najlepszego

funduszu akcji matych i Srednich spétek.
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Dodatkowo nasze Towarzystwo otrzymato wyrdznienie w postaci 3 miejsca w rankingu Rzeczpospolitej

najlepszych Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych w 2025 roku.

Warto tez odnotowa¢ bardzo dobre wyniki funduszy Generali Investments TFI uzyskane w 2025 roku.
Szczegolnie dobrze radzity sobie w tym okresie nasze subfundusze akcyjne, w tym Generali Akcje Value oraz

Generali Ziota.
Zmiana skladéw organéw statutowych

W dniu 12 marca 2025 r. Magdalena Kurpiewska zostata powotana w skitad Rady Nadzorczej Generali

Investments TFI S.A.
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Roczne potgczone sprawozdanie finansowe

Roczne potaczone sprawozdanie finansowe Generali Horyzont Specjalistycznego Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego sporzadzone na dzien 31 grudnia 2025 r. obejmujgce okres
od 1 stycznia 2025 r. do 31 grudnia 2025 r.

Zgodnie z ustawg z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, rozporzgdzeniem Ministra Finansow z dnia
24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych oraz aktow
zmieniajgcych, Zarzad Generali Investments Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. byt odpowiedzialny
za sporzadzenie rocznego potgczonego sprawozdania finansowego Generali Horyzont Specjalistycznego
Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (zwanego dalej Funduszem), dajgcego prawidtowy i rzetelny obraz
sytuacji majgtkowej i finansowej Funduszu na dzieh 31 grudnia 2025 r. oraz wyniku z operacji za okres
konczacy sie tego dnia.

Roczne potaczone sprawozdanie finansowe Funduszu obejmuje:
1. wprowadzenie do rocznego potgczonego sprawozdania finansowego;
2. potgczone zestawienie lokat wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2025 r. o fgcznej wartosci 815 633 tys. zi,

3. potaczony bilans sporzgdzony na dzien 31 grudnia 2025 r., wykazujgcy Aktywa Netto i kapitaty
w wysokosci 825 151 tys. zi,

4. potgczony rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2025 r. do 31 grudnia 2025 r., wykazujgcy
dodatni wynik z operacji w kwocie 142 411 tys. zi,

5. potgczone zestawienie zmian w Aktywach Netto za okres od 1 stycznia 2025 r. do 31 grudnia 2025 r.

Podpisano kwalifikowanym Podpisano kwalifikowanym
podpisem elektronicznym podpisem elektronicznym
Kazimierz Fedak Krzysztof Zawita
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu

Podpisano kwalifikowanym
podpisem elektronicznym

Krzysztof Koztowicz
Cztonek Zarzgdu

W imieniu Generali Finance Sp. z 0.0. - podmiotu odpowiedzialnego za prowadzenie ksiag rachunkowych i
sporzgadzenie sprawozdania

Podpisano kwalifikowanym Podpisano kwalifikowanym Podpisano kwalifikowanym

podpisem elektronicznym podpisem elektronicznym podpisem elektronicznym
Roger Hodgkiss Beata Siwczynska-Antosiewicz Elzbieta Solarska
Prezes Zarzadu Czionek Zarzadu Dyrektor Departamentu

Wyceny i Proceséw Operacyjnych

Warszawa, 16 kwietnia 2026 r.

Zatgcznikami do rocznego potgczonego sprawozdania finansowego Generali Horyzont Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego sg roczne sprawozdania
jednostkowe Subfunduszy.





Wprowadzenie

Nazwa Funduszu

Generali Horyzont Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty, zwany dalej ,Funduszem”. Fundusz zostat
utworzony 18 kwietnia 2019 r. i zarejestrowany pod numerem RFI 1641.

Fundusz jest specjalistycznym funduszem inwestycyjnym z wydzielonymi subfunduszami dziatajgcym
na zasadach okreslonych w ustawie z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, zwanej dalej ,Ustawa”,

oraz w Statucie.

Fundusz jest specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi subfunduszami, w ktérym
wszystkie subfundusze sg subfunduszami zdefiniowanej daty, o ktérych mowa w art. 39 ustawy z dnia 4
pazdziernika 2018 r. o pracowniczych planach kapitatowych, zwanej dalej ,Ustawg o PPK”.

Na dzien 31 grudnia 2025 r. w sklad Funduszu wchodzity nastepujace Subfundusze:

Nazwa Subfunduszu Generali Horyzont SFIO Data utworzenia
1 Generali Horyzont 2025 3 grudnia 2019
2 Generali Horyzont 2030 3 grudnia 2019
3 Generali Horyzont 2035 3 grudnia 2019
4 Generali Horyzont 2040 3 grudnia 2019
5 Generali Horyzont 2045 3 grudnia 2019
6 Generali Horyzont 2050 3 grudnia 2019
7 Generali Horyzont 2055 3 grudnia 2019
8 Generali Horyzont 2060 3 grudnia 2019
9 Generali Horyzont 2065 11 grudnia 2020
10 Generali Horyzont 2070 15 grudnia 2025

Czas trwania kazdego Subfunduszu jest nieograniczony.

Informacje zawarte w potgczonym sprawozdaniu finansowym oraz w sprawozdaniach jednostkowych
subfunduszy wykazane sg w tysigcach PLN, z wyjatkiem wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa,
liczby jednostek oraz wyniku z operacji na jednostke uczestnictwa.

W dniu 8 grudnia 2025 r. TFI ogtosito zmiane statutu Funduszu Generali Horyzont SFIO w zakresie dodania
nowego subfunduszu Generali Horyzont 2070. W dniu 15 grudnia zgodnie z postanowieniem Sadu
Okregowego w Warszawie subfundusz Generali Horyzont 2070 zostat wpisany do Rejestru Funduszy
Inwestycyjnych. Do dnia bilansowego nie dokonano wptaty na rachunek naby¢ Subfunduszu, a tym samym
nie przydzielono jednostek uczestnictwa dla tego Subfunduszu.

Przedstawiona ponizej polityka inwestycyjna Subfunduszy obowigzywata na dzieh 31 grudnia 2025 r.

Generali Horyzont Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Generali
Horyzont 2025

Opis celu inwestycyjnego i specjalizaciji

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest dtugoterminowy wzrost wartosci Aktywéw Subfunduszu w wyniku
wzrostu wartosci lokat. Subfundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego.

Subfundusz jest funduszem zdefiniowanej daty w rozumieniu Ustawy o PPK, czyli funduszem, ktérego polityka
inwestycyjna uwzglednia dgzenie do ograniczania ryzyka inwestycyjnego w zaleznosci od wieku Uczestnika
oraz zmienia sie w czasie odpowiednio do zmiany wieku Uczestnika.

Zdefiniowang datg Subfunduszu jest 2025 r. Subfundusz przeznaczony jest dla Os6b Zatrudnionych
przez Podmiot Zatrudniajgcy urodzonych w latach 1963 — 1967 oraz Oso6b Zatrudnionych przez Podmiot
Zatrudniajgcy urodzonych przed 1963 r. na wniosek tych osob.





Subfundusz inwestuje w instrumenty o charakterze udzialowym (gtéwnie akcje, prawa do akcji, kwity
depozytowe, fundusze o charakterze udziatowym) oraz w instrumenty o charakterze dtuznym (gtéwnie dtuzne
papiery wartosciowe, instrumenty rynku pienieznego oraz fundusze o charakterze dtuznym). Zaangazowanie
poszczegodlnych instrumentdw zmienia sie w czasie zgodnie z ponizszym:

1. do 31 grudnia 2019 r. catkowita warto$¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat stanowigcych:
a. Czes¢ Udziatowg moze wynosic¢ od 25% do 50% Wartosci Aktywdéw Subfunduszu;
b. Czes¢ Dluzng moze wynosi¢ od 50% do 75% Wartosci Aktywdw Subfunduszu;
2. od 1 stycznia 2020 r. do dnia 31 grudnia 2024 r. catkowita warto$¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat
stanowigcych:
a. Czes¢ Udziatowg moze wynosic¢ od 10% do 30% Wartosci Aktywéw Subfunduszu;
b. Czes¢ Dtuzng moze wynosic¢ od 70% do 90% Wartosci Aktywow Subfunduszu — w trakcie trwania
tego okresu udziat Czesci Udziatowej musi by¢ stopniowo zmniejszany na rzecz Czesci Diuznej;
3. od 1 stycznia 2025 r. catkowita wartos¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat stanowigcych:
a. Czesc¢ Udziatowg moze wynosi¢ od 0% do 15% Wartosci Aktywdw Subfunduszu;

b. Czes¢ Dluzng moze wynosic¢ od 85% do 100% Wartosci Aktywow Subfunduszu.

Generali Horyzont Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Generali
Horyzont 2030

Opis celu inwestycyjnego i specjalizaciji
Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest dtugoterminowy wzrost wartosci Aktywéw Subfunduszu w wyniku
wzrostu wartosci lokat.

Subfundusz nie gwarantuje osiagniecia celu inwestycyjnego.

Subfundusz jest funduszem zdefiniowanej daty w rozumieniu Ustawy o PPK, czyli funduszem, ktérego polityka
inwestycyjna uwzglednia dgzenie do ograniczania ryzyka inwestycyjnego w zaleznosci od wieku Uczestnika
oraz zmienia sie w czasie odpowiednio do zmiany wieku Uczestnika.

Zdefiniowang datg Subfunduszu jest 2030 r. Subfundusz przeznaczony jest dla Osob Zatrudnionych
przez Podmiot Zatrudniajgcy urodzonych w latach 1968 — 1972.

Subfundusz inwestuje w instrumenty o charakterze udzialowym (gtéwnie akcje, prawa do akcji, kwity
depozytowe, fundusze o charakterze udziatowym) oraz w instrumenty o charakterze dtuznym (gtéwnie diuzne
papiery wartosciowe, instrumenty rynku pienieznego oraz fundusze o charakterze dtuznym). Zaangazowanie
poszczegodlnych instrumentéw zmienia sie w czasie zgodnie z ponizszym:

1. do 31 grudnia 2019 r. catkowita wartos¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat stanowigcych:
a. Czes¢ Udziatowg moze wynosi¢ od 40 do 70% Wartosci Aktywow Subfunduszu;
b. Czes¢ Dluzng moze wynosi¢ od 30 do 60% Wartosci Aktywow Subfunduszu;
2. od 1 stycznia 2020 r. do dnia 31 grudnia 2024 r. catkowita wartos¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat
stanowigcych:
a. Czes¢ Udziatowg moze wynosi¢ od 25 do 50% Wartosci Aktywoéw Subfunduszu;
b. Czes¢ Dluzng moze wynosi¢ od 50 do 75% Wartosci Aktywow Subfunduszu;
3. od 1 stycznia 2025 r. do dnia 31 grudnia 2029 r. catkowita wartos¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat
stanowigcych:
a. Czes¢ Udziatowg moze wynosic¢ od 10 do 30% Wartosci Aktywow Subfunduszu;
b. Czes¢ Dluzng moze wynosic¢ od 70 do 90% Wartosci Aktywow Subfunduszu — w trakcie trwania
tego okresu udziat Czesci Udziatowej musi by¢ stopniowo zmniejszany na rzecz Czesci Dluznej;

4. od 1 stycznia 2030 r. catkowita wartos¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat stanowigcych:





a. Czesc¢ Udziatlowg moze wynosi¢ od 0 do 15% Wartosci Aktywéw Subfunduszu;

b. Czes¢ Dluzng moze wynosi¢ od 85 do 100% Wartosci Aktywow Subfunduszu.

Generali Horyzont Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Generali
Horyzont 2035

Opis celu inwestycyjnego i specjalizaciji

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest dtugoterminowy wzrost wartosci Aktywéw Subfunduszu w wyniku
wzrostu wartosci lokat.

Subfundusz nie gwarantuje osiagniecia celu inwestycyjnego.

Subfundusz jest funduszem zdefiniowanej daty w rozumieniu Ustawy o PPK, czyli funduszem, ktérego polityka
inwestycyjna uwzglednia dgzenie do ograniczania ryzyka inwestycyjnego w zaleznosci od wieku Uczestnika
oraz zmienia sie w czasie odpowiednio do zmiany wieku Uczestnika.

Zdefiniowang datg Subfunduszu jest 2035 r. Subfundusz przeznaczony jest dla Os6b Zatrudnionych
przez Podmiot Zatrudniajgcy urodzonych w latach 1973 — 1977.

Subfundusz inwestuje w instrumenty o charakterze udzialowym (gtéwnie akcje, prawa do akcji, kwity
depozytowe, fundusze o charakterze udziatowym) oraz w instrumenty o charakterze dtuznym (gtéwnie diuzne
papiery wartosciowe, instrumenty rynku pienieznego oraz fundusze o charakterze dtuznym). Zaangazowanie
poszczegodlnych instrumentdw zmienia sie w czasie zgodnie z ponizszym:

1. do 31 grudnia 2024 r. catkowita wartos$¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat stanowigcych:
a. Czes¢ Udziatowg moze wynosic¢ od 40 do 70% Wartosci Aktywéw Subfunduszu;
b. Czes¢ Dluzng moze wynosi¢ od 30 do 60% Wartosci Aktywow Subfunduszu;
2. od 1 stycznia 2025 r. do dnia 31 grudnia 2029 r. catkowita wartos¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat
stanowigcych:
a. Czesc¢ Udziatowg moze wynosi¢ od 25 do 50% Wartosci Aktywow Subfunduszu;
b. Czes¢ Dtuzng moze wynosi¢ od 50 do 75% Wartosci Aktywow Subfunduszu;
3. od 1 stycznia 2030 r. do dnia 31 grudnia 2034 r. catkowita wartos¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat
stanowigcych:
a. Czesc¢ Udziatowg moze wynosi¢ od 10 do 30% Wartosci Aktywow Subfunduszu;
b. Czes¢ Dtuzng moze wynosi¢ od 70 do 90% Wartosci Aktywow Subfunduszu — w trakcie trwania
tego okresu udziat Czesci Udziatowej musi by¢ stopniowo zmniejszany na rzecz Czesci Diuznej;
4. od 1 stycznia 2035 r. catkowita wartos¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat stanowigcych:
a. Czesc¢ Udziatowg moze wynosi¢ od 0 do 15% Wartosci Aktywédw Subfunduszu;

b. Czes¢ Dluzng moze wynosic od 85 do 100% Wartosci Aktywow Subfunduszu.

Generali Horyzont Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Generali
Horyzont 2040

Opis celu inwestycyjnego i specjalizaciji

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest dtugoterminowy wzrost wartosci Aktywéw Subfunduszu w wyniku
wzrostu wartosci lokat.

Subfundusz nie gwarantuje osiaggniecia celu inwestycyjnego.

Subfundusz jest funduszem zdefiniowanej daty w rozumieniu Ustawy o PPK, czyli funduszem, ktérego polityka
inwestycyjna uwzglednia dgzenie do ograniczania ryzyka inwestycyjnego w zaleznosci od wieku Uczestnika
oraz zmienia sie w czasie odpowiednio do zmiany wieku Uczestnika.

Zdefiniowang datg Subfunduszu jest 2040 r. Subfundusz przeznaczony jest dla Osob Zatrudnionych
przez Podmiot Zatrudniajgcy urodzonych w latach 1978 — 1982.





Subfundusz inwestuje w instrumenty o charakterze udzialowym (gtéwnie akcje, prawa do akcji, kwity
depozytowe, fundusze o charakterze udziatowym) oraz w instrumenty o charakterze dtuznym (gtéwnie dtuzne
papiery wartosciowe, instrumenty rynku pienieznego oraz fundusze o charakterze dtuznym). Zaangazowanie
poszczegodlnych instrumentdw zmienia sie w czasie zgodnie z ponizszym:

1. od 1 stycznia 2020 r. do dnia 31 grudnia 2029 r. catkowita wartos¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat
stanowigcych:

a) Czes¢ Udziatowg moze wynosic¢ od 40 do 70% Wartosci Aktywoéw Subfunduszu;
b) Czes¢ Dluzng moze wynosi¢ od 30 do 60% Wartosci Aktywow Subfunduszu;
2. od 1 stycznia 2030 r. do dnia 31 grudnia 2034 r. catkowita wartos¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat
stanowigcych:
a) Czes¢ Udziatowg moze wynosic od 25 do 50% Wartosci Aktywow Subfunduszu;

b) Czes¢ Dtuzng moze wynosic¢ od 50 do 75% Wartosci Aktywow Subfunduszu;

3. od 1 stycznia 2035 r. do dnia 31 grudnia 2039 r. catkowita wartos¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat
stanowigcych:

a) Czes¢ Udziatowg moze wynosic¢ od 10 do 30% Wartosci Aktywoéw Subfunduszu;

b) Czes¢ Dtuzng moze wynosic¢ od 70 do 90% Wartosci Aktywow Subfunduszu — w trakcie trwania
tego okresu udziat Czesci Udziatowej musi by¢ stopniowo zmniejszany na rzecz Czesci Dluznej;

4. od 1 stycznia 2040 r. catkowita wartos¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat stanowigcych:
a) Czes¢ Udziatowg moze wynosic¢ od 0 do 15% Wartosci Aktywdéw Subfunduszu;

b) Czes¢ Dluzng moze wynosic¢ od 85 do 100% Wartosci Aktywow Subfunduszu.

Generali Horyzont Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Generali
Horyzont 2045

Opis celu inwestycyjnego i specjalizaciji

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest dtugoterminowy wzrost wartosci Aktywéw Subfunduszu w wyniku
wzrostu wartosci lokat.

Subfundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego.

Subfundusz jest funduszem zdefiniowanej daty w rozumieniu Ustawy o PPK, czyli funduszem, ktérego polityka
inwestycyjna uwzglednia dgzenie do ograniczania ryzyka inwestycyjnego w zaleznosci od wieku Uczestnika
oraz zmienia sie w czasie odpowiednio do zmiany wieku Uczestnika.

Zdefiniowang datg Subfunduszu jest 2045 r. Subfundusz przeznaczony jest dla Os6b Zatrudnionych
przez Podmiot Zatrudniajgcy urodzonych w latach 1983 — 1987

Subfundusz inwestuje w instrumenty o charakterze udzialowym (gtéwnie akcje, prawa do akcji, kwity
depozytowe, fundusze o charakterze udziatowym) oraz w instrumenty o charakterze dtuznym (gtéwnie dtuzne
papiery wartosciowe, instrumenty rynku pienieznego oraz fundusze o charakterze dtuznym). Zaangazowanie
poszczegodlnych instrumentdéw zmienia sie w czasie zgodnie z ponizszym:

1. do 31 grudnia 2024 r. catkowita warto$¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat stanowigcych:
a) Czes¢ Udziatowg moze wynosic¢ od 60% do 80% Wartosci Aktywdéw Subfunduszu;

b) Czes¢ Dluzng moze wynosi¢ od 20% do 40% Wartosci Aktywéw Subfunduszu;

2. od 1 stycznia 2025 r. do dnia 31 grudnia 2034 r. catkowita wartos¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat
stanowigcych:

a) Czes¢ Udziatowg moze wynosi¢ od 40 do 70% Wartosci Aktywoéw Subfunduszu;

b) Czes¢ Dtuzng moze wynosic¢ od 30 do 60% Wartosci Aktywow Subfunduszu;

3. od 1 stycznia 2035 r. do dnia 31 grudnia 2039 r. catkowita wartos¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat
stanowigcych:





a) Czes¢ Udziatowg moze wynosic od 25 do 50% Wartosci Aktywoéw Subfunduszu;
b) Czes¢ Dluzng moze wynosi¢ od 50 do 75% Wartosci Aktywow Subfunduszu;
4. od 1 stycznia 2040 r. do dnia 31 grudnia 2044 r catkowita wartos¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat
stanowigcych:
a) Czesc¢ Udziatowg moze wynosi¢ od 10 do 30% Wartosci Aktywow Subfunduszu;
b) Czes¢ Dluzng moze wynosi¢ od 70 do 90% Wartosci Aktywow Subfunduszu — w trakcie trwania
tego okresu udziat Czesci Udziatowej musi by¢ stopniowo zmniejszany na rzecz Czesci Dluznej;
5. od 1 stycznia 2045 r. catkowita wartos¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat stanowigcych:
a) Czesc¢ Udziatowg moze wynosi¢ od 0 do 15% Wartosci Aktywédw Subfunduszu;

b) Czes¢ Dtuzng moze wynosi¢ od 85 do 100% Wartosci Aktywow Subfunduszu.

Generali Horyzont Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Generali
Horyzont 2050

Opis celu inwestycyjnego i specjalizaciji
Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest dtugoterminowy wzrost wartosci Aktywéw Subfunduszu w wyniku
wzrostu wartosci lokat.

Subfundusz nie gwarantuje osiagniecia celu inwestycyjnego.

Subfundusz jest funduszem zdefiniowanej daty w rozumieniu Ustawy o PPK, czyli funduszem, ktérego polityka
inwestycyjna uwzglednia dgzenie do ograniczania ryzyka inwestycyjnego w zaleznosci od wieku Uczestnika
oraz zmienia sie w czasie odpowiednio do zmiany wieku Uczestnika.

Zdefiniowang datg Subfunduszu jest 2050 r. Subfundusz przeznaczony jest dla Os6b Zatrudnionych
przez Podmiot Zatrudniajgcy urodzonych w latach 1988 — 1992.

Subfundusz inwestuje w instrumenty o charakterze udzialowym (gtéwnie akcje, prawa do akcji, kwity
depozytowe, fundusze o charakterze udziatowym) oraz w instrumenty o charakterze dtuznym (gtéwnie diuzne
papiery wartosciowe, instrumenty rynku pienieznego oraz fundusze o charakterze dtuznym). Zaangazowanie
poszczegodlnych instrumentdw zmienia sie w czasie zgodnie z ponizszym:

1. do 31 grudnia 2029 r. catkowita warto$¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat stanowigcych:
a. Czesc¢ Udziatowg moze wynosi¢ od 60 do 80% Wartosci Aktywow Subfunduszu;
b. Czes¢ Dtuzng moze wynosi¢ od 20 do 40% Wartosci Aktywow Subfunduszu;
2. od 1 stycznia 2030 r. do dnia 31 grudnia 2039 r. catkowita wartos¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat
stanowigcych:
a. Czesc¢ Udziatowg moze wynosi¢ od 40 do 70% Wartosci Aktywow Subfunduszu;
b. Czes¢ Dtuzng moze wynosi¢ od 30 do 60% Wartosci Aktywow Subfunduszu;
3. od 1 stycznia 2040 r. do dnia 31 grudnia 2044 r. catkowita wartos¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat
stanowigcych:
a. Czesc¢ Udziatowg moze wynosi¢ od 25 do 50% Wartosci Aktywow Subfunduszu;
b. Czes¢ Dluzng moze wynosic¢ od 50 do 75% Wartosci Aktywéw Subfunduszu;
4. od 1 stycznia 2045 r. do dnia 31 grudnia 2049 r. catkowita wartos¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat
stanowigcych:
a. Czesc¢ Udziatowg moze wynosi¢ od 10 do 30% Wartosci Aktywow Subfunduszu;
b. Czes¢ Dluzng moze wynosic¢ od 70 do 90% Wartosci Aktywéw Subfunduszu — w trakcie trwania

tego okresu udziat Czesci Udziatowej musi by¢ stopniowo zmniejszany na rzecz Czesci Dtuznej;

5. od 1 stycznia 2050 r. catkowita wartos¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat stanowigcych:





a. Czesc¢ Udziatlowg moze wynosi¢ od 0 do 15% Wartosci Aktywéw Subfunduszu;

b. Czes¢ Dtluzng moze wynosi¢ od 85 do 100% Wartosci Aktywow Subfunduszu

Generali Horyzont Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Generali
Horyzont 2055

Opis celu inwestycyjnego i specjalizaciji
Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest dtugoterminowy wzrost wartosci Aktywéw Subfunduszu w wyniku
wzrostu wartosci lokat.

Subfundusz nie gwarantuje osiagniecia celu inwestycyjnego.

Subfundusz jest funduszem zdefiniowanej daty w rozumieniu Ustawy o PPK, czyli funduszem, ktérego polityka
inwestycyjna uwzglednia dgzenie do ograniczania ryzyka inwestycyjnego w zaleznosci od wieku Uczestnika
oraz zmienia sie w czasie odpowiednio do zmiany wieku Uczestnika.

Zdefiniowang datg Subfunduszu jest 2055 r. Subfundusz przeznaczony jest dla Os6b Zatrudnionych
przez Podmiot Zatrudniajgcy urodzonych w latach 1993 — 1997

Subfundusz inwestuje w instrumenty o charakterze udzialowym (gtéwnie akcje, prawa do akcji, kwity
depozytowe, fundusze o charakterze udziatowym) oraz w instrumenty o charakterze dtuznym (gtéwnie dtuzne
papiery wartosciowe, instrumenty rynku pienieznego oraz fundusze o charakterze dtuznym). Zaangazowanie
poszczegodlnych instrumentdéw zmienia sie w czasie zgodnie z ponizszym:

1. do 31 grudnia 2034 r. catkowita warto$¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat stanowigcych:
a. Czesc¢ Udziatowg moze wynosi¢ od 60 do 80% Wartosci Aktywow Subfunduszu;
b. Czes¢ Dtuzng moze wynosi¢ od 20 do 40% Wartosci Aktywow Subfunduszu;
2. od 1 stycznia 2035 r. do dnia 31 grudnia 2044 r. catkowita wartos¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat
stanowigcych:
a. Czesc¢ Udziatowg moze wynosi¢ od 40 do 70% Wartosci Aktywow Subfunduszu;
b. Czes¢ Dluzng moze wynosic¢ od 30 do 60% Wartosci Aktywéw Subfunduszu;
3. od 1 stycznia 2045 r. do dnia 31 grudnia 2049 r. catkowita wartos¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat
stanowigcych:
a. Czesc¢ Udziatowg moze wynosi¢ od 25 do 50% Wartosci Aktywow Subfunduszu;
b. Czes¢ Dluzng moze wynosic¢ od 50 do 75% Wartosci Aktywéw Subfunduszu;
4. od 1 stycznia 2050 r. do dnia 31 grudnia 2054 catkowita wartos¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat
stanowigcych:
a. Czesc¢ Udziatowg moze wynosi¢ od 10 do 30% Wartosci Aktywow Subfunduszu;
b. Czes¢ Dluzng moze wynosic¢ od 70 do 90% Wartosci Aktywéw Subfunduszu — w trakcie trwania
tego okresu udziat Czesci Udziatowej musi by¢ stopniowo zmniejszany na rzecz Czesci Diuzne;j;
5. od 1 stycznia 2055 r. catkowita wartos¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat stanowigcych:
a. Czesc¢ Udziatowg moze wynosi¢ od 0 do 15% Wartosci Aktywéw Subfunduszu;

b. Czes¢ Dluzng moze wynosic¢ od 85 do 100% Wartosci Aktywow Subfunduszu.
Generali Horyzont Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Generali
Horyzont 2060
Opis celu inwestycyjnego i specjalizaciji

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest dtugoterminowy wzrost wartosci Aktywéw Subfunduszu w wyniku
wzrostu wartosci lokat.





Subfundusz nie gwarantuje osiagniecia celu inwestycyjnego.

Subfundusz jest funduszem zdefiniowanej daty w rozumieniu Ustawy o PPK, czyli funduszem, ktérego polityka
inwestycyjna uwzglednia dgzenie do ograniczania ryzyka inwestycyjnego w zaleznosci od wieku Uczestnika
oraz zmienia sie w czasie odpowiednio do zmiany wieku Uczestnika.

Zdefiniowang datg Subfunduszu jest 2060 r. Subfundusz przeznaczony jest dla Os6b Zatrudnionych
przez Podmiot Zatrudniajgcy urodzonych w latach 1998 — 2002

Subfundusz inwestuje w instrumenty o charakterze udzialowym (gtéwnie akcje, prawa do akcji, kwity
depozytowe, fundusze o charakterze udziatowym) oraz w instrumenty o charakterze dtuznym (gtéwnie dtuzne
papiery wartosciowe, instrumenty rynku pienieznego oraz fundusze o charakterze dtuznym). Zaangazowanie
poszczegodlnych instrumentdéw zmienia sie w czasie zgodnie z ponizszym:

1. do 31 grudnia 2039 r. catkowita warto$¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat stanowigcych:
a. Czesc¢ Udziatowg moze wynosi¢ od 60 do 80% Wartosci Aktywow Subfunduszu;
b. Czes¢ Dtuzng moze wynosi¢ od 20 do 40% Wartosci Aktywow Subfunduszu;
2. od 1 stycznia 2040 r. do dnia 31 grudnia 2049 r. catkowita warto$¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat
stanowigcych:
a. Czesc¢ Udziatlowg moze wynosi¢ od 40 do 70% Wartosci Aktywow Subfunduszu;
b. Czes¢ Dluzng moze wynosic¢ od 30 do 60% Wartosci Aktywéw Subfunduszu;
3. od 1 stycznia 2050 r. do dnia 31 grudnia 2054 r. catkowita wartos¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat
stanowigcych:
a. Czesc¢ Udziatowg moze wynosi¢ od 25 do 50% Wartosci Aktywow Subfunduszu;
b. Czes¢ Dluzng moze wynosic¢ od 50 do 75% Wartosci Aktywéw Subfunduszu;
4. od 1 stycznia 2055 r. do dnia 31 grudnia 2059 catkowita wartos¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat
stanowigcych:
a. Czesc¢ Udziatowg moze wynosi¢ od 10 do 30% Wartosci Aktywow Subfunduszu;
b. Czes¢ Dluzng moze wynosic¢ od 70 do 90% Wartosci Aktywéw Subfunduszu — w trakcie trwania
tego okresu udziat Czesci Udziatowej musi by¢ stopniowo zmniejszany na rzecz Czesci Diuznej;
5. od 1 stycznia 2060 r. catkowita wartos¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat stanowigcych:
a. Czesc¢ Udziatowg moze wynosi¢ od 0 do 15% Wartosci Aktywédw Subfunduszu;

b. Czes¢ Dluzng moze wynosic¢ od 85 do 100% Wartosci Aktywow Subfunduszu.

Generali Horyzont Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Generali
Horyzont 2065

Opis celu inwestycyjnego i specjalizaciji

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest dtugoterminowy wzrost wartosci Aktywéw Subfunduszu w wyniku
wzrostu wartosci lokat.

Subfundusz nie gwarantuje osiaggniecia celu inwestycyjnego.

Subfundusz jest funduszem zdefiniowanej daty w rozumieniu Ustawy o PPK, czyli funduszem, ktérego polityka
inwestycyjna uwzglednia dgzenie do ograniczania ryzyka inwestycyjnego w zaleznosci od wieku Uczestnika
oraz zmienia sie w czasie odpowiednio do zmiany wieku Uczestnika.

Zdefiniowang datg Subfunduszu jest 2065 r. Subfundusz przeznaczony jest dla Os6b Zatrudnionych
przez Podmiot Zatrudniajacy urodzonych w latach 2003 — 2007

Subfundusz inwestuje w instrumenty o charakterze udzialowym (gtéwnie akcje, prawa do akcji, kwity
depozytowe, fundusze o charakterze udziatowym) oraz w instrumenty o charakterze dtuznym (gtéwnie diuzne
papiery wartosciowe, instrumenty rynku pienieznego oraz fundusze o charakterze dtuznym). Zaangazowanie
poszczegodlnych instrumentdéw zmienia sie w czasie zgodnie z ponizszym:





1.

1. do 31 grudnia 2044 r. catkowita wartos¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat stanowigcych:
a. Czes¢ Udziatowg moze wynosic¢ od 60 do 80% Wartosci Aktywoéw Subfunduszu;
b. Czes¢ Dtuzng moze wynosic¢ od 20 do 40% Wartosci Aktywow Subfunduszu;
2. od 1 stycznia 2045 r. do dnia 31 grudnia 2054 r. catkowita wartos¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat
stanowigcych:
a. Czes¢ Udziatowg moze wynosi¢ od 40 do 70% Wartosci Aktywoéw Subfunduszu;
b. Czes¢ Dtuzng moze wynosi¢ od 30 do 60% Wartosci Aktywow Subfunduszu;
3. od 1 stycznia 2055 r. do dnia 31 grudnia 2059 r. catkowita wartos¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat
stanowigcych:
a. Czes¢ Udziatowg moze wynosi¢ od 25 do 50% Wartosci Aktywoéw Subfunduszu;
b. Czes¢ Dtuzng moze wynosi¢ od 50 do 75% Wartosci Aktywow Subfunduszu;
4. od 1 stycznia 2060 r. do dnia 31 grudnia 2064 catkowita wartos¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat
stanowigcych:
a. Czes¢ Udziatowg moze wynosic¢ od 10 do 30% Wartosci Aktywoéw Subfunduszu;
b. Czes¢ Dluzng moze wynosic¢ od 70 do 90% Wartosci Aktywow Subfunduszu — w trakcie trwania
tego okresu udziat Czesci Udziatowej musi by¢ stopniowo zmniejszany na rzecz Czesci Diuznej;
5. od 1 stycznia 2065 r. catkowita wartos¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat stanowigcych:
a. Czesc¢ Udziatowg moze wynosi¢ od 0 do 15% Wartosci Aktywédw Subfunduszu;

b. Czes¢ Dluzng moze wynosic¢ od 85 do 100% Wartosci Aktywow Subfunduszu.

Generali Horyzont Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Generali
Horyzont 2070

Opis celu inwestycyjnego i specjalizaciji

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest dtugoterminowy wzrost wartosci Aktywéw Subfunduszu w wyniku
wzrostu wartosci lokat.

Subfundusz nie gwarantuje osiagniecia celu inwestycyjnego.

Subfundusz jest funduszem zdefiniowanej daty w rozumieniu Ustawy o PPK, czyli funduszem, ktérego polityka
inwestycyjna uwzglednia dgzenie do ograniczania ryzyka inwestycyjnego w zaleznosci od wieku Uczestnika
oraz zmienia sie w czasie odpowiednio do zmiany wieku Uczestnika.

Zdefiniowang datg Subfunduszu jest 2070 r. Subfundusz przeznaczony jest dla Os6b Zatrudnionych
przez Podmiot Zatrudniajgcy urodzonych w latach 2008 — 2012

Subfundusz inwestuje w instrumenty o charakterze udzialowym (gtéwnie akcje, prawa do akcji, kwity
depozytowe, fundusze o charakterze udziatowym) oraz w instrumenty o charakterze dtuznym (gtéwnie dtuzne
papiery wartosciowe, instrumenty rynku pienieznego oraz fundusze o charakterze dtuznym). Zaangazowanie
poszczegodlnych instrumentdw zmienia sie w czasie zgodnie z ponizszym:

do 31 grudnia 2049 r. catkowita wartos¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat stanowigcych:

a. Czesc¢ Udziatowg moze wynosi¢ od 60 do 80% Wartosci Aktywow Subfunduszu;

b. Czes¢ Dtuzng moze wynosi¢ od 20 do 40% Wartosci Aktywow Subfunduszu;

2. od 1 stycznia 2050 r. do dnia 31 grudnia 2059 r. catkowita wartos¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat
stanowigcych:

a. Czesc¢ Udziatowg moze wynosi¢ od 40 do 70% Wartosci Aktywow Subfunduszu;

b. Czes¢ Dtuzng moze wynosi¢ od 30 do 60% Wartosci Aktywow Subfunduszu;





3. od 1 stycznia 2060 r. do dnia 31 grudnia 2064 r. catkowita wartos¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat
stanowigcych:

a. Czes¢ Udziatowg moze wynosi¢ od 25 do 50% Wartosci Aktywoéw Subfunduszu;

b. Czes¢ Dluzng moze wynosi¢ od 50 do 75% Wartosci Aktywow Subfunduszu;
4. od 1 stycznia 2065 r. do dnia 31 grudnia 2069 catkowita warto$¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat

stanowigcych:

a. Czes¢ Udziatowg moze wynosic¢ od 10 do 30% Wartosci Aktywoéw Subfunduszu;

b. Czes¢ Dtuzng moze wynosi¢ od 70 do 90% Wartosci Aktywow Subfunduszu — w trakcie trwania

tego okresu udziat Czesci Udziatowej musi by¢ stopniowo zmniejszany na rzecz Czesci Diuznej;

5. od 1 stycznia 2070 r. catkowita wartos$¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat stanowigcych:

a. Czesc¢ Udziatowg moze wynosi¢ od 0 do 15% Wartosci Aktywédw Subfunduszu;

b. Czes¢ Dluzng moze wynosic¢ od 85 do 100% Wartosci Aktywow Subfunduszu.

Towarzystwo zarzadzajgce Funduszem

Organem Funduszu jest Generali Investments Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., z siedzibg
w Warszawie, ul. Senatorska 18.

Generali Investments Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. jest spotka akcyjng prawa polskiego,

o kapitale zaktadowym 21 687,9 tys. zt. Jedynym akcjonariuszem Generali Investments Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych S.A. jest Generali Investments Holding S.p.A. z siedzibg w Triescie wchodzacy w skfad grupy
Generali. Do dnia 11.06.2024 r. akcjonariuszem Spoiki byta spotka Generali CEE Holding B.V. z siedzibg

w Amsterdamie.

Generali Investments Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. zostato wpisane do Rejestru
Przedsiebiorcow pod numerem KRS 0000050329 w dniu 5 pazdziernika 2001 r. przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy w Warszawie, XX (obecnie XIl) Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego.

Okres sprawozdawczy
Potgczone sprawozdanie finansowe Generali Horyzont Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego
sporzadzone jest na dzieh 31 grudnia 2025 r. i obejmuje okres od 1 stycznia 2025 r. do 31 grudnia 2025 r.

Dla celow jasnego przekazu informujemy, iz $rednia wartos¢ aktywow netto wyliczona zostata jako srednia
arytmetyczna dziennych wartosci aktywow netto. Sredni poziom srodkéw pienieznych w okresie
sprawozdawczym wyliczony zostat jako srednia arytmetyczna dziennych sald srodkow pienieznych.

Zasady sporzadzania potgczonego sprawozdania finansowego
Potgczone sprawozdanie finansowe Funduszu sporzgdza sie poprzez sumowanie odpowiednich pozycji
sprawozdan jednostkowych poszczegolnych Subfunduszy.

Kontynuacja dziatania

Sprawozdanie finansowe Funduszu zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci
przez Fundusz przez okres nie krétszy niz 12 miesiecy od dnia bilansowego.

Zgodnie z art. 27 ust. 1 Statutu Generali Horyzont Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego,
Fundusz ulega rozwigzaniu, jezeli

1) Depozytariusz zaprzestat wykonywania swoich obowigzkéw i nie zawarto z innym depozytariuszem umowy
o wykonywanie funkcji depozytariusza Funduszu, najpézniej do konca dnia roboczego nastepujgcego
po dniu zaprzestania wykonywania przez Depozytariusza obowigzkdw,
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2) uplynie okres wypowiedzenia umowy o wykonywanie funkcji Depozytariusza, a do dnia uptywu tego okresu
Fundusz nie zawrze umowy o wykonywanie funkcji depozytariusza z innym depozytariuszem

Podmiot, ktory przeprowadzit przeglad potagczonego sprawozdania finansowego Funduszu
oraz jednostkowych sprawozdan finansowych Subfunduszy

Podmiotem, ktory przeprowadzit przeglad sprawozdania finansowego, jest KPMG Audyt Spoétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig sp. k. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Inflanckiej 4a.

KPMG Audyt Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp.k. zostata wpisana do Krajowego Rejestru
Sadowego pod numerem KRS 0000339379 przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XII Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego. KPMG Audyt spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k. zostata wpisana
na liste podmiotow uprawnionych do przegladu sprawozdan finansowych pod numerem 3546.

W okresie sprawozdawczym i porownawczym firma audytorska $wiadczyta na rzecz Funduszu nastepujgce
ustugi

Kwota brutto (w tys. zt) | Kwota brutto (w tys. zt)

Nazwa ustugi za2025r. za2024r.
Badanie rocznego sprawozdania finansowego 48 44
Ustugi atestacyjne inne niz badanie 50 32

Na inne ustugi atestacyjne sktadaty sie przeglad pétrocznego sprawozdania finansowego oraz ustuga
atestacyjna dotyczgca zgodnosci metod i zasad wyceny aktywow subfunduszy opisanych w prospekcie
informacyjnym z przepisami dotyczacymi rachunkowosci funduszy inwestycyjnych, a takze o zgodnosci i
kompletnosci tych zasad z przyjeta przez fundusz politykg inwestycyjna.

Kategoria jednostek

Kazdy z Subfunduszy Funduszu Generali Horyzont Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego
ma jedng kategorie jednostek uczestnictwa.
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Generali Horyzont Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

SKLADNIKI LOKAT

Wartos¢ wedtug ceny nabycia
w tys. zt

31.12.2025**

Wartos¢ wedtug wyceny na
dzien bilansowy w tys. zt

Procentowy udziatw  Wartos¢ wedtug ceny nabycia

aktywach ogétem

w tys. zt

31.12.2024**

Wartos¢ wedtug wyceny na
dzien bilansowy w tys. zt

Procentowy udziat w
aktywach ogétem

Akcje 248 996 375 369 45,13 260 986 317 263 57,86
Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawa do akgji 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawa poboru 0 0 0,00 0 0 0,00
Kwity depozytowe 0 0 0,00 1493 1860 0,34
Listy zastawne 1671 1677 0,20 1671 1671 0,30
Dtuzne papiery warto$ciowe 287 184 306 532 36,86 201 110 206 090 37,58
Instrumenty pochodne* 0 831 0,10 0 207 0,04
Udziaty w spétkach z ograniczong odpowiedzialno$cig 0 0 0,00 0 0 0,00
Jednostki uczestnictwa 0 0 0,00 0 0 0,00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
: :
Wierzytelnosci 0 0 0,00 0 0 0,00
Udzielone pozyczki pieniezne 0 0 0,00 0 0 0,00
Weksle 0 0 0,00 0 0 0,00
Depozyty 0 0 0,00 0 0 0,00
Waluty 0 0 0,00 0 0 0,00
Nieruchomosci 0 0 0,00 0 0 0,00
Statki morskie 0 0 0,00 0 0 0,00
Inne 0 0 0,00 0 0 0,00
Razem 661 003 815633 98,07 465 260 527 091 96,12

*) W portfelu prezentowane sg wyceny dodatnie instrumentéw pochodnych, wyceny ujemne prezentowane sg w zobowigzaniach Funduszu.

**) Na dzien 31.12.2025 r. oraz 31.12.2024 r. dane obejmujg Subfundusze: Generali Horyzont 2025, Generali Horyzont 2030, Generali Horyzont 2035, Generali Horyzont 2040, Generali Horyzont 2045, Generali Horyzont 2050, Generali Horyzont 2055, Generali

Horyzont 2060, Generali Horyzont 2065
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Generali Horyzont Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

POLACZONY BILANS 31.12.2025* 31.12.2024*

I. Aktywa 831688 548 361
1. Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 15918 20 768
2. Naleznosci 137 502
3. Transakcje reverse repo / buy-sell back 0 0
4. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku 812103 520 887
5. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 3530 6204
6. Pozostate aktywa 0 0
Il. Zobowigzania 6 537 4820
1. Zobowigzania wtasne subfunduszy 6 537 4 820
2. Zobowigzania proporcjonalne funduszu 0 0
IIl. Aktywa netto (I-Il) 825 151 543 541
IV. Kapitat funduszu 587 556 448 357
1. Kapitat wptacony 767 528 561757
2. Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna) -179 972 -113 400
V. Dochody zatrzymane 87 941 35948
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 58 505 34 252
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 29436 1696
V1. Wzrost (spadek) wartosci lokat w iesieniu do ceny yCi 149 654 59 236
VII. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-Vl) 825151 543 541

Wszystkie pozycje wyrazone w tys. zt.

*) Na dzien 31.12.2025 r. oraz 31.12.2024 r. dane obejmujg Subfundusze: Generali Horyzont 2025, Generali Horyzont 2030, Generali Horyzont 2035, Generali Horyzont 2040, Generali Horyzont 2045,
Generali Horyzont 2050, Generali Horyzont 2055, Generali Horyzont 2060, Generali Horyzont 2065
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Generali Horyzont Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

POLACZONY RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI 01.01.2025 - 31.12.2025* 01.01.2024 - 31.12.2024*

1. Przychody z lokat 27 003 20 057
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach 13 328 11 440

2. Przychody odsetkowe 12279 8325

3. Dodatnie saldo réznic kursowych 1394 292

4. Pozostate 2 0

Il. Koszty funduszu 3419 2599
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa, w tym: 2729 1915

- stata czg$¢ wynagrodzenia 2729 1915

- zmienna cze$¢ wynagrodzenia 0 0

2. Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 0 0

3. Optaty dla depozytariusza 83 88

4. Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywéw Funduszu 538 516

5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0

6. Ustugi w zakresie rachunkowosci 0 0

7. Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0 0

8. Ustugi prawne 0 9

9. Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 48 48
10. Koszty odsetkowe 21 23
11. Ujemne saldo réznic kursowych 0 0
12. Pozostate 0 0

IIl. Koszty pokrywane przez Towarzystwo 669 661
IV. Koszty Funduszu netto (lI-1ll) 2750 1938
V. Przychody z lokat netto (I-1V) 24 253 18 119
VL. Zreali y i niezreali y zysk (strata) 118 158 4237
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 27740 3382

2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: 90 418 855

- z tytutu réznic kursowych -5 259 392

VII. Wynik z operacji 142 411 22 356
VIil. Podatek dochodowy 0 [}

Wszystkie pozycje w tys. zt.

*) Dane za okres 01.01.2025 r. - 31.12.2025 r. oraz 01.01.2024 r. - 31.12.2024 r. obejmujg Subfundusze: Generali Horyzont 2025, Generali Horyzont 2030, Generali Horyzont 2035, Generali Horyzont
2040, Generali Horyzont 2045, Generali Horyzont 2050, Generali Horyzont 2055, Generali Horyzont 2060, Generali Horyzont 2065
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Generali Horyzont Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

POLACZONE ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO 01.01.2025 - 31.12.2025* 01.01.2024 - 31.12.2024*

1. Warto$¢ Aktywow Netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 543 541 395 984
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 142 411 22 356
a) przychody z lokat netto 24 253 18 119
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 27 740 3382
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 90 418 855
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 142 411 22 356
4. Dystrybucja dochodéw (przychodéw) funduszu (razem) 0 0
a) z przychodéw z lokat netto 0 0
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
¢) z przychodéw ze zbycia lokat 0 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 139 199 125 201
a) zmiana kapitatu wptaconego (powigkszenie kapitatu z tytutu zbytych Jednostek Uczestnictwa) 205771 172 280
b) zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu z tytutu odkupionych Jednostek Uczestnictwa) -66 572 -47 079
6. Laczna zmiana Aktywow Netto w okresie sprawozdawczym 281610 147 557
7. Warto$¢ Aktywow Netto na koniec okresu sprawozdawczego 825 151 543 541
8. Srednia warto$¢ Aktywéw Netto w okresie sprawozdawczym 686 773 480 477

*) Dane za okres 01.01.2025 r. - 31.12.2025 r. oraz 01.01.2024 r. - 31.12.2024 r. obejmujg Subfundusze: Generali Horyzont 2025, Generali Horyzont 2030, Generali Horyzont 2035, Generali Horyzont
2040, Generali Horyzont 2045, Generali Horyzont 2050, Generali Horyzont 2055, Generali Horyzont 2060, Generali Horyzont 2065
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KPMG

Sprawozdanie niezaleznego
biegtego rewidentaz badania

Dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej Generali Investments
Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Spotki Akcyjnej

Sprawozdanie z badania rocznego potgczonego sprawozdania
finansowego

Przeprowadzili§my badanie rocznego potgczonego sprawozdania finansowego Generali Horyzont
Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (,Fundusz”), ktére zawiera:

* wprowadzenie do potgczonego sprawozdania finansowego;

* potgczone zestawienie lokat oraz potgczony bilans sporzadzone na dzien 31 grudnia 2025 r,;

oraz sporzgdzone za rok obrotowy od 1 stycznia 2025 r. do 31 grudnia 2025 .:
* potgczony rachunek wyniku z operacji; oraz

* potgczone zestawienie zmian w aktywach netto
(,potgczone sprawozdanie finansowe”).

Naszym zdaniem, zatgczone potgczone sprawozdanie finansowe Funduszu:

* przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majatkowej i finansowej Funduszu na dzien 31 grudnia
2025 r. oraz finansowych wynikow dziatalnosci za rok obrotowy zakonczony tego dnia, zgodnie z
ustawg z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci (,ustawa o rachunkowosci”), wydanymi na jej
podstawie przepisami wykonawczymi oraz przyjetymi zasadami (politykg) rachunkowosci;

* jest zgodne, we wszystkich istotnych aspektach, co do formy i tresci z obowigzujgcymi Fundusz
przepisami prawa oraz statutem Funduszu.

Potwierdzamy, ze nasza opinia jest spdjna ze sprawozdaniem dodatkowym dla Komitetu Audytu.

KPMG Audyt spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp.k.
ul. Inflancka 4A, 00-189 Warszawa, Polska
tel. +48 (22) 528 11 00, fax +48 (22) 528 10 09, kpmg@kpmg.pl

KPMG Audyt Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cig sp.k., polska spétka komandytowa Spétka zarejestrowana w Sadzie Rejonowym KRS 0000339379

i cztonek globalnej organizacji KPMG sktadajacej sie z niezaleznych spétek cztonkowskich dla m.st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy NIP: 527-26-15-362
stowarzyszonych z KPMG International Limited, prywatng spétkg angielskg z odpowiedzialnoscig Krajowego Rejestru Sgdowego. REGON: 142078130
ograniczong do wysokos$ci gwarancji.





Podstawa opinii

Nasze badanie przeprowadzilismy stosownie do postanowien Krajowych Standardéw Badania w
brzmieniu Miedzynarodowych Standardéw Badania przyjetych przez Krajowg Rade Biegtych
Rewidentéw oraz Rade Polskiej Agencji Nadzoru Audytowego (,KSB”), ustawy z dnia 11 maja 2017 .
o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym (,ustawa o biegtych
rewidentach”) oraz rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 537/2014 z dnia 16
kwietnia 2014 r. w sprawie szczegdtowych wymogow dotyczacych ustawowych badan sprawozdan
finansowych jednostek interesu publicznego, uchylajgcego decyzje Komisji 2005/909/WE
(,rozporzadzenie UE”).

Nasza odpowiedzialnos¢ zgodnie z tymi standardami i regulacjami zostata opisana w sekcji
Odpowiedzialnos¢ biegtego rewidenta za badanie potgczonego sprawozdania finansowego.

JesteSmy niezalezni od Funduszu zgodnie z ,Podrecznikiem Miedzynarodowego kodeksu etyki
zawodowych ksiegowych (w tym Miedzynarodowych standardow niezaleznosci)” (,Kodeks etyki”)
przyjetym uchwatg Krajowej Rady Biegtych Rewidentéw oraz z innymi wymogami etycznymi, ktére
majg zastosowanie do badania potgczonych sprawozdan finansowych jednostek zainteresowania
publicznego w Polsce. Spehilismy réwniez nasze inne obowigzki etyczne zgodnie z tymi wymogami
oraz Kodeksem etyki. W trakcie badania kluczowy biegty rewident oraz firma audytorska pozostali
niezalezni od Funduszu zgodnie z wymogami niezaleznosci okreslonymi w ustawie o biegltych
rewidentach oraz w rozporzadzeniu UE.

Uwazamy, ze dowody badania, ktdre uzyskaliSmy sg wystarczajgce i odpowiednie, aby stanowi¢
podstawe dla naszej opinii.

Kluczowe sprawy badania

Kluczowe sprawy badania sg to sprawy, ktére wedtug naszego zawodowego osgdu byty najbardziej
znaczgce podczas naszego badania potgczonego sprawozdania finansowego za biezacy okres.
Obejmujg one najbardziej znaczgce ocenione rodzaje ryzyka istotnego znieksztatcenia, w tym
ocenione rodzaje ryzyka istotnego znieksztatcenia spowodowanego oszustwem. Do spraw tych
odnieslismy sie w kontekscie naszego badania potgczonego sprawozdania finansowego jako catosci,
a przy formutowaniu naszej opinii podsumowalismy naszg reakcje na te rodzaje ryzyka. Nie wyrazamy
osobnej opinii na temat tych spraw.

Wycena skladnikéw portfela inwestycyjnego Funduszu

Wartos¢ bilansowa portfela lokat Funduszu na dzien 31 grudnia 2025 r. wyniosta 816 min z, w tym
skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku: 812 min zi.

Wartos¢ bilansowa portfela lokat Funduszu na dzien 31 grudnia 2024 r. wyniosta 527 min zt, w tym
skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku: 521 min zi.

Odniesienie do potgczonego sprawozdania finansowego: potgczone zestawienie lokat Funduszu,
potaczony bilans Funduszu — pozycja ,Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku” oraz tabele
uzupetniajgce i polityka rachunkowosci subfunduszy zamieszczona w sprawozdaniach
jednostkowych poszczegdlinych subfunduszy (Nota 1 ,Polityka rachunkowos$ci Funduszu”, punkt
»Wycena lokat Subfunduszu”).

Kluczowa sprawa badania W jaki sposéb odniesliSmy sie do tej sprawy
podczas naszego badania

Aktywa Funduszu byty lokowane gtéwnie w Nasze procedury obejmowaty miedzy innymi:
papiery wartosciowe notowane na aktywnym o

rynku, ktére zgodnie z polityka rachunkowosci * Uzgodnienie stanu portfela do
Funduszu wyceniane sg wedtug kurséw z konca potW|erQ;,en|a depozytarlgs’za -

okresu sprawozdawczego. Wycena tych lokat uzgodnilismy stan sktadnikéw lokat na

N





wigze sie co do zasady z mniejszym poziomem
0sadu niz wycena instrumentéw nienotowanych
na aktywnym rynku. Jednak z uwagi na znaczng
liczbe i wartosc¢ tych sktadnikéw lokat, nawet
niewielkie btedy w wycenie mogtyby prowadzi¢
do istotnego znieksztatcenia potgczonego
sprawozdania finansowego Funduszu.

Dodatkowo, w przypadku instrumentow
bedacych przedmiotem obrotu na wiecej niz
jednym rynku, ustalenie rynku gtéwnego na
potrzeby wyceny wymaga zastosowania osgdu,
z uwzglednieniem miedzy innymi wolumenu
obrotu oraz mozliwosci zawarcia przez Fundusz
transakcji na danym rynku.

Z powyzszych wzgledéw zagadnienie to zostato
przez nas uznane za kluczowg sprawe badania.

koniec okresu sprawozdawczego do
potwierdzenia otrzymanego od banku
depozytariusza oraz do ewidenciji
Funduszu.

Ocena wyboru rynku gtébwnego - na
wybranej prébie oceniliSmy poprawnos¢
wyboru rynku przyjetego do wyceny dla
instrumentéw notowanych na wiecej niz
jednym rynku, w oparciu o analize danych
o obrotach.

Niezalezne przeliczenie wyceny - na
wybranej prébie przeliczylismy warto$é
sktadnikéw lokat notowanych na aktywnym
rynku przy wykorzystaniu notowan
uzyskanych z niezaleznych serwiséw
informacyjnych.

Inne informacje

Na inne informacje sktadaja sie informacje zawarte w sprawozdaniu rocznym Funduszu ("inne
informacje"). Inne informacje nie obejmujg potaczonego sprawozdania finansowego i sprawozdan
jednostkowych Subfunduszy oraz naszych sprawozdan z badania.

Zarzad Generali Investments Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Spotki Akcyjnej (, Towarzystwo”),
petnigey dla Funduszu funkcje kierownika jednostki, jest odpowiedzialny za inne informacije.

Zarzad oraz cztonkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa sg zobowigzani do zapewnienia, aby
sprawozdanie z dziatalnosci za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2025 r. (,sprawozdanie
z dziatalnos$ci”) spetniato wymagania przewidziane w ustawie o rachunkowosci.

Nasza opinia z badania potgczonego sprawozdania finansowego nie obejmuje innych informaciji.

W zwigzku z badaniem potgczonego sprawozdania finansowego naszym obowigzkiem jest
zapoznanie sie z innymi informacjami, i czynigc to, rozwazenie, czy nie sg one istotnie niespdjne
sprawozdaniem finansowym, z naszg wiedzg uzyskang w trakcie badania, lub w inny sposéb wydajg
sie by¢ istotnie znieksztatcone. Jezeli na podstawie wykonanej pracy stwierdzimy istotne
znieksztatcenie w innych informacjach, to jesteSmy zobowigzani poinformowac o tym w naszym
sprawozdaniu z badania. Nie mamy zadnych spraw do zakomunikowania w tym zakresie.

Dodatkowe obowigzki wynikajgce z ustawy o biegtych rewidentach

Naszym obowigzkiem zgodnie z wymogami ustawy o biegtych rewidentach jest rowniez wydanie
opinii, czy sprawozdanie z dziatalnosci zostato sporzgdzone zgodnie z majgcymi zastosowanie
przepisami prawa oraz czy jest zgodne z informacjami zawartymi w rocznym potgczonym

sprawozdaniu finansowym.

Opinia o sprawozdaniu z dziatalnosci

Na podstawie pracy wykonanej w trakcie badania potgczonego sprawozdania finansowego, naszym
zdaniem, sprawozdanie z dziatalnosci, we wszystkich istotnych aspektach:

¢ zostato sporzgdzone zgodnie z majgcymi zastosowanie przepisami prawa; oraz

¢ jest zgodne z informacjami zawartymi w potgczonym sprawozdaniu finansowym.





Oswiadczenie na temat sprawozdania z dziatalnosci

Ponadto oswiadczamy, ze w Swietle wiedzy o i jego otoczeniu uzyskanej podczas naszego badania
potgczonego sprawozdania finansowego nie stwierdziliSmy w sprawozdaniu z dziatalnosci istotnych
znieksztatcen.

Odpowiedzialnosé Zarzadu i Rady Nadzorczej za potaczone sprawozdanie finansowe

Zarzad Towarzystwa jest odpowiedzialny za sporzgdzenie potgczonego sprawozdania finansowego
przedstawiajgcego rzetelny i jasny obraz zgodnie z ustawg o rachunkowosci, wydanymi na jej
podstawie przepisami wykonawczymi, przyjetymi zasadami (politykg) rachunkowosci oraz z
obowigzujgcymi przepisami prawa i statutem, a takze za kontrole wewnetrzng, ktdérg Zarzad
Towarzystwa uznaje za niezbedna, aby zapewni¢ sporzgdzenie potgczonego sprawozdania
finansowego niezawierajgcego istotnego znieksztatcenia spowodowanego oszustwem lub btedem.

Sporzadzajgc potgczone sprawozdanie finansowe Zarzgd Towarzystwa jest odpowiedzialny za ocene
zdolnosci Funduszu do kontynuowania dziatalnosci, ujawnienie, jezeli ma to zastosowanie, kwestii
zwigzanych z kontynuacjg dziatalno$ci oraz za przyjecie zatozenia kontynuaciji dziatalnosci jako
podstawy rachunkowosci, z wyjatkiem sytuacji kiedy Zarzgd Towarzystwa albo zamierza dokonac¢
rozwigzania Funduszu, zaniecha¢ prowadzenia dziatalnosci, albo gdy nie ma zadnej realnej
alternatywy dla rozwigzania Funduszu lub zaniechania prowadzenia dziatalno$ci.

Zgodnie z ustawg o rachunkowosci Zarzad oraz czionkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa sg
zobowigzani do zapewnienia, aby potgczone sprawozdanie finansowe spetniato wymagania
przewidziane w tej ustawie.

Czionkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa sg odpowiedzialni za nadzorowanie procesu
sprawozdawczosci finansowej Funduszu.

Odpowiedzialnos¢ biegtego rewidenta za badanie potaczonego sprawozdania finansowego

Celem badania jest uzyskanie racjonalnej pewnosci czy potgczone sprawozdanie finansowe jako
catos¢ nie zawiera istotnego znieksztatcenia spowodowanego oszustwem lub btedem oraz wydanie
sprawozdania z badania zawierajgcego naszg opinie. Racjonalna pewnos¢ jest wysokim poziomem
pewnosci, ale nie gwarantuje, ze badanie przeprowadzone zgodnie z KSB zawsze wykryje istniejace
istotne znieksztatcenie. Znieksztatcenia mogg powstawac na skutek oszustwa lub btedu i sg uwazane
za istotne, jezeli mozna racjonalnie oczekiwac, ze pojedynczo lub tgcznie mogtyby wptyng¢ na decyzje
ekonomiczne uzytkownikéw podejmowane na podstawie potgczonego sprawozdania finansowego.

Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co do przysztej rentowno$ci Funduszu ani efektywnosci lub
skutecznos$ci prowadzenia jego spraw przez Zarzad Towarzystwa, obecnie lub w przysziosci.

Podczas badania zgodnego z KSB stosujemy zawodowy osad i zachowujemy zawodowy sceptycyzm,
a takze:

¢ identyfikujemy i szacujemy ryzyka istotnego znieksztatcenia potgczonego sprawozdania
finansowego spowodowanego oszustwem lub btedem, projektujemy i przeprowadzamy procedury
badania odpowiadajgce tym ryzykom i uzyskujemy dowody badania, ktére sg wystarczajgce
i odpowiednie, aby stanowi¢ podstawe dla naszej opinii. Ryzyko niewykrycia istotnego
znieksztatcenia wynikajgcego z oszustwa jest wieksze niz istotnego znieksztatcenia wynikajgcego
z btedu, poniewaz oszustwo moze obejmowac zmowe, fatszerstwo, celowe pominiecie,
wprowadzenie w bigd lub obejscie systemu kontroli wewnetrznej;

¢ uzyskujemy zrozumienie kontroli wewnetrznej stosownej dla badania w celu zaprojektowania
procedur badania, ktére sg odpowiednie w danych okolicznosciach, ale nie w celu wyrazenia opinii
na temat skutecznosci dziatania kontroli wewnetrznej Funduszu;

* oceniamy odpowiednio$¢ zastosowanych zasad (polityki) rachunkowosci oraz zasadno$é
szacunkéw ksiegowych oraz powigzanych z nimi ujawnien dokonanych przez Zarzad
Towarzystwa;





wyciggamy wniosek na temat odpowiedniosci zastosowania przez Zarzad Towarzystwa zasady
kontynuaciji dziatalno$ci jako podstawy rachunkowosci oraz, na podstawie uzyskanych dowodow
badania, oceniamy, czy istnieje istotna niepewnos$¢ zwigzana ze zdarzeniami lub okolicznosciami,
ktére mogg podawaé w znaczgcg watpliwos¢ zdolno$¢ Funduszu do kontynuaciji dziatalnosci.
Jezeli dochodzimy do wniosku, ze istnieje istotna niepewno$¢, wymagane jest od nas zwrdcenie

uwagi w sprawozdaniu z badania potgczonego sprawozdania finansowego na powigzane
ujawnienia w potgczonym sprawozdaniu finansowym lub, jezeli takie ujawnienia sg
nieodpowiednie, modyfikujemy naszg opinie. Nasze wnioski sg oparte na dowodach badania
uzyskanych do dnia sporzgdzenia sprawozdania z badania potgczonego sprawozdania
finansowego. Przyszie zdarzenia lub warunki mogg spowodowacé, ze Fundusz zaprzestanie
kontynuaciji dziatalnosci;

* oceniamy ogolng prezentacje, strukture i tre$S¢ potgczonego sprawozdania finansowego, w tym
ujawnienia, a takze czy potgczone sprawozdanie finansowe odzwierciedla stanowigce ich
podstawe transakcje i zdarzenia w sposéb zapewniajgcy rzetelng prezentacje.

* uzyskujemy wystarczajgce i odpowiednie dowody badania odnosnie informacji finansowych
jednostek lub wyodrebnionych dziatalnosci gospodarczych wewnatrz Funduszu w celu wyrazenia

opinii na temat potgczonego sprawozdania finansowego. Jeste$my odpowiedzialni za kierowanie,

nadzor i przeprowadzenie badania grupy (zgodnie z definicjg grupy zawartg w KSB 600 (2))
i pozostajemy wytgcznie odpowiedzialni za naszg opini¢ z badania.

Przekazujemy Komitetowi Audytu Towarzystwa informacje miedzy innymi o planowanym zakresie
i terminie przeprowadzenia badania oraz znaczacych ustaleniach badania, w tym wszelkich
znaczgcych stabosciach kontroli wewnetrznej, ktére zidentyfikujemy podczas badania.

Przekazujemy rowniez Komitetowi Audytu Towarzystwa o$wiadczenie, ze przestrzegaliSmy
stosownych wymogéw etycznych dotyczacych niezaleznosci oraz informujemy o wszystkich

powigzaniach i innych sprawach, ktére mogtyby by¢ racjonalnie uznane za stanowigce zagrozenie dla

naszej niezaleznosci, a tam, gdzie ma to zastosowanie, informujemy o dziataniach podjetych w celu
wyeliminowania zagrozen lub zastosowanych zabezpieczeniach.

Sposrdd spraw przekazywanych Komitetowi Audytu Towarzystwa wskazalismy te sprawy, ktore byly
najbardziej znaczgce podczas badania potgczonego sprawozdania finansowego za biezgcy okres
sprawozdawczy uznajac je za kluczowe sprawy badania. Opisujemy te sprawy w naszym
sprawozdaniu z badania potgczonego sprawozdania finansowego, chyba ze przepisy prawa lub

regulacje zabraniajg ich publicznego ujawnienia lub gdy, w wyjatkowych okolicznosciach, ustalimy, ze
sprawa nie powinna by¢ komunikowana w naszym sprawozdaniu, poniewaz mozna bytoby racjonalnie

oczekiwac, ze negatywne konsekwencje wynikajgce z jej ujawnienia przewazytyby korzy$ci takiej
informacji dla interesu publicznego.





Sprawozdanie na temat innych wymogow prawa i regulacji

Informacja o przestrzeganiu regulacji ostroznosciowych

Zarzad Towarzystwa odpowiada za zapewnienie zgodnosci dziatania Funduszu z regulacjami
ostrozno$ciowymi.

Naszym obowigzkiem jest poinformowanie w sprawozdaniu z badania, czy Fundusz przestrzega
obowigzujgcych regulacji ostroznosciowych okreslonych w odrebnych przepisach.

Celem badania potgczonego sprawozdania finansowego nie byto wyrazenie opinii na temat
przestrzegania przez obowigzujgcych regulacji ostroznosciowych, a zatem nie wyrazamy opinii na ten
temat.

W oparciu o przeprowadzone badanie potgczonego sprawozdania finansowego, informujemy, ze poza
opisanymi w Informacji dodatkowej do sprawozdan jednostkowych Subfunduszy w punkcie
.Informacje o przestrzeganiu ustawowych ograniczen inwestycyjnych”, nie zidentyfikowalismy
przypadkow naruszenia przez Fundusz, w okresie od dnia 1 stycznia 2025 r. do 31 grudnia 2025 r.
obowigzujgcych regulacji ostroznosciowych okreslonych w odrebnych przepisach, ktére mogtyby mie¢
istotny wptyw na badane potgczone sprawozdanie finansowe.

Oswiadczenie na temat swiadczenia ustug niebedacych badaniem sprawozdania

finansowego

Zgodnie z naszg najlepszg wiedzg i przekonaniem oswiadczamy, ze nie $wiadczyliSmy zabronionych
ustug niebedgcych badaniem, o ktérych mowa w art. 5 ust. 1 akapit drugi rozporzgdzenia UE oraz art.
136 ustawy o biegtych rewidentach.

Wybér firmy audytorskiej

Zostalismy wybrani po raz pierwszy do badania rocznego potgczonego sprawozdania finansowego
Funduszu uchwatg Rady Nadzorczej Towarzystwa z dnia 22 lutego 2022 r. oraz ponownie kolejnymi
uchwatami. Badanie potgczonego sprawozdania finansowego Funduszu przeprowadzamy
nieprzerwanie od roku obrotowego zakoriczonego dnia 31 grudnia 2022 r., tj. przez 4 kolejne lata.

W imieniu firmy audytorskiej

KPMG Audyt Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp.k.
Nr na liscie firm audytorskich: 3546
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