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Deutsche Bank

/

Warszawa, dnia 16 kwietnia 2026 r.
OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Dziatajgc stosownie do dyspozycji § 37 ust. 1 pkt 2 rozporzgdzenia 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 Fundusze Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego

Otwartego z wydzielonymi subfunduszami:

e Generali Euro,

e Generali Obligacje Aktywny

e SGB Obligacji Uniwersalny,

e Generali Zlota,

o Generali Akcji: Lifestyles,

e Generali Akcji Ekologicznych Globalny,
e Generali Obligacji Uniwersalny Plus,

e Generali Obligacje: Globalne Rynki Wschodzace,
o Generali Akcji Ekologicznych Europejski,
e SGB Dtuzny,

e Generali Obligacji Ekologicznych

(zwanego dalej ,Funduszem”) oswiadcza, ze dane dotyczgce standw rozumianych jako ilosci
aktywow Funduszu i wydzielonych w  jego ramach subfunduszy, w tym
w szczegodlnosci aktywdw zapisanych na rachunkach pienieznych i rachunkach papieréw
wartosciowych oraz pozytkéw z tych aktywow przedstawione w:
- potgczonym 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 Euro,

e Generali Obligacje Aktywny

e SGB Obligacji Uniwersalny,

e Generali Zlota,

e Generali Akcji Lifestyles,

e Generali Akcji Ekologicznych Globalny,

e Generali Obligacji Uniwersalny Plus,

o Generali Obligacje Globalne Rynki Wschodzgce,
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e Generali Akcji Ekologicznych Europejski,
e SGB Diuzny
e Generali Obligacji Ekologicznych,

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 dziehn 31 grudnia 2025 r. znajduje sie w tabeli ponizej:

Subfundusz Profil ryzyka Uzasadnienie

Generali Euro Ryzyko niskie

Generali Obligacji Uniwersalny Plus Ryzyko niskie

Generali Obligacje Aktywny Ryzyko umiarkowane Wynika ono z przyjetej przez Subfundusz polityki inwestycyjnej,
w tym przede wszystkim inwestycji srodkéw Subfunduszu w diuzne

Generali Obligacje: Globalne Rynki Wschodzace Ryzyko umiarkowane instrumenty finansowe.

SGB Obligacji Uniwersalny Ryzyko niskie

SGB Dtuzny Ryzyko umiarkowane

Generali Akcji Ekologicznych Europejski Ryzyko wysokie Wynika ono z przyjetej przez Subfundusz polityki inwestycyjnej,
w tym przede wszystkim inwestycji srodkéw Subfunduszu w tytuty

Generali Akcji Ekologicznych Globalny Ryzyko wysokie uczestnictwa Sycomore Europe/Global Eco Solutions.

Wynika ono z przyjetej przez Subfundusz polityki inwestycyjnej,
Generali Ztota Ryzyko wysokie w tym przede wszystkim inwestycji srodkéw Subfunduszu w diuzne
oraz udziatowe instrumenty finansowe.

Wynika ono z przyjetej przez Subfundusz polityki inwestycyjnej,
Generali Akgji: Lifestyles Ryzyko wysokie w tym przede wszystkim inwestycji $srodkéw Subfunduszu w udziatowe
instrumenty finansowe.

Wynika ono z przyjetej przez Subfundusz polityki inwestycyjnej,
Generali Obligacji Ekologicznych Ryzyko umiarkowane w tym przede wszystkim inwestycji rodkéw Subfunduszu w tytuty
uczestnictwa Sycomore Environmental Euro IG Corporate Bonds.

System Zarzgdzania Ryzykiem przez Generali Investments TFI zostat szczegdtowo opisany w odpowiednich
procedurach obowigzujacych 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 wskaznikédw 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 szczegodlnosci 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 wskaznikdéw 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 spowodowac koniecznos$¢ sprzedazy papieréw
po cenach nieodzwierciedlajgcych ich rzeczywistej wartosci, a takze doprowadzi¢ do sytuacji, w ktérej zbycie
papieréw bedzie niemozliwe. Na ryzyko ptynnosci skfada 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 przeptywoéw pienieznych z aktywow

i zobowigzan funduszu dla réznych horyzontéw czasu. Zaréwno po stronie zobowigzan jak i aktywéw 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
zrébwnowazonego rozwoju uruchamiana jest procedura jego ograniczenia.

Ryzyko operacyjne

Ryzyko operacyjne to ryzyko poniesienia straty wynikajgcej z nieodpowiednich proceséw wewnetrznych

i nieprawidtowos$ci dotyczacych systemow 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 wystepujacych zdarzen operacyjnych
oraz Kluczowych Wskaznikow 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 AF| stosujg metode zaangazowania
(liczong wedtug: rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r.).
Wysokos¢ dzwigni finansowej zastosowanej

przez fundusz — metoda zaangazowania
na dzien 30 grudnia 2025 r.

Maksymalny wewnetrzny poziom ustalony

Stbfincisz dla dzwigni mierzonej metoda zaangazowania *

Generali Euro 160% 125,68%
Generali Obligacji Uniwersalny Plus 170% 133,94%
Generali Obligacje Aktywny 170% 139,05%
Generali Obligacje: Globalne Rynki Wschodzace 170% 116,65%
SGB Obligacji Uniwersalny 160% 134,99%
SGB Dtuzny 170% 127,71%
Generali Akcji: Lifestyles 140% 97,77%
Generali Akcji Ekologicznych Globalny 140% 99,72%
Generali Ztota 180% 100,71%
Generali Akcji Ekologicznych Europejski 140% 99,93%
Generali Obligacji Ekologicznych 140% 100,25%

* Towarzystwo o$wiadcza, iz w okresie od 1 stycznia 2025 r. do 31 grudnia 2025 r. nastapity dwie zmiany maksymalnego poziomu dzwigni finansowej Subfunduszy z tabeli
— Subfundusze Generali Obligacji Uniwersalny Plus oraz Generali Obligacje: Globalne Rynki Wschodzgce zwigkszyty maksymalny poziom dzwigni finansowej ze 160% na
170%.

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 —

List do uczestnikow subfunduszy

Szanowni Panstwo,

w zatgczeniu przekazujemy Panstwu roczne sprawozdanie finansowe funduszu Generali Fundusze SF'0,
ktérym zarzagdza 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
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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 stabilnosci budowanej w poprzedniej dekadzie. Swiat nie tyle wszedt w ,nowg
normalno$¢”, ile znalazt sie w rzeczywisto$ci trwatej niestabilnosci - takiej, w ktérej 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
przektadato 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
Wschadd - ktore weszly w faze przewlektg. Proby zakoriczenia 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 zarzagdéw coraz czesciej
pojawiat sie motyw nieprzejrzystosci ekspozycji na ryzyko geopolityczne — problem, ktéry w 2025 r. stawat sie

strukturalny, a nie tymczasowy.
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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) wywotaty 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 reakcji 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 Europejska, 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, ktére
przez lata opieraty sie na zatozeniu ,maksymalnej efektywnos$ci”, musialy przyjac¢ logike ,maksymalne;j
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 bedg 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 towarow.

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 globalnej.

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

transformacji energetycznej oraz presja regulacyjna, hamowaty powrét na sciezke dynamicznego wzrostu.

Strona 2





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%, reagujac na spadajgcg inflacje oraz stabngcg aktywnos¢ w czesci sektorow
gospodarki. W lipcu RPP kontynuowata cykl obnizek, redukujac stope referencyjng o kolejne 0,25 punktu

procentowego, co doprowadzito jg do poziomu 5,00%. Od wrzesnia 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 wzrést 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 wartosc
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 szczegélnie pozytywnie wyréznity sie fundusze metali
szlachetnych (strategie oparte na ziocie oraz srebrze), zas bardziej konserwatywni inwestorzy mogli by¢
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 naptywdéw w rekordowej wysokosci 41,3

Strona 9





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 mld PLN, z czego + 396,33 min PLN przypadio na subfundusze w ramach funduszu

parasolowego Generali Fundusze SF'°-

Ponizej przedstawiamy roczne wyniki (na dzien 31 grudnia 2025 r.), subfunduszy Generali Fundusze SF'°,

ktérymi zarzgdza nasze Towarzystwo.

Generali FunduszeSFi©

12-miesieczna stopa
ST zwrotuew 2025 r.p
Generali Obligacji Uniwersalny Plus (PLN) 7,36%
SGB Obligacji Uniwersalny (PLN) 7,42%
SGB Dtuzny (PLN) 9,37%
Generali Obligacje Aktywny (PLN) 10,93%
Generali Obligacje: Globalne Rynki Wschodzgce (PLN) 14,62%
Generali Euro (EUR) 3,88%
Generali Akcji Ekologicznych Europejski (PLN) 12,55%
Generali Akgji: Lifestyles (PLN) 3,59%
Generali Ztota (PLN) 57,39%
Generali Akcji Ekologicznych Globalny (PLN) 5,28%
Generali Obligacji Ekologicznych (PLN) 4,90%
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NAPLYWY DO SUBFUNDUSZY GENERALI FUNDUSZE SFl©

Wsrad subfunduszy wyodrebnionych w ramach funduszu Generali Fundusze SFIO najwyzsze saldo naptywow

odnotowat subfundusz Generali Obligacji Uniwersalny Plus (+116,89 min PLN).

Bilans sprzedazy funduszu Generali Fundusze SFIO w okresie sprawozdawczym, denominowany w polskich
ztotych wynidst fgcznie +396,33 min PLN. W rezultacie struktura aktywoéw subfunduszy Generali Fundusze

SFIO, ktérymi zarzadza Towarzystwo, wygladata nastepujaco (stan na dzien wyceny 31 grudnia 2025 r.):

Struktura aktywow subfunduszy Generali Fundusze SFIO
na dzien 31 grudnia 2025 r.

= Subfundusze krotkoterminowe dtuzne
13% = Subfundusze dtuzne
Subfundusze akgji

Subfundusze surowcowe

Zrédto: opracowanie wtasne 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
uczestnikdow. Towarzystwo planuje koncentrowaé sie na rozwoju i modyfikacji biezacej 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 nagrod. W tym roku nasz subfundusz Generali Akcje Matych i
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Srednich Spétek zostat wyrézniony przez Analizy Online nagrodg ALFA za 2024 rok w kategorii najlepszego

funduszu akcji matych i Srednich spétek.

Dodatkowo nasze Towarzystwo otrzymato wyrdznienie w postaci 3 miejsca w rankingu Rzeczpospolitej

najlepszych Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych w 2025 roku.

Warto tez odnotowaé bardzo dobre wyniki funduszy Generali Investments TFl uzyskane w 2025 roku.
Szczegdlnie dobrze radzity sobie w tym okresie nasze subfundusze akcyjne, w tym Generali Akcje Value oraz

Generali Ztota.
Zmiana skladéw organéw statutowych

W dniu 12 marca 2025 r. Magdalena Kurpiewska zostata powotana w sktad Rady Nadzorczej Generali
Investments TFI S.A.
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Roczne potgczone sprawozdanie finansowe

Roczne potaczone sprawozdanie finansowe Generali Fundusze 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 Fundusze 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. potaczone zestawienie lokat wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2025 r. o fgcznej wartosci 3 322 298 tys. i,

3. potaczony bilans sporzgdzony na dzien 31 grudnia 2025 r., wykazujgcy Aktywa Netto i kapitaty
w wysokosci 3 038 009 tys. zt,

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 243 920 tys. zi,

5. potaczone 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 o0.0. - 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 Cztonek Zarzadu Dyrektor Departamentu

Wyceny i Proceséw Operacyjnych

Warszawa, 16 kwietnia 2026 r.

Zatgcznikami do rocznego potaczonego sprawozdania finansowego Generali Fundusze Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego sg roczne sprawozdania
jednostkowe Subfunduszy.





Wprowadzenie

Nazwa Funduszu

Generali Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty, zwany dalej ,Funduszem”. Fundusz zostat

utworzony 6 lipca 2009 r. i zarejestrowany pod numerem RFi 484.

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

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony.

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

L.p. Nazwa Subfunduszu Generali Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

Data utworzenia

=N

Generali Euro

8 lipca 2009 r.

SGB Obligacji Uniwersalny

20 sierpnia 2013 r.

Generali Obligacje Aktywny

7 kwietnia 2011 r.

Generali Ztota

01 grudnia 2014 r.

Generali Akcji: Lifestyles

20 sierpnia 2015 .

Generali Akcji Ekologicznych Globalny

20 sierpnia 2015 .

Generali Obligacji Uniwersalny Plus

16 grudnia 2015 r.

SGB Dtuzny

21 marca 2016 r.

Ol (N[~ w|N

Generali Obligacje: Globalne Rynki Wschodzace

26 stycznia 2018 r.

-
o

Generali Akcji Ekologicznych Europejski

28 maja 2021 r.

11 Generali Obligacji Ekologicznych

22 listopada 2024 r.

Czas trwania kazdego Subfunduszu jest nieograniczony.

Informacje zawarte w potgczonym sprawozdaniu finansowym oraz w sprawozdaniach jednostkowych
subfunduszy wykazane sg w tysigcach PLN (z wylgczeniem Subfunduszu Generali Euro — w tys. EUR),
z wyjgtkiem wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa, liczby jednostek oraz wyniku z operacji

na jednostke uczestnictwa.

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

W dniu 27 czerwca 2024 r. nastgpito potgczenie wewnetrzne subfunduszu Generali Obligacji Uniwersalny Plus
(poprzednia nazwa Generali Aktywny Dochodowy) z subfunduszem Generali Profit Plus, gdzie subfunduszem
przejmowanym byt Generali Profit Plus, a subfunduszem przejmujgcym Generali Obligacji Uniwersalny Plus.

W dniu 1 pazdziernika 2024 r. ulegta zmianie polityka inwestycyjna oraz nazwa subfunduszu z Generali Akgiji

Europejskich na Generali Akgiji: Lifestyles

W listopadzie 2024 roku uruchomiono subfundusz Generali Obligacji Ekologicznych. W dniach 20 — 21
listopada 2024 r. Generali Investments Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. przyjmowato zapisy na
jednostki uczestnictwa Subfunduszu Generali Obligacji Ekologicznych wydzielonego w ramach Generali
Fundusze Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego. Pierwsza Wycena Subfunduszu odbyta sie

w dniu 22 listopada 2024 r.

W dniu 19 grudnia 2024 r. zgodnie z wytycznymi Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego ulegta zmianie
nastepujgce nazwy Subfunduszy oraz dostosowano ich polityke inwestycyjna:

Poprzednia nazwa Obecna nazwa

Subfundusz Generali Aktywny Dochodowy

Subfundusz Generali Obligacji Uniwersalny Plus

Subfundusz SGB Bankowy

Subfundusz SGB Obligacji Uniwersalny






Generali Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Generali Euro
Opis celu inwestycyjnego i specjalizaciji

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartosci Aktywow Subfunduszu w wyniku wzrostu wartosci
lokat. Subfundusz jest Subfunduszem Dtuznym krétkoterminowym, ktory nie jest funduszem rynku pienieznego
w rozumieniu Rozporzadzenia FRP. Subfundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego.

Generali Euro jest subfunduszem krétkoterminowych dtuznych papieréw wartosciowych denominowanym

w EUR. Subfundusz inwestuje gtéwnie w instrumenty dtuzne z regionu Europy Srodkowo - Wschodnie;.

Nie mniej niz 50% aktywow subfunduszu denominowane jest w EUR. Przedmiotem lokat subfunduszu moga
by¢ instrumenty dtuzne emitowane przez przedsiebiorstwa lub rzgdy panstw. Subfundusz moze inwestowac
takze na globalnych rynkach rozwinietych. Zmodyfikowana Duration czesci diuznej portfela Subfunduszu
zawiera sie w przedziale 0-3. Przy lokowaniu srodkéw Subfundusz przestrzega zasad i ograniczen
wynikajacych ze Statutu i Ustawy, stosujgc zasady i ograniczenia inwestycyjne dla funduszu inwestycyjnego
otwartego. Subfundusz moze inwestowac rowniez swoje aktywa w rodzaje lokat opisanych w art. 42 Statutu.

Ograniczenia inwestycyjne

1. Nie mnigj niz 50% Aktywow Subfunduszu bedzie lokowane w Instrumenty Rynku Pienieznego oraz dtuzne
papiery wartosciowe denominowane w EUR.

2. Z zastrzezeniem ustepow ponizszych, do 5% Wartosci Aktywow Subfunduszu moze by¢ lokowane
w papiery wartosciowe lub Instrumenty Rynku Pienieznego wyemitowane przez jeden podmiot.

3. Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, moze lokowaé¢ od 5% do 10% wartosci Aktywow
Subfunduszu w papiery wartosciowe wyemitowane przez jeden podmiot lub Instrumenty Rynku
Pienieznego, jezeli taczna wartosc¢ takich lokat nie przekroczy 40% wartosci Aktywow Subfunduszu.

4. Subfundusz, z zastrzezeniem postanowien niniejszego ustepu i ust. 5, nie moze lokowac
wiecej niz 25% Wartosci Aktywéw Subfunduszu w:

1) listy zastawne wyemitowane przez jeden bank hipoteczny w rozumieniu ustawy z dnia 29 sierpnia
1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych lub

2) dtuzne papiery wartosciowe wyemitowane:

a) przed dniem 8 lipca 2022 r. przez jedng instytucje kredytowa, ktéra podlega szczegdlnemu
nadzorowi publicznemu majgcemu na celu ochrone posiadaczy tych papieréw wartosciowych,
pod warunkiem, ze kwoty uzyskane z emisji tych papieréw wartosciowych sg inwestowane przez
emitenta w aktywa, ktére w catym okresie do dnia wykupu zapewniajg spetnienie wszystkich
Swiadczen pienieznych wynikajgcych z tych papieréow wartosciowych oraz w przypadku
niewyptacalnosci emitenta zapewniajg pierwszenstwo w odzyskaniu wszystkich Swiadczen
pienieznych wynikajgcych z tych papieréw wartosciowych,

b) od dnia 8 lipca 2022 r. przez jedna instytucje kredytowg zgodnie z przepisami panstwa
cztonkowskiego wdrazajgcymi dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2162
z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie emisji obligacji zabezpieczonych i nadzoru publicznego
nad obligacjami zabezpieczonymi oraz zmieniajgcg dyrektywy 2009/65/WE i 2014/59/UE
i zabezpieczone aktywami stanowigcymi zabezpieczenie, w rozumieniu przepiséw tej dyrektywy,
wzgledem ktérych nabywcom tych papieréw wartosciowych bezposrednio przystuguje pierwszenstwo
w odzyskaniu $wiadczen wynikajgcych z tych papieréw wartosciowych.

5. Suma lokat w papiery wartosciowe, o ktérych mowa w ust. 4, nie moze przekracza¢ 80% Wartosci Aktywow
Subfunduszu. Suma lokat w listy zastawne nie moze przekracza¢ 80% Wartosci Aktywow Subfunduszu.
taczna warto$¢ lokat w papiery wartosciowe lub Instrumenty Rynku Pienieznego wyemitowane
przez ten sam bank hipoteczny, depozyty w tym podmiocie oraz warto$¢ ryzyka kontrahenta wynikajgca
z transakcji, ktérych przedmiotem sg Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawartych
z tym samym bankiem, nie moze przekroczy¢ 35% Wartosci Aktywow Subfunduszu.

6. Przepis ust. 2 i ust. 3 nie stosuje sie do depozytéw i transakcji, ktérych przedmiotem sg
Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawieranych z podmiotami podlegajgcymi nadzorowi
wiasciwego organu nadzoru nad rynkiem finansowym
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tgczna warto$¢ lokat w papiery wartosciowe lub Instrumenty Rynku Pienieznego wyemitowane

przez jeden podmiot, depozyty w tym podmiocie oraz warto$¢ ryzyka kontrahenta wynikajgca z transakcji,
ktérych przedmiotem sg Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem,

nie moze przekroczy¢ 20% Wartosci Aktywoéw Subfunduszu.

Podmioty nalezgce do grupy kapitatowej w rozumieniu Ustawy o Rachunkowosci, dla ktérej jest
sporzgdzane skonsolidowane sprawozdanie finansowe, traktuje sie, do celu stosowania limitow
inwestycyjnych, jako jeden podmiot.

Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, moze lokowac¢ do 20 % wartosci Aktywow Subfunduszu
tacznie w papiery wartosciowe lub Instrumenty Rynku Pienieznego wyemitowane przez podmioty nalezace
do grupy kapitatowej, o ktérej mowa w ust. 8. W przypadku, o ktérym mowa w zdaniu poprzednim,
Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, nie moze lokowac¢ wiecej niz 10% wartosci Aktywow
Subfunduszu w papiery wartosciowe lub Instrumenty Rynku Pienigznego wyemitowane przez jeden
podmiot nalezgcy do grupy kapitatowe;.

t3czna wartos¢ lokat Subfunduszu w papiery wartosciowe i Instrumenty Rynku Pienieznego, w ktérych
Subfundusz ulokowat ponad 5% wartosci swoich Aktywow nie wiecej jednak niz 10%, wyemitowane
przez podmioty nalezgce do grupy kapitatowej oraz inne podmioty, nie moze przekroczy¢ 40% Wartosci
Aktywow Subfunduszu.

Subfundusz moze lokowac¢ do 35% wartosci swoich Aktywdw w papiery wartosciowe emitowane
przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostke samorzadu terytorialnego, panstwo
cztonkowskie, jednostke samorzadu terytorialnego parnstwa czionkowskiego, panstwo nalezace
do OECD lub miedzynarodowg instytucje finansowa, ktérej cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska
lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie.

Subfundusz moze lokowac¢ do 35% wartosci swoich Aktywow w papiery wartosciowe poreczone

lub gwarantowane przez podmioty, o ktérych mowa w ust. 11. powyzej, przy czym tgczna wartosc lokat
w papiery wartosciowe lub Instrumenty Rynku Pienieznego wyemitowane przez podmiot, ktérego papiery
warto$ciowe sg poreczane lub gwarantowane, depozytow w tym podmiocie oraz wartos¢ ryzyka
kontrahenta wynikajgca z transakgji, ktérych przedmiotem sg Niewystandaryzowane Instrumenty
Pochodne, zawartych z tym podmiotem, nie moze przekroczy¢ 35% Wartosci Aktywow Subfunduszu.

Ograniczen wskazanych w ust. 11 i 12 nie stosuje sie dla papieréw wartosciowych emitowanych,
poreczonych lub gwarantowanych przez:

1) Skarb Panstwa albo Narodowy Bank Polski,

2) nastepujgce panstwa nalezace do Unii Europejskiej lub OECD: Austria, Belgia, Butgaria, Chorwacja,
Czechy, Cypr, Dania, Estonia, Finlandia, Francja, Grecja, Hiszpania, Holandia, Irlandia, Islandia, Litwa,
Luksemburg, totwa, Malta, Niemcy, Norwegia, Polska, Portugalia, Rumunia, Stowacja, Stowenia,
Szwajcaria, Szwecja, Turcja, Wegry, Wielka Brytania, Wiochy.

3) nastepujgce miedzynarodowe instytucje finansowe: Europejski Bank Inwestycyjny i Bank Swiatowy
(Miedzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju).

W przypadku, o ktérym mowa w ust. 13, Subfundusz jest obowigzany dokonywac lokat w papiery
wartosciowe co najmniej szesciu roznych emisji, z tym ze warto$¢ lokaty w papiery zadnej z tych emisji nie
moze przewyzsza¢ 30% Wartosci Aktywdéw Subfunduszu.

Subfundusz moze lokowa¢ aktywa Subfunduszu w jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych
otwartych, tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub tytuly uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspolnego inwestowania z siedzibg za granicg spetniajgce wymogi okreslone w art. 101
ust. 1 pkt 3 Ustawy, ktére zgodnie z ich statutem lub regulaminem inwestujg powyzej 10% aktywow w
jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych oraz tytuly uczestnictwa funduszy
zagranicznych i instytucji wspolnego inwestowania, jezeli, zgodnie ze statutem funduszu, uczestnikami
funduszu nie moga by¢ fundusze inwestycyjne otwarte, fundusze zagraniczne lub instytucje wspélnego
inwestowania z siedzibg za granicg zarzgdzane przez towarzystwo zarzgdzajgce funduszem lub podmiot z
grupy kapitatowej towarzystwa — Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, moze lokowa¢ aktywa
Subfunduszu do 20% wartosci Aktywéw Subfunduszu w jednostki uczestnictwa jednego funduszu
inwestycyjnego otwartego lub tytuty uczestnictwa funduszu zagranicznego lub instytucji wspélnego
inwestowania, o ktorej mowa w art. 101 ust. 1 Ustawy.





16. Subfundusz nie moze lokowac¢ wigcej niz 20% wartosci swoich Aktywow w depozyty w tym samym
banku krajowym lub tej samej instytucji kredytowe;.

17. Laczna warto$¢ pozyczonych przez Subfundusz papieréw wartosciowych nie moze przekroczy¢
30% Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu.

Generali Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Generali
Obligacje Aktywny

Opis celu inwestycyjnego i specjalizaciji

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

Generali Obligacje Aktywny jest Subfunduszem obligacji skarbowych. Subfundusz inwestuje gtéwnie w dtuzne
papiery wartosciowe emitowane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa oraz rzady panstw z krajéow Europy
Srodkowo-Wschodnie;j. Wystepuje mozliwos¢ inwestycji w obligacje korporacyjne emitowane przez podmioty
z Polski i regionu Europy Srodkowo-Wschodniej. Zarzgdzajacy dazy do zabezpieczenia ryzyka walutowego.
Zaangazowanie Subfunduszu w gtéwne kategorie lokat, o ktérych mowa powyzej, wynosic¢ bedzie nie mniej niz
80% Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu. Przy lokowaniu srodkéw Subfundusz przestrzega zasad

i ograniczen wynikajgcych ze Statutu i Ustawy, stosujgc zasady i ograniczenia inwestycyjne dla funduszu
inwestycyjnego otwartego. Podstawowym kryterium doboru lokat przez Subfunduszu jest maksymalizacja
wzrostu wartosci Aktywow Subfunduszu w dtugim horyzoncie inwestycyjnym przy zachowaniu zatozonej
ptynnosci. Proporcje zaangazowania w papiery warto$ciowe, a w szczegolnosci w rodzaje dtuznych papierow
wartosciowych zalezg od oceny perspektyw rynkow, z uwzglednieniem zasad dywersyfikacji lokat.
Zarzadzajgcy Subfunduszem, na podstawie analizy czynnikéw makroekonomicznych wptywajgcych na
atrakcyjnos¢ poszczegolnych kategorii lokat wskazanych w Statucie, dokonuje identyfikacji trendu srednio-

i dlugookresowego dla danej kategorii lokat. Na podstawie tej analizy Zarzadzajgcy Subfunduszem podejmuje
decyzje odnosnie zwiekszenia lub zmniejszenia zaangazowania aktywéw Subfunduszu w poszczegdine
kategorie lokat wskazane w Statucie.

Subfundusz moze inwestowac réwniez swoje aktywa w rodzaje lokat opisanych w art. 100 Statutu.

Ograniczenia inwestycyjne

1. Fundusz moze lokowa¢ Aktywa Subfunduszu w:

1) akcje, warranty subskrypcyjne, prawa do akgji, prawa poboru, kwity depozytowe, na zasadach
okreslonych w art. 100. ust. 2a. i 3 Statutu,

2) listy zastawne, dtuzne papiery wartosciowe oraz Instrumenty Rynku Pienieznego na zasadach
okreslonych w art. 100. ust. 3 Statutu,

3) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne na zasadach okreslonych
w art. 100. ust. 19 - 28 Statutu

— pod warunkiem Zze sg zbywalne,

4) jednostki uczestnictwa oraz tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub instytucje
wspolnego inwestowania majgce siedzibe za granicg, na zasadach okreslonych w art. 100. ust. 29
Statutu,

5) depozyty bankowe, na zasadach okreslonych w art. 100. ust. 30 - 31 Statutu.

2. Zaangazowanie Subfunduszu w kategorie lokat, o ktérych mowa w ust. 1. pkt 2) oraz kategorie lokat,
o ktérych mowa w ust. 1 pkt 4) Funduszy Dtuznych wynosic¢ bedzie nie mniej niz 80% Wartosci Aktywow
Netto Subfunduszu. taczny udziat pozostatych kategorii lokat wynosit bedzie nie wiecej niz 20% wartosci
aktywoéw Subfunduszu.

3. Fundusz lokuje Aktywa Subfunduszu w papiery wartosciowe i Instrumenty Rynku Pienieznego emitowane
przez podmioty z siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w panstwach cztonkowskich Unii
Europejskiej i w panstwach nalezacych do OECD innych niz Rzeczpospolita Polska i panstwo
cztonkowskie Unii Europejskie;.

4. Z zastrzezeniem ustepow ponizszych, do 5% wartosci Aktywow Subfunduszu moze by¢ lokowane
w papiery wartosciowe lub Instrumenty Rynku Pienieznego wyemitowane przez jeden podmiot.
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Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, moze lokowaé od 5% do 10% wartosci Aktywow
Subfunduszu w papiery wartosciowe wyemitowane przez jeden podmiot lub Instrumenty Rynku
Pienieznego, jezeli taczna warto$c¢ takich lokat nie przekroczy 40% wartosci Aktywow Subfunduszu.

Postanowien ust. 4-5 nie stosuje sie do depozytdw i transakgji, ktorych przedmiotem sg
Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawieranych z podmiotami podlegajacymi nadzorowi
wiasciwego organu nadzoru nad rynkiem finansowym.

Podmioty nalezgce do grupy kapitatowej w rozumieniu Ustawy o Rachunkowosci, dla ktérej jest
sporzadzane skonsolidowane sprawozdanie finansowe, traktuje sie, do celu stosowania limitow
inwestycyjnych, jako jeden podmiot.

Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, z zastrzezeniem postanowien niniejszego ustepu i ust. 9,
nie moze lokowac wiecej niz 25% Wartosci Aktywow Subfunduszu w:

1) listy zastawne wyemitowane przez jeden bank hipoteczny w rozumieniu ustawy z dnia 29 sierpnia 1997
r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych lub

2) dtuzne papiery wartosciowe wyemitowane:

a) przed dniem 8 lipca 2022 r. przez jedng instytucje kredytowg, ktéra podlega szczegélnemu
nadzorowi publicznemu majgcemu na celu ochrone posiadaczy tych papierow wartosciowych,
pod warunkiem ze kwoty uzyskane z emisji tych papieréw warto$ciowych sg inwestowane
przez emitenta w aktywa, ktére w catym okresie do dnia wykupu zapewniajg spetnienie
wszystkich Swiadczen pienieznych wynikajacych z tych papieréw wartosciowych oraz
w przypadku niewyptacalno$ci emitenta zapewniajg pierwszenstwo w odzyskaniu wszystkich
Swiadczen pienieznych wynikajacych z tych papierow wartosciowych,

b) od dnia 8 lipca 2022 r. przez jedng instytucje kredytowg zgodnie z przepisami panstwa
cztonkowskiego wdrazajgcymi dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2162
z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie emisji obligacji zabezpieczonych i nadzoru publicznego
nad obligacjami zabezpieczonymi oraz zmieniajgcg dyrektywy 2009/65/WE i 2014/59/UE i
zabezpieczone aktywami stanowigcymi zabezpieczenie, w rozumieniu przepiséw tej dyrektywy,
wzgledem ktérych nabywcom tych papieréw warto$ciowych bezposrednio przystuguje
pierwszenstwo w odzyskaniu swiadczen wynikajgcych z tych papieréw wartosciowych.

Suma lokat w papiery wartosciowe, o ktérych mowa w ust. 8, nie moze przekracza¢ 80% Wartosci
Aktywow Funduszu. tgczna wartosé lokat w papiery wartosciowe lub Instrumenty Rynku Pienieznego
wyemitowane przez ten sam bank hipoteczny, depozyty w tym podmiocie oraz warto$¢ ryzyka kontrahenta
wynikajgca z transakcji, ktérych przedmiotem sg Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawartych
z tym samym bankiem, nie moze przekroczy¢ 35% Wartosci Aktywow Funduszu.

tgczna wartos¢ lokat w papiery wartosciowe lub Instrumenty Rynku Pienieznego wyemitowane przez
jeden podmiot, depozyty w tym podmiocie oraz warto$¢ ryzyka kontrahenta wynikajgca z transakgji,
ktérych przedmiotem sg Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem nie
moze przekroczy¢ 20% wartosci Aktywow Subfunduszu.

Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, moze lokowac do 20% wartosci Aktywow Subfunduszu
tacznie w papiery wartosciowe lub Instrumenty Rynku Pienieznego wyemitowane przez podmioty nalezgce
do grupy kapitatowej, o ktérej mowa w ust. 7. W przypadku, o ktérym mowa w zdaniu poprzednim,
Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, nie moze lokowac¢ wigcej niz 10% wartosci Aktywow
Subfunduszu w papiery wartosciowe lub Instrumenty Rynku Pienigznego wyemitowane przez jeden
podmiot nalezgcy do grupy kapitatowe;j.

tgczna wartos¢ lokat Subfunduszu w papiery wartosciowe i Instrumenty Rynku Pienieznego, w ktérych
Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, ulokowat ponad 5% wartosci Aktywow Subfunduszu nie
wiecej jednak niz 10%, wyemitowane przez podmioty nalezgce do grupy kapitatowej, oraz inne podmioty
nie moze przekroczy¢ 40% wartosci Aktywow Subfunduszu.

Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, moze lokowac do 35% wartosci Aktywow Subfunduszu
w papiery wartosciowe emitowane przez Skarb Parstwa, Narodowy Bank Polski, jednostke samorzadu
terytorialnego, panstwo cztonkowskie, jednostke samorzadu terytorialnego parnstwa cztonkowskiego,
panstwo nalezgce do OECD lub miedzynarodowg instytucje finansowa, ktérej cztonkiem jest
Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie.

Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, moze lokowac¢ do 35% wartosci Aktywow Subfunduszu
w papiery wartosciowe poreczone lub gwarantowane przez podmioty, o ktérych mowa w ust. 13 powyzej,
przy czym fgczna wartosc¢ lokat w papiery wartosciowe lub Instrumenty Rynku Pienieznego wyemitowane





przez podmiot, ktérego papiery wartosciowe sg poreczane lub gwarantowane, depozytéow w tym
podmiocie oraz warto$¢ ryzyka kontrahenta wynikajgca z transakgji, ktorych przedmiotem sg
Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem nie moze przekroczy¢ 35%
wartosci Aktywow Subfunduszu.

15. Ograniczen wskazanych w ust. 13 i 14 powyzej nie stosuje sie do papierow wartosciowych emitowanych,
poreczanych lub gwarantowanych przez:

1) Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski,

2) nastepujgce panstwa nalezgce do Unii Europejskiej lub OECD: Austria, Belgia, Buigaria,
Chorwacja, Czechy, Cypr, Dania, Estonia, Finlandia, Francja, Grecja, Hiszpania, Holandia,
Irlandia, Islandia, Litwa, Luksemburg, totwa, Malta, Niemcy, Norwegia, Polska, Portugalia,
Rumunia, Stowacja, Stowenia, Szwajcaria, Szwecja, Turcja, Wegry, Wielka Brytania, Wiochy,

3) nastepujace migedzynarodowe instytucje finansowe: Europejski Bank Inwestycyjny i Bank
Swiatowy (Miedzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju).

16. W przypadku, o ktérym mowa w ust. 15, Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, jest obowigzany
dokonywac lokat w papiery wartoSciowe co najmniej szesciu réznych emisji, z tym Zze warto$c lokaty
w papiery zadnej z tych emisji nie moze przewyzsza¢ 30% wartosci Aktywéw Subfunduszu.

17. Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, moze lokowa¢ aktywa Subfunduszu w jednostki
uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych, tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze
zagraniczne lub tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdlnego inwestowania z siedzibg za
granicg spetniajgce wymogi okreslone w art. 101 ust. 1 pkt 3 Ustawy, ktére zgodnie z ich statutem lub
regulaminem inwestujg powyzej 10% aktywow w jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych
otwartych oraz tytuly uczestnictwa funduszy zagranicznych i instytucji wspolnego inwestowania, jezeli,
zgodnie ze statutem funduszu, uczestnikami funduszu nie moga by¢ fundusze inwestycyjne otwarte,
fundusze zagraniczne lub instytucje wspdlnego inwestowania z siedzibg za granicg zarzadzane przez
towarzystwo zarzgdzajgce funduszem lub podmiot z grupy kapitatowej towarzystwa — Fundusz, dziatajgc
na rachunek Subfunduszu, moze lokowa¢ aktywa Subfunduszu do 20% wartosci Aktywow Subfunduszu
w jednostki uczestnictwa jednego funduszu inwestycyjnego otwartego lub tytuty uczestnictwa funduszu
zagranicznego lub instytucji wspélnego inwestowania, o ktérej mowa w art. 101 ust. 1 Ustawy.

18. Laczna warto$¢ pozyczonych przez Fundusz papieréw warto$ciowych wchodzacych w skiad lokat
Subfunduszu nie moze przekroczy¢ 30% Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu.

19. Zasady inwestowania w Instrumenty Pochodne zostaty okreslone w art. 100. Statutu Generali Fundusze
Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty.

Generali Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz SGB Obligacji
Uniwersalny

Opis celu inwestycyjnego i specjalizaciji

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartosci Aktywow Subfunduszu w wyniku wzrostu wartosci
lokat. Subfundusz jest Subfunduszem Dtuznym krétkoterminowym, ktory nie jest funduszem rynku pienieznego
w rozumieniu Rozporzadzenia FRP. Subfundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego.

Przy lokowaniu srodkéw Subfundusz przestrzega zasad i ograniczen wynikajgcych ze Statutu i Ustawy,
stosujgc zasady i ograniczenia inwestycyjne dla funduszu inwestycyjnego otwartego.

SGB Obligacji Uniwersalny jest Subfunduszem krétkoterminowych dtuznych papieréw wartosciowych.
Subfundusz inwestuje gtéwnie w instrumenty dtuzne emitowane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa.
Wystepuje mozliwos¢ inwestycji w obligacje przedsiebiorstw. Spektrum inwestycyjne skupia sie gtéwnie

na Polsce i regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Zarzgdzajgcy dazy do zabezpieczenia ryzyka walutowego.
Zaangazowanie Subfunduszu w gtéwne kategorie lokat wynosi¢ bedzie nie mniej niz 80% Wartosci Aktywow
Netto Subfunduszu.

Subfundusz moze inwestowac réwniez swoje aktywa w rodzaje lokat opisanych w art. 75 Statutu.
Ograniczenia inwestycyjne
1. Srodki pieniezne Uczestnikéw bedg lokowane przez Fundusz na rachunek Subfunduszu w Instrumenty

Rynku Pienieznego oraz Skarbowe i Nieskarbowe Dtuzne Papiery Wartosciowe. Instrumenty Rynku
Pienieznego kwalifikowalne jako lokaty funduszy rynku pienieznego w rozumieniu artykutu 10





10.

11.

Rozporzadzenia FRP nie beda stanowi¢ istotnego udziatu. Zaangazowanie Subfunduszu w kategorie lokat,
o ktérych mowa w art. 74 ust. 2 pkt 1-3 Statutu wynosi¢ bedzie nie mniej niz 80% Wartosci Aktywow Netto
Subfunduszu. Udziat pozostatych kategorii lokat wynosit bedzie nie wiecej niz 20% wartosci Aktywow
Subfunduszu.

Zmodyfikowana Duration czesci dtuznej portfela Subfunduszu zawiera sie w przedziale 0-3.

Fundusz dziatajgcy na rachunek Subfunduszu moze dokonywac¢ lokat za granicg, w panstwach
czlonkowskich Unii Europejskiej i w panstwach nalezgcych do OECD innych niz Rzeczpospolita Polska
i panstwo cztonkowskie Unii Europejskiej. Instrumenty Rynku Pienieznego i diuzne papiery wartosciowe
objete lub nabyte za granicg mogg stanowi¢ do 50% wartosci Aktywow Subfunduszu.

Papiery wartosciowe lub Instrumenty Rynku Pienieznego wyemitowane przez jeden podmiot
oraz wierzytelnosci wobec tego podmiotu nie mogg stanowi¢ tacznie wiecej niz 15% wartosci
Aktywow Subfunduszu..

Listy zastawne wyemitowane przez jeden bank hipoteczny nie mogg stanowi¢ wiecej niz 25% Wartosci
Aktywow Subfunduszu.

Depozyty bankowe w jedynym banku krajowym, banku zagranicznym lub instytucji kredytowej
nie moga stanowi¢ wiecej niz 20% Wartosci Aktywow Subfunduszu.

Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, moze lokowac do 35% wartosci Aktywow Subfunduszu
w papiery wartosciowe emitowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostke samorzadu
terytorialnego, panstwo czionkowskie, jednostke samorzgdu terytorialnego panstwa cztonkowskiego,
panstwo nalezace do OECD lub miedzynarodowa instytucje finansowa, ktorej czionkiem jest
Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie.

Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, moze lokowac¢ do 35% wartosci Aktywow Subfunduszu

w papiery wartosciowe poreczone lub gwarantowane przez podmioty, o ktérych mowa w pkt. 7 powyzej,
przy czym tgczna wartos¢ lokat w papiery warto$ciowe lub Instrumenty Rynku Pienieznego wyemitowane
przez podmiot, ktérego papiery warto$ciowe sg poreczane lub gwarantowane, depozytéw w tym podmiocie
oraz warto$¢ ryzyka kontrahenta wynikajgca z transakcji, ktérych przedmiotem sg Niewystandaryzowane
Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem nie moze przekroczy¢ 35% wartosci Aktywow
Subfunduszu.

Zasad, o ktérych mowa w pkt. 7 i 8 powyzej, nie stosuje sie do lokat w papiery wartosciowe, Instrumenty
Rynku Pienieznego lub wierzytelnosci emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa,
Narodowy Bank Polski, panstwa nalezace do OECD lub miedzynarodowe instytucje finansowe, ktorych
cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno panstwo nalezgce do OECD.

W przypadku, o ktérym mowa w pkt. 9 powyzej, Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu,
jest obowigzany dokonywac lokat w papiery warto$ciowe co najmniej szesciu roznych emisiji,
z tym ze wartos¢ lokaty w papiery zadnej z tych emisji nie moze przewyzsza¢ 30% wartosci
Aktywow Subfunduszu.

Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, moze lokowac¢ do 20 % wartosci Aktywow Subfunduszu
tacznie w papiery wartosciowe lub Instrumenty Rynku Pienieznego wyemitowane przez podmioty nalezgce
do grupy kapitatowej, o ktérej mowa w art. 75 ust. 11b. Statutu. W przypadku, o ktérym mowa w zdaniu
poprzednim, Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, nie moze lokowa¢ wigcej niz 10% wartosci
Aktywoéw Subfunduszu w papiery wartosciowe lub Instrumenty Rynku Pienieznego wyemitowane

przez jeden podmiot nalezacy do grupy kapitatowe;.

taczna wartos¢ lokat Subfunduszu w papiery wartosciowe i Instrumenty Rynku Pienieznego, w ktorych
Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, ulokowat ponad 5% wartosci Aktywow Subfunduszu

nie wiecej jednak niz 10%, wyemitowane przez podmioty nalezgce do grupy kapitatowej, oraz inne
podmioty nie moze przekroczy¢ 40% wartosci Aktywow Subfunduszu.

Zasady inwestowania w Instrumenty Pochodne zostaty okreslone w art. 75. Statutu Generali Fundusze
Spegcjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty.





Generali Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Generali Ztota
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.

Fundusz realizuje cel inwestycyjny Subfunduszu poprzez inwestowanie w instrumenty finansowe, w tym tytuty
uczestnictwa instytucji wspolnego inwestowania, ktére pozwolg Subfunduszowi osigga¢ bezposrednia

lub posrednig ekspozycje na kurs zlota, w tym na wartos¢ kruszcu, jak i na warto$¢ instrumentéw finansowych
emitowanych przez podmioty, ktérych przedmiotem dziatalno$ci jest poszukiwanie, wydobycie, przetwarzanie
lub handel ztotem. L3czne zaangazowanie Subfunduszu w instrumenty finansowe, o ktérych mowa w zdaniu
poprzednim wynosi nie mniej niz 80% Wartosci Aktywdw Netto Subfunduszu. W czesci, w ktdrej Aktywa
Subfunduszu nie sg zainwestowane w kategorie lokat, o ktérych mowa w zdaniu poprzedzajgcym, Fundusz
inwestuje Aktywa Subfunduszu w pozostate kategorie lokat okreslone w art. 116 ust. 2 Statutu, zgodnie

z obowigzujgcym prawem i postanowieniami Statutu.

Przy lokowaniu srodkéw Subfundusz przestrzega zasad i ograniczen wynikajgcych ze Statutu i Ustawy,
stosujgc zasady i ograniczenia inwestycyjne dla funduszu inwestycyjnego otwartego.

Ograniczenia inwestycyjne

1. Fundusz moze lokowac¢ Aktywa Subfunduszu w:

1) akcje, warranty subskrypcyjne, prawa do akgji, prawa poboru, kwity depozytowe na zasadach
okreslonych w art. 116 ust. 3 Statutu Funduszu,

2) listy zastawne, dtuzne papiery wartosciowe oraz Instrumenty Rynku Pienieznego na zasadach
okreslonych w art. 116 ust. 3 Statutu Funduszu

3) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne
— pod warunkiem Zze sg zbywalne,

4) jednostki uczestnictwa oraz tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub instytucje
wspoélnego inwestowania majgce siedzibe za granica,

5) depozyty bankowe — na zasadach okreslonych w art. 116 ust. 28 — 30 Statutu.

2. Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, moze lokowac¢ od 5% do 10% wartosci Aktywow
Subfunduszu w papiery wartosciowe wyemitowane przez jeden podmiot lub Instrumenty Rynku
Pienieznego, jezeli taczna wartosc¢ takich lokat nie przekroczy 40% wartosci Aktywow Subfunduszu.
Przepisu tego nie stosuje sie do depozytow i transakgciji, ktérych przedmiotem sg Niewystandaryzowane
Instrumenty Pochodne, zawieranych z podmiotami podlegajgcymi nadzorowi wtasciwego organu nadzoru
nad rynkiem finansowym

3. taczna wartosc¢ lokat w papiery wartosciowe lub Instrumenty Rynku Pienieznego wyemitowane
przez jeden podmiot, depozyty w tym podmiocie oraz warto$¢ ryzyka kontrahenta wynikajgca z transakcji,
ktorych przedmiotem sg Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem
nie moze przekroczy¢ 20% wartosci Aktywow Subfunduszu.

4. Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, moze lokowa¢ do 35% wartosci Aktywdw Subfunduszu
w papiery wartosciowe emitowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostke samorzadu
terytorialnego, panstwo cztonkowskie, jednostke samorzgdu terytorialnego panstwa cztonkowskiego,
panstwo nalezgce do OECD lub miedzynarodowg instytucje finansowa, ktérej cztonkiem jest
Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie.

5. Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, moze lokowa¢ do 35% wartosci Aktywdw Subfunduszu
w papiery warto$ciowe poreczone lub gwarantowane przez podmioty, o ktérych mowa w punkcie powyzej,
przy czym tgczna wartos¢ lokat w papiery warto$ciowe lub Instrumenty Rynku Pienieznego wyemitowane
przez podmiot, ktérego papiery warto$ciowe sg poreczane lub gwarantowane, depozytéw w tym podmiocie
oraz warto$c¢ ryzyka kontrahenta wynikajgca z transakcji, ktérych przedmiotem sg Niewystandaryzowane
Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem nie moze przekroczy¢ 35% wartosci Aktywow
Subfunduszu.





6. Ograniczen wskazanych w punkcie 4 i 5 powyzej nie stosuje sie do papieréw wartosciowych emitowanych,
poreczanych lub gwarantowanych przez Skarb Panstwa albo Narodowy Bank Polski

7. W przypadku, o ktérym mowa w punkcie 6, Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, jest obowigzany
dokonywac lokat w papiery wartoSciowe co najmniej szesciu réznych emisji, z tym Zze warto$c lokaty
w papiery zadnej z tych emisji nie moze przewyzsza¢ 30% wartosci Aktywéw Subfunduszu

8. Podmioty nalezace do grupy kapitatowej w rozumieniu Ustawy o rachunkowosci, dla ktorej
jest sporzagdzane skonsolidowane sprawozdanie finansowe, traktuje sie, do celu stosowania limitow
inwestycyjnych, jako jeden podmiot.

9. Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, moze lokowaé¢ do 20% wartosci Aktywéw Subfunduszu
tacznie w papiery wartosciowe lub Instrumenty Rynku Pienieznego wyemitowane przez podmioty nalezace
do grupy kapitatowej, o ktérej mowa w ust. 11. W przypadku, o ktérym mowa w zdaniu poprzednim,
Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, nie moze lokowa¢ wigcej niz 10% wartosci Aktywow
Subfunduszu w papiery wartosciowe lub Instrumenty Rynku Pienigznego wyemitowane przez jeden
podmiot nalezgcy do grupy kapitatowe;.

10. Lgczna wartos¢ lokat Subfunduszu w papiery wartosciowe i Instrumenty Rynku Pienieznego, w ktérych
Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, ulokowat ponad 5% wartosci Aktywow Subfunduszu
nie wiecej jednak niz 10%, wyemitowane przez podmioty nalezgce do grupy kapitatowej, oraz inne
podmioty nie moze przekroczy¢ 40% wartosci Aktywoéw Subfunduszu.

11. Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, nie moze lokowac¢ wiecej niz 20% wartosci Aktywow
Subfunduszu w depozyty w tym samym banku krajowym lub tej samej instytucji kredytowe;j.

12. Lgczna wartos¢ pozyczonych przez Fundusz papieréow wartosciowych wchodzgcych w skiad lokat
Subfunduszu nie moze przekroczy¢ 30% Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu.

13. Zasady inwestowania w Instrumenty Pochodne zostaty okreslone w art. 116 Statutu Generali Fundusze
Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty.

Generali Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Generali
Akcji: Lifestyles

Opis celu inwestycyjnego i specjalizaciji

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

W dniu 1 pazdziernika 2024 r. nastgpita zmiana polityki inwestycyjnej Subfunduszu

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest dtugoterminowy wzrost wartosci aktywdw w wyniku wzrostu wartosci
lokat. Generali Akgiji: Lifestyles inwestuje gtéwnie w denominowane w walutach obcych: akcje, warranty
subskrypcyjne, prawa do akcji, prawa poboru, kwity depozytowe, notowane na gietdach rynkéw rozwinietych,
emitowane przez spotki oferujgce dobra lub ustugi dedykowane konsumentom, cechujgce sie wysokg
rozpoznawalnoscia, atrakcyjnoscig lub wpisujgce sie we wspétczesne trendy. Subfundusz dgzy do
zabezpieczania ryzyka walutowego poprzez zawieranie transakcji w walutowych instrumentach pochodnych.
Subfundusz co najmniej 80% Wartosci Aktywdw Netto Subfunduszu inwestuje w ww. instrumenty udziatowe
emitentéw prowadzgcych dziatalnos¢ w sektorach: débr i ustug podstawowych, débr i ustug wyzszego rzedu,

finansowym, ochrony zdrowia, telekomunikaciji i technologicznym.

Do dnia 1 pazdziernika 2024 r. Subfundusz inwestowat gtdéwnie w akcje spétek notowanych na gietdach
rozwinietych krajéw Europy, denominowanych w walutach obcych.

Subfundusz moze inwestowac swoje aktywa w rodzaje lokat opisanych w art. 156 i 157 Statutu.

Przy lokowaniu srodkéw Subfundusz przestrzega zasad i ograniczen wynikajgcych ze Statutu i Ustawy,
stosujgc zasady i ograniczenia inwestycyjne dla funduszu inwestycyjnego otwartego.

Ograniczenia inwestycyjne

1. Fundusz moze lokowac¢ Aktywa Subfunduszu w:
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1) akcje, warranty subskrypcyjne, prawa do akgji, prawa poboru, kwity depozytowe na zasadach
okreslonych w art. 156 ust. 3 Statutu Funduszu,

2) listy zastawne, dtuzne papiery wartosciowe oraz Instrumenty Rynku Pienieznego na zasadach
okreslonych w art. 156 ust. 3 Statutu Funduszu

3) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne — na zasadach
okreslonych w art. 156 ust. 17 — 23 Statutu Funduszu

— pod warunkiem, Ze sg zbywalne,

4) jednostki uczestnictwa oraz tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub instytucje
wspolnego inwestowania majgce siedzibe za granicg, na zasadach okreslonych w art. 156 ust. 23
Statutu Funduszu,

5) depozyty bankowe — na zasadach okreslonych w art. 156 ust. 24 — 25 Statutu.

Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, moze lokowa¢ od 5% do 10% wartosci Aktywow
Subfunduszu w papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego wyemitowane przez jeden podmiot,
jezeli tgczna wartos¢ takich lokat nie przekroczy 40% wartosci Aktywow Subfunduszu. Niniejszego przepisu
nie stosuje sie do depozytéw i transakcji, ktérych przedmiotem sg Niewystandaryzowane Instrumenty
Pochodne, zawieranych z podmiotami podlegajgcymi nadzorowi wtasciwego organu nadzoru nad rynkiem
finansowym.

taczna warto$¢ lokat w papiery wartosciowe lub Instrumenty Rynku Pienieznego wyemitowane przez jeden
podmiot, depozyty w tym podmiocie oraz wartos¢ ryzyka kontrahenta wynikajgca z transakcji, ktorych
przedmiotem sg Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem nie moze
przekroczy¢ 20% wartosci Aktywow Subfunduszu.

Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, moze lokowa¢ do 35% wartosci Aktywdw Subfunduszu
w papiery wartosciowe emitowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostke samorzadu
terytorialnego, panstwo cztonkowskie, jednostke samorzgdu terytorialnego panstwa cztonkowskiego,
panstwo nalezace do OECD lub miedzynarodowsa instytucje finansowa, ktérej cztonkiem jest
Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie.

Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, moze lokowa¢ do 35% wartosci Aktywdw Subfunduszu

w papiery warto$ciowe poreczone lub gwarantowane przez podmioty, o ktérych mowa w ust. 4 powyzej,
przy czym tgczna wartos¢ lokat w papiery warto$ciowe lub Instrumenty Rynku Pienieznego wyemitowane
przez podmiot, ktérego papiery warto$ciowe sg poreczane lub gwarantowane, depozytéw w tym podmiocie
oraz warto$¢ ryzyka kontrahenta wynikajgca z transakcji, ktérych przedmiotem sg Niewystandaryzowane
Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem nie moze przekroczy¢ 35% wartosci Aktywow
Subfunduszu.

Ograniczen wskazanych w punkcie 4 i 5 nie stosuje sie do papierow wartosciowych emitowanych,
poreczanych lub gwarantowanych przez Skarb Panstwa albo Narodowy Bank Polsk

W przypadku, o ktbrym mowa w punkcie 6, Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, jest obowigzany
dokonywac lokat w papiery warto$ciowe co najmniej szesciu réznych emisji, z tym ze wartosc lokaty
w papiery zadnej z tych emisji nie moze przewyzsza¢ 30% wartosci Aktywow Subfunduszu.

Podmioty naleZzgce do grupy kapitatowej w rozumieniu Ustawy o rachunkowosci, dla ktérej jest
sporzgdzane skonsolidowane sprawozdanie finansowe, traktuje sie, do celu stosowania limitow
inwestycyjnych, jako jeden podmiot.

Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, moze lokowa¢ do 20% wartosci Aktywéw Subfunduszu
tacznie w papiery warto$ciowe lub Instrumenty Rynku Pienieznego wyemitowane przez podmioty nalezgce
do grupy kapitatowej, o ktérej mowa w punkcie powyzej. W przypadku, o ktérym mowa w zdaniu
poprzednim, Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, nie moze lokowa¢ wiecej niz 10% wartosci
Aktywow Subfunduszu w papiery wartosciowe lub Instrumenty Rynku Pienieznego wyemitowane

przez jeden podmiot nalezagcy do grupy kapitatowe;.

Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, nie moze lokowac tgcznie wiecej niz 10% wartosci Aktywow

Subfunduszu w jednostki uczestnictwa lub tytuty uczestnictwa, o ktérych mowa w art. 156 ust. 23 Statutu,
a takze jednostki uczestnictwa lub tytuty uczestnictwa subfunduszy, jezeli fundusz inwestycyjny otwarty,
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fundusz zagraniczny lub instytucja wspolnego inwestowania jest funduszem z wydzielonymi subfunduszami
lub instytucjg sktadajgcg sie z subfunduszy i kazdy z subfunduszy stosuje inng polityke inwestycyjna.

11 taczna wartos¢ lokat Subfunduszu w papiery wartosciowe i Instrumenty Rynku Pienieznego, w ktérych
Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, ulokowat ponad 5% wartosci Aktywow Subfunduszu
nie wiecej jednak niz 10%, wyemitowane przez podmioty nalezgce do grupy kapitatowej, oraz inne
podmioty nie moze przekroczy¢ 40% wartosci Aktywow Subfunduszu.

12. Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, nie moze lokowac¢ wiecej niz 20% wartosci Aktywow
Subfunduszu w depozyty w tym samym banku krajowym lub tej samej instytucji kredytowe;j.

13. Lgczna wartos¢ pozyczonych przez Fundusz papieréow wartosciowych wchodzgcych w sktad lokat
Subfunduszu nie moze przekroczy¢ 30% Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu.

14. Zasady inwestowania w Instrumenty Pochodne zostaty okreslone w art. 156 Statutu Generali Fundusze
Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty.

Generali Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Akcji
Ekologicznych Globalny

Opis celu inwestycyjnego i specjalizaciji

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

Przy lokowaniu srodkow Subfundusz przestrzega zasad i ograniczen wynikajgcych ze Statutu i Ustawy,
stosujgc zasady i ograniczenia inwestycyjne dla funduszu inwestycyjnego otwartego. Subfundusz jest
subfunduszem typu akcyjnego uzyskujgcym ekspozycje na akcje gtoéwnie w sposob posredni poprzez
inwestowanie w tytuty uczestnictwa, o ktérych mowa ponizej.

Fundusz realizuje cel inwestycyjny Subfunduszu poprzez inwestowanie:

a) co najmniej 80% wartosci Aktywow Subfunduszu w tytuty uczestnictwa subfunduszu Sycomore Global Eco
Solutions (zwanego dalej w niniejszym rozdziale ,Sycomore Global Eco Solutions”) kategorii |
wydzielonego w ramach funduszu zagranicznego Sycomore Fund SICAV (zwanego dalej w niniejszym
rozdziale ,Spoétka®), zarzgdzanego przez Sycomore Asset Management.

b) nie wiecej niz 20% wartosci Aktywéw Subfunduszu facznie w kategorie lokat inne niz tytuty uczestnictwa
Sycomore Global Eco Solutions, okreslone w art. 164 ust. 2. Statutu

Ograniczenia inwestycyjne

1. Fundusz lokuje Aktywa Subfunduszu w tytuty uczestnictwa emitowane przez subfundusz Sycomore Global
Eco Solutions — co najmniej 80% Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu bedzie lokowane w tytuly
uczestnictwa emitowane przez subfundusz Sycomore Global Eco Solutions, z zastrzezeniem art. 163 ust.
4a. Statutu.

2. Poza rodzajem lokat okreslonym w ust. 1a Fundusz moze lokowa¢ Aktywa Subfunduszu, jednak nie wiecej
niz tgcznie 20% Aktywow Subfunduszu, w nastepujace kategorie lokat:

1) kwity depozytowe, na zasadach okreslonych w art. 164 ust. 3 Statutu,

2) listy zastawne, dtuzne papiery wartosciowe oraz Instrumenty Rynku Pienieznego, na zasadach
okreslonych w art. 164 ust. 3 Statutu,

3) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, na zasadach okreslonych
w art. 164 ust. 17 — 22 Statutu,

— pod warunkiem, Ze sg zbywalne,

4) jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych majgcych siedzibe na terytorium
Rzeczpospolitej Polskiej, oraz tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne inne niz
wskazane w pkt 1. lub tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdlnego inwestowania majgce
siedzibe za granica, na zasadach okreslonych w art. 164 ust. 23 Statutu

5) depozyty bankowe, na zasadach okreslonych w art. 164 ust. 24 i 25 Statutu
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10.

11.

12.

13.

Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, moze lokowa¢ od 5% do 10% wartosci Aktywow
Subfunduszu w papiery warto$ciowe wyemitowane przez jeden podmiot lub Instrumenty Rynku
Pienieznego, jezeli taczna wartosc¢ takich lokat nie przekroczy 40% wartosci Aktywow Subfunduszu

na zasadach okreslonych w art. 164 ust 4 i 5 Statutu. Niniejszego przepisu nie stosuje sie do depozytow
i transakgiji, ktorych przedmiotem sg Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawieranych

z podmiotami podlegajgcymi nadzorowi wtasciwego organu nadzoru nad rynkiem finansowym.

taczna warto$¢ lokat w papiery wartosciowe lub Instrumenty Rynku Pienieznego wyemitowane przez jeden
podmiot, depozyty w tym podmiocie oraz wartos¢ ryzyka kontrahenta wynikajgca z transakcji, ktérych
przedmiotem sg Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem nie moze
przekroczy¢ 20% wartosci Aktywow Subfunduszu.

Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, moze lokowac¢ do 30% wartosci Aktywow Subfunduszu
w papiery wartosciowe emitowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostke samorzadu
terytorialnego, panstwo czionkowskie, jednostke samorzgdu terytorialnego panstwa cztonkowskiego,
panstwo nalezace do OECD lub migdzynarodowa instytucje finansowa, ktorej czionkiem jest
Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie.

Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, moze lokowac¢ do 30% wartosci Aktywow Subfunduszu

w papiery wartosciowe poreczone lub gwarantowane przez podmioty, o ktérych mowa w pkt. 5 powyzej,
przy czym tgczna wartos¢ lokat w papiery warto$ciowe lub Instrumenty Rynku Pienieznego wyemitowane
przez podmiot, ktérego papiery wartosciowe sg poreczane lub gwarantowane, depozytéw w tym podmiocie
oraz warto$¢ ryzyka kontrahenta wynikajgca z transakcji, ktérych przedmiotem sg Niewystandaryzowane
Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem nie moze przekroczy¢ 35% wartosci Aktywow
Subfunduszu.

Podmioty nalezgce do grupy kapitatowej w rozumieniu Ustawy o rachunkowosci, dla ktérej jest
sporzadzane skonsolidowane sprawozdanie finansowe, traktuje sie, do celu stosowania limitow
inwestycyjnych, jako jeden podmiot.

Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, moze lokowac¢ do 20% wartosci Aktywow Subfunduszu
tacznie w papiery wartosciowe lub Instrumenty Rynku Pienieznego wyemitowane przez podmioty nalezgce
do grupy kapitatowej, o ktérej mowa w pkt. 7. W przypadku, o ktérym mowa w zdaniu poprzednim,
Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, nie moze lokowa¢ wigcej niz 10% wartosci Aktywow
Subfunduszu w papiery wartosciowe lub Instrumenty Rynku Pienigznego wyemitowane przez jeden
podmiot nalezgcy do grupy kapitatowe;.

taczna wartos¢ lokat Subfunduszu w papiery wartosciowe i Instrumenty Rynku Pienieznego, w ktérych
Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, ulokowat ponad 5% wartosci Aktywow Subfunduszu

nie wiecej jednak niz 10%, wyemitowane przez podmioty nalezgce do grupy kapitatowej, oraz inne
podmioty nie moze przekroczy¢ 30% wartosci Aktywow Subfunduszu.

Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, nie moze lokowa¢ wigcej niz 20% wartosci Aktywow
Subfunduszu w jednostki uczestnictwa jednego funduszu inwestycyjnego otwartego lub tytuty uczestnictwa
funduszu zagranicznego (inne niz tytuty uczestnictwa funduszu zagranicznego, o ktérym mowa w ust. 1a)
lub tytuty uczestnictwa instytucji wspolnego inwestowania, o ktérej mowa art. 164 ust. 23, a jezeli ten
fundusz inwestycyjny otwarty, fundusz zagraniczny lub instytucja wspélnego inwestowania jest funduszem
z wydzielonymi subfunduszami lub funduszem lub instytucjg sktadajgcg sie z subfunduszy i kazdy z
subfunduszy stosuje inng polityke inwestycyjng - wiecej niz 20% wartosci Aktywoéw Subfunduszu w
jednostki uczestnictwa lub tytuty uczestnictwa jednego subfunduszu.

Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, nie moze lokowa¢ wigcej niz 20% wartosci Aktywow
Subfunduszu w depozyty w tym samym banku krajowym lub tej samej instytucji kredytowej.

taczna wartos¢ pozyczonych przez Fundusz papierow warto$ciowych wchodzgcych w sktad lokat
Subfunduszu nie moze przekroczy¢ 30% Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu.

Zasady inwestowania w Instrumenty Pochodne zostaty okreslone w art. 164 Statutu Generali Fundusze
Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty.
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Generali Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Generali
Obligacji Uniwersalny Plus

Opis celu inwestycyjnego i specjalizaciji

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartosci Aktywow Subfunduszu w wyniku wzrostu wartosci
lokat. Subfundusz jest Subfunduszem Dtuznym krétkoterminowym, ktory nie jest funduszem rynku pienieznego
w rozumieniu Rozporzgdzenia FRP. Subfundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego.

Przy lokowaniu srodkéw Subfundusz przestrzega zasad i ograniczen wynikajgcych ze Statutu i Ustawy,
stosujgc zasady i ograniczenia inwestycyjne dla funduszu inwestycyjnego otwartego.

Portfel subfunduszu oparty jest na czterech grupach instrumentéw dtuznych: krajowych obligacjach
skarbowych, krajowych obligacjach korporacyjnych oraz skarbowych i korporacyjnych papierach
zagranicznych. Spektrum inwestycyjne skupia sie gtéwnie na Polsce i regionie Europy Srodkowo-Wschodniej
Zaangazowanie Subfunduszu w gtéwne kategorie lokat, wynosito bedzie nie mniej niz 80% Wartosci Aktywow
Netto Subfunduszu. Zmodyfikowana Duration czesci diuznej portfela Subfunduszu zawiera sie

w przedziale 0-3.

Subfundusz moze inwestowac réwniez swoje aktywa w rodzaje lokat opisanych w art. 66 Statutu.
Ograniczenia inwestycyjne

1. Srodki pieniezne Uczestnikéw beda lokowane przez Fundusz na rachunek Subfunduszu gtéwnie
w kategorie lokat okreslone w art. 66 ust. 2 pkt 2) Statutu, w tym zaréwno w Skarbowe jak i Nieskarbowe
Dtuzne Papiery Wartosciowe. Zaangazowanie Subfunduszu w kategorie lokat, o kiérych mowa w art. 66
ust. 2 pkt 2) Statutu oraz kategorie lokat, o ktérych mowa w art. 66 ust. 2 pkt 3) Statutu Funduszy Dtuznych,
wynosito bedzie nie mniej niz 80% Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu. Udziat pozostatych kategorii
lokat okreslonych w art. 66 ust. 2 Statutu wynosit bedzie nie wiecej niz 20% wartosci Aktywow
Subfunduszu.

2. Z zastrzezeniem ustepow ponizszych, do 5% wartosci Aktywoéw Subfunduszu moze byc¢ lokowane
w papiery wartosciowe lub Instrumenty Rynku Pienieznego wyemitowane przez jeden podmiot.

3. Subfundusz, z zastrzezeniem postanowien niniejszego ustepu i ust. 4, nie moze lokowacé
wiecej niz 25% Wartosci Aktywéw Subfunduszu w:

1) listy zastawne wyemitowane przez jeden bank hipoteczny w rozumieniu ustawy z dnia 29 sierpnia
1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych lub

2) dtuzne papiery wartosciowe wyemitowane:

a) przed dniem 8 lipca 2022 r. przez jedng instytucje kredytowa, ktéra podlega szczegdlnemu
nadzorowi publicznemu majgcemu na celu ochrone posiadaczy tych papieréw wartosciowych,
pod warunkiem, ze kwoty uzyskane z emisji tych papieréw wartosciowych sg inwestowane przez
emitenta w aktywa, ktére w catym okresie do dnia wykupu zapewniajg spetnienie wszystkich
Swiadczen pienieznych wynikajgcych z tych papieréow wartosciowych oraz w przypadku
niewyptacalnosci emitenta zapewniajg pierwszenstwo w odzyskaniu wszystkich Swiadczen
pienieznych wynikajgcych z tych papieréw wartosciowych,

b) od dnia 8 lipca 2022 r. przez jedna instytucje kredytowg zgodnie z przepisami panstwa
cztonkowskiego wdrazajgcymi dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2162
z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie emisji obligacji zabezpieczonych i nadzoru publicznego
nad obligacjami zabezpieczonymi oraz zmieniajgcg dyrektywy 2009/65/WE i 2014/59/UE
i zabezpieczone aktywami stanowigcymi zabezpieczenie, w rozumieniu przepiséw tej dyrektywy,
wzgledem ktérych nabywcom tych papieréw wartosciowych bezposrednio przystuguje pierwszenstwo
w odzyskaniu $wiadczen wynikajgcych z tych papieréw wartosciowych.

4. Suma lokat w papiery wartosciowe, o ktérych mowa w ust. 3, nie moze przekracza¢ 80% Wartosci Aktywow
Funduszu. Suma lokat w listy zastawne nie moze przekracza¢ 80% Wartosci Aktywow Funduszu. taczna
warto$¢ lokat w papiery wartosciowe lub Instrumenty Rynku Pienieznego wyemitowane przez ten sam bank
hipoteczny, depozyty w tym podmiocie oraz warto$¢ ryzyka kontrahenta wynikajgca z transakcji, ktérych
przedmiotem sg Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawartych z tym samym bankiem, nie moze
przekroczy¢ 35% Wartosci Aktywoéw Funduszu.
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, moze lokowaé¢ od 5% do 10% wartosci Aktywow
Subfunduszu w papiery warto$ciowe wyemitowane przez jeden podmiot lub Instrumenty Rynku
Pienieznego, jezeli taczna wartosc¢ takich lokat nie przekroczy 40% wartosci Aktywow Subfunduszu.

Przepisow ust. 2 i 5 (powyzej) nie stosuje sie do depozytow i transakgcji, ktorych przedmiotem sg
Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawieranych z podmiotami podlegajgcymi nadzorowi
wiasciwego organu nadzoru nad rynkiem finansowym.

tgczna warto$¢ lokat w papiery wartosciowe lub Instrumenty Rynku Pienieznego wyemitowane

przez jeden podmiot, depozyty w tym podmiocie oraz warto$¢ ryzyka kontrahenta wynikajgca z transakcji,
ktorych przedmiotem sg Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem

nie moze przekroczy¢ 20% wartosci Aktywow Subfunduszu.

Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, moze lokowac do 35% wartosci Aktywow Subfunduszu
w papiery wartosciowe emitowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostke samorzgdu
terytorialnego, panstwo czionkowskie, jednostke samorzgdu terytorialnego panstwa cztonkowskiego,
panstwo nalezgce do OECD lub migdzynarodowg instytucje finansowa, ktérej cztonkiem jest
Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie.

Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, moze lokowac¢ do 35% wartosci Aktywow Subfunduszu

w papiery wartosciowe poreczone lub gwarantowane przez podmioty, o ktérych mowa w ust. 8 powyzej,
przy czym tgczna wartos¢ lokat w papiery wartosciowe lub Instrumenty Rynku Pienieznego wyemitowane
przez podmiot, ktérego papiery wartoSciowe sg poreczane lub gwarantowane, depozytow w tym podmiocie
oraz warto$¢ ryzyka kontrahenta wynikajgca z transakgji, ktorych przedmiotem sg Niewystandaryzowane
Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem nie moze przekroczy¢ 35% wartosci Aktywow
Subfunduszu.

Ograniczen wskazanych w ust. 8 i 9 powyzej nie stosuje sie do papieréw wartosciowych emitowanych,
poreczanych lub gwarantowanych przez Skarb Panstwa albo Narodowy Bank Polski.

W przypadku, o ktérym mowa w ust. 10 powyzej, Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu,
jest obowigzany dokonywacé lokat w papiery warto$ciowe co najmniej szesciu réoznych emis;ji,

z tym ze wartosc¢ lokaty w papiery zadnej z tych emisji nie moze przewyzsza¢ 30% wartosci
Aktywow Subfunduszu.

Podmioty nalezgce do grupy kapitatowej w rozumieniu Ustawy o rachunkowosci, dla ktérej jest
sporzgdzane skonsolidowane sprawozdanie finansowe, traktuje sie, do celu stosowania limitow
inwestycyjnych, jako jeden podmiot.

Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, moze lokowac¢ do 20% wartosci Aktywow Subfunduszu
tacznie w papiery warto$ciowe lub Instrumenty Rynku Pienieznego wyemitowane przez podmioty nalezgce
do grupy kapitatowej, o ktérej mowa w ust. 12 powyzej. W przypadku, o ktérym mowa w zdaniu
poprzednim, Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, nie moze lokowaé¢ wiecej niz 10% wartosci
Aktywoéw Subfunduszu w papiery wartosciowe lub Instrumenty Rynku Pienieznego wyemitowane

przez jeden podmiot nalezacy do grupy kapitatowe;.

t3czna wartos¢ lokat Subfunduszu w papiery wartosciowe i Instrumenty Rynku Pienieznego,

w ktoérych Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, ulokowat ponad 5% wartosci Aktywow
Subfunduszu nie wiecej jednak niz 10%, wyemitowane przez podmioty nalezace do grupy kapitatowe;j,
oraz inne podmioty nie moze przekroczy¢ 40% wartosci Aktywoéw Subfunduszu.

Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, nie moze lokowa¢ wigcej niz 10% wartosci Aktywow
Subfunduszu w jednostki uczestnictwa oraz tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne
lub instytucje wspdlnego inwestowania majgce siedzibe za granica.

Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, nie moze lokowa¢ wiecej niz 20% Aktywow Subfunduszu
Aktywow w depozyty w tym samym banku krajowym lub tej samej instytucji kredytowe;.

taczna warto$¢ pozyczonych przez Fundusz papieréow warto$ciowych wchodzacych w skiad lokat
Subfunduszu nie moze przekroczy¢ 30% Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu.
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18. Zasady inwestowania w Instrumenty Pochodne zostaty okreslone w art. 66 Statutu Generali Fundusze
Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty.

Generali Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz SGB Dtuzny
Opis celu inwestycyjnego i specjalizaciji

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

Zamiarem Subfunduszu jest osigganie wyzszego wyniku niz stopa odniesienia ustalona dla Subfunduszu.

Przy lokowaniu srodkéw Subfundusz przestrzega zasad i ograniczen wynikajgcych ze Statutu i Ustawy,
stosujgc zasady i ograniczenia inwestycyjne dla funduszu inwestycyjnego otwartego.

SGB Dtuzny jest Subfunduszem obligacji. Subfundusz inwestuje gtéwnie w instrumenty dluzne emitowane lub
gwarantowane przez Skarb Panstwa. Mozliwe sg inwestycje w obligacje emitowane przez przedsigbiorstwa
denominowane w polskim ztotym lub walucie obcej oraz obligacje rzgdowe emitowane za granica. taczne
zaangazowanie Subfunduszu w gtéwne kategorie lokat wynosi nie mniej niz 80% Wartosci Aktywow Netto
Subfunduszu. Zmodyfikowana Duration czesci dtuznej portfela Subfunduszu zawiera sie w przedziale 2-9.

Subfundusz moze inwestowac réwniez swoje aktywa w rodzaje lokat opisanych w art. 58 Statutu.

Ograniczenia inwestycyjne

1. Srodki pieniezne Uczestnikéw bedg lokowane przez Fundusz na rachunek Subfunduszu w kategorie lokat
wskazane w art. 58 ust. 2 pkt 1, 2 i 3 Statutu, ktérych tgczny udziat wynosit bedzie nie mniej niz 80%
Wartosci Aktywéw Netto Subfunduszu. Udziat pozostatych kategorii lokat okreslonych w art. 58 ust. 2
Statutu musi by¢ nizszy niz 20% wartosci Aktywéw Subfunduszu.

2. Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, moze lokowac od 5% do 10% wartosci Aktywow
Subfunduszu w papiery wartosciowe wyemitowane przez jeden podmiot lub Instrumenty Rynku
Pienieznego, jezeli taczna wartosc¢ takich lokat nie przekroczy 40% wartosci Aktywow Subfunduszu.

3. Przepisu z pkt. 2 powyzej nie stosuje sie do depozytéw i transakcji, ktérych przedmiotem sg
Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawieranych z podmiotami podlegajagcymi nadzorowi
wiasciwego organu nadzoru nad rynkiem finansowym.

4. tagczna warto$¢ lokat w papiery wartosciowe lub Instrumenty Rynku Pienieznego wyemitowane
przez jeden podmiot, depozyty w tym podmiocie oraz warto$¢ ryzyka kontrahenta wynikajgca z transakcji,
ktorych przedmiotem sg Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem
nie moze przekroczy¢ 20% wartosci Aktywow Subfunduszu.

5. Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, moze lokowa¢ do 35% wartosci Aktywéw Subfunduszu
w papiery wartosciowe emitowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostke samorzadu
terytorialnego, panstwo cztonkowskie, jednostke samorzgdu terytorialnego panstwa cztonkowskiego,
panstwo nalezace do OECD lub miedzynarodowa instytucje finansowa, ktorej czionkiem jest
Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie.

6. Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, moze lokowa¢ do 35% wartosci Aktywéw Subfunduszu
w papiery wartosciowe poreczone lub gwarantowane przez podmioty, o ktérych mowa w pkt. 5 powyzej,
przy czym tgczna wartos¢ lokat w papiery warto$ciowe lub Instrumenty Rynku Pienieznego wyemitowane
przez podmiot, ktérego papiery warto$ciowe sg poreczane lub gwarantowane, depozytéw w tym podmiocie
oraz warto$¢ ryzyka kontrahenta wynikajgca z transakcji, ktérych przedmiotem sg Niewystandaryzowane
Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem nie moze przekroczy¢ 35% wartosci Aktywow
Subfunduszu.

7. Ograniczen wskazanych w pkt. 5 i 6 powyzej nie stosuje sie do papieroéw wartosciowych emitowanych,
poreczanych lub gwarantowanych przez Skarb Panstwa albo Narodowy Bank Polski.

8. W przypadku, o ktérym mowa w pkt. 7 powyzej, Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu,
jest obowigzany dokonywacé lokat w papiery warto$ciowe co najmniej szesciu roznych emisiji,
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z tym ze wartosc¢ lokaty w papiery zadnej z tych emisji nie moze przewyzsza¢ 30% wartosci
Aktywow Subfunduszu.

9. Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, moze lokowaé do 20% wartosci Aktywéw Subfunduszu
tacznie w papiery wartosciowe lub Instrumenty Rynku Pienieznego wyemitowane przez podmioty nalezace
do grupy kapitatowej, o ktorej mowa w art. 59 ust. 11 Statutu. W przypadku, o ktérym mowa w zdaniu
poprzednim, Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, nie moze lokowa¢ wigcej niz 10% wartosci
Aktywoéw Subfunduszu w papiery wartosciowe lub Instrumenty Rynku Pienieznego wyemitowane
przez jeden podmiot nalezgcy do grupy kapitatowe;.

10. Laczna wartos¢ lokat Subfunduszu w papiery wartosciowe i Instrumenty Rynku Pienieznego, w ktérych
Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, ulokowat ponad 5% wartosci Aktywow Subfunduszu
nie wiecej jednak niz 10%, wyemitowane przez podmioty nalezgce do grupy kapitatowej, oraz inne
podmioty nie moze przekroczy¢ 40% wartosci Aktywow Subfunduszu.

11. Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, nie moze lokowac wigcej niz 10% wartosci Aktywow
Subfunduszu w jednostki uczestnictwa oraz tytuty uczestnictw a emitowane przez fundusze zagraniczne
lub instytucje wspdlnego inwestowania majgce siedzibe za granica.

12. Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, nie moze lokowa¢ wiecej niz 20% wartosci Aktywow
Subfunduszu w depozyty w tym samym banku krajowym lub tej samej instytucji kredytowej.

13. Lgczna wartos¢ pozyczonych przez Fundusz papieréw wartosciowych wchodzgcych w skiad lokat
Subfunduszu nie moze przekroczy¢ 30% Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu.

14. Zasady inwestowania w Instrumenty Pochodne zostaty okreslone w art. 59 Statutu Generali Fundusze
Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty.

Generali Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Generali
Obligacje: Globalne Rynki Wschodzace

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.

Przy lokowaniu srodkow Subfundusz przestrzega zasad i ograniczen wynikajgcych ze Statutu i Ustawy,
stosujgc zasady i ograniczenia inwestycyjne dla funduszu inwestycyjnego zamknietego.

Subfundusz bedzie inwestowat przede wszystkim w instrumenty finansowe o charakterze dtuznym. Subfundusz
inwestuje zaréwno w lokaty denominowane w walucie polskiej, jak i w lokaty denominowane w walutach
obcych zaréwno na rynku polskim, jak i rynkach zagranicznych. Subfunduszu moze inwestowac rowniez

swoje aktywa w rodzaje lokat opisanych w art. 172 Statutu.

Ograniczenia inwestycyjne
1. Fundusz moze lokowa¢ Aktywa Subfunduszu w:

1) akcje, warranty subskrypcyjne, prawa do akgcji, prawa poboru, kwity depozytowe, na zasadach
okreslonych w art. 172 ust. 2a Statutu — do 20% wartosci Aktywow Subfunduszu,

2) listy zastawne, dluzne papiery wartosciowe oraz Instrumenty Rynku Pienieznego na zasadach
okreslonych w art. 172. ust. 3 Statutu,

3) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne oraz Towarowe
Instrumenty Pochodne, na zasadach okreslonych w art. 172. ust. 10 — 25 Statutu,

- pod warunkiem ze sg zbywalne,

4) jednostki uczestnictwa oraz tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub instytucje
wspolnego inwestowania majgce siedzibe za granicg, w tym w szczegdlnosci fundusze zagraniczne lub
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instytucje wspodlnego inwestowania typu ,exchange-traded fund” na zasadach okreslonych w art. 172.
ust. 27 Statutu,

5) waluty obce — do 20% wartosci Aktywow Subfunduszu,

6) depozyty bankowe, na zasadach okreslonych w art. 172 ust. 28 — 29 Statutu — do 100% wartosci
Aktywow Subfunduszu.

2. Papiery wartosciowe lub Instrumenty Rynku Pienieznego wyemitowane przez jeden podmiot, wierzytelnoSci
wobec tego podmiotu i udziaty w tym podmiocie nie moga stanowic fgcznie wiecej niz 20% wartosci
Aktywow Subfunduszu.

3. Zasad, o ktérych mowa w ust. 2 powyZzej, nie stosuje sie do lokat w papiery warto$ciowe emitowane,
poreczone lub gwarantowane przez:
1) Skarb Panstwa;
2) Narodowy Bank Polski;
3) panstwo nalezgce do OECD;
4) miedzynarodows instytucje finansowa, ktdrej cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej
jedno z panstw nalezgcych do OECD.

4. Listy zastawne wyemitowane przez jeden bank hipoteczny nie mogg stanowi¢ wiecej niz 25% wartosci
Aktywow Subfunduszu.

5. Lokaty, o ktérych mowa w ust. 2 powyzej, nie mogg stanowi¢ wiecej niz 20% wartosci Aktywow
Subfunduszu w odniesieniu do waluty obcej jednego panstwa.

Zasady inwestowania w Instrumenty Pochodne zostaty okreslone w art. 172 Statutu Generali Fundusze
Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty.

Generali Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Generali Akcji
Ekologicznych Europejski

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.

Fundusz lokujac Aktywa Subfunduszu przestrzega zasad i ograniczen wynikajacych ze Statutu i Ustawy,
stosujgc zasady i ograniczenia inwestycyjne dla funduszu inwestycyjnego otwartego. Subfundusz jest
subfunduszem typu akcyjnego uzyskujgcym ekspozycje na akcje gtownie w sposob posredni poprzez
inwestowanie w tytuty uczestnictwa, o ktérych mowa ponizej.

Fundusz realizuje cel inwestycyjny Subfunduszu poprzez inwestowanie:

1. co najmniej 80% Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu w tytuty uczestnictwa subfunduszu Sycomore
Europe Eco Solutions (zwanego dalej w niniejszym rozdziale ,,Sycomore Europe Eco Solutions”) kategorii |
wydzielonego w ramach funduszu zagranicznego Sycomore Fund SICAV (zwanego dalej w niniejszym
rozdziale ,Spoétka”), zarzgdzanego przez Sycomore Asset Management.

2. nie wiecej niz 20% wartosci Aktywow Subfunduszu tgcznie w kategorie lokat inne niz tytuty uczestnictwa
Sycomore Europe Eco Solutions, okreslone w art. 180 ust. 2. Statutu

Subfundusz moze inwestowac réwniez swoje aktywa w rodzaje lokat opisanych w art. 180 Statutu.
Ograniczenia inwestycyjne
1. Fundusz lokuje Aktywa Subfunduszu w:

1) akcje, warranty subskrypcyjne, prawa do akcji, prawa poboru, kwity depozytowe - na zasadach
okreslonych w art. 180. ust 3 Statutu,

18





2) listy zastawne, dluzne papiery wartosciowe oraz Instrumenty Rynku Pienieznego - na zasadach
okreslonych w art. 180. ust 3 Statutu,

3) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, na zasadach okreslonych
w art. 180 ust. 12 — 18 Statutu,

- pod warunkiem ze sg zbywalne,

4) tytuly uczestnictwa subfunduszu Sycomore Europe Eco Solutions — co najmniej 80% Wartosci Aktywow
Netto Subfunduszu,

5) inne niz wskazane powyzej tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub instytucje
wspoélnego inwestowania majgce siedzibe za granicg, na zasadach okreslonych w art 180 ust. 19
Statutu — do 20% wartosci Aktywoéw Subfunduszu,

6) depozyty bankowe, na zasadach okreslonych w art. 180 ust. 20 Statutu.

Dokonujgc lokat w kategorie lokat, o ktorych mowa w pkt 1) i 2), Fundusz lokuje Aktywa Subfunduszu
w papiery wartosciowe i Instrumenty Rynku Pienieznego dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym
w Rzeczypospolitej Polskiej lub w panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej.

Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, moze lokowa¢ od 5% do 10% wartosci Aktywow
Subfunduszu w papiery wartosciowe wyemitowane przez jeden podmiot lub Instrumenty Rynku
Pienieznego, jezeli tgczna wartosc¢ takich lokat nie przekroczy 40% wartosci Aktywow Subfunduszu
na zasadach okreslonych w art. 180 ust 4 i 5 Statutu.

taczna warto$¢ lokat w papiery wartosciowe lub Instrumenty Rynku Pienieznego wyemitowane przez jeden
podmiot, depozyty w tym podmiocie oraz wartos¢ ryzyka kontrahenta wynikajgca z transakcji, ktérych
przedmiotem sg Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem nie moze
przekroczy¢ 20% wartosci Aktywow Subfunduszu.

Podmioty nalezgce do grupy kapitatowej w rozumieniu Ustawy o rachunkowosci, dla ktérej jest
sporzadzane skonsolidowane sprawozdanie finansowe, traktuje sie, do celu stosowania limitow
inwestycyjnych, jako jeden podmiot.

Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, moze lokowac¢ do 20% wartosci Aktywow Subfunduszu
tacznie w papiery wartosciowe lub Instrumenty Rynku Pienieznego wyemitowane przez podmioty nalezace
do grupy kapitatowej, o ktorej mowa w art 180 ust. 4.Statutu. W przypadku, o ktérym mowa w zdaniu
poprzednim, Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, nie moze lokowa¢ wigcej niz 10% wartosci
Aktywoéw Subfunduszu w papiery wartosciowe lub Instrumenty Rynku Pienieznego wyemitowane

przez jeden podmiot nalezgcy do grupy kapitatowe;.

taczna wartos¢ lokat Subfunduszu w papiery wartosciowe i Instrumenty Rynku Pienieznego, w ktérych
Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, ulokowat ponad 5% wartosci Aktywow Subfunduszu

nie wiecej jednak niz 10%, wyemitowane przez podmioty nalezgce do grupy kapitatowej, oraz inne
podmioty nie moze przekroczy¢ 40% wartosci Aktywow Subfunduszu.

Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, nie moze lokowa¢ wigcej niz 20% wartosci Aktywow
Subfunduszu w depozyty w tym samym banku krajowym lub tej samej instytucji kredytowe;j.

tgczna warto$¢ pozyczonych przez Fundusz papieréw warto$ciowych wchodzacych w skiad lokat
Subfunduszu nie moze przekroczy¢ 30% Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu.

Zasady inwestowania w Instrumenty Pochodne zostaty okreslone w art. 180 Statutu Generali Fundusze
Spegcjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty.

Generali Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Generali
Obligacji Ekologicznych

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.
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Subfundusz jest subfunduszem typu dtuznego, ktéry uzyskuje ekspozycje na obligacje gtéwnie w sposob
posredni poprzez nabywanie tytutdw uczestnictwa Subfunduszu zagranicznego Sycomore Environmental Euro
IG Corporate Bonds, a takze w wyniku inwestycji bezposrednich. Fundusz lokujgc Aktywa Subfunduszu
przestrzega 153/172 zasad i ograniczen wynikajgcych ze Statutu i Ustawy, stosujgc zasady i ograniczenia
inwestycyjne dla funduszu inwestycyjnego otwartego.

Fundusz realizuje cel inwestycyjny Subfunduszu poprzez inwestowanie:

1) co najmniej 80% Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu w tytuly uczestnictwa subfunduszu
zagranicznego Sycomore Environmental Euro IG Corporate Bonds kategorii | wydzielonego w ramach
funduszu zagranicznego Sycomore Fund SICAV (zwanego dalej w niniejszym rozdziale ,Spotka®),
zarzgdzanego przez Sycomore Asset Management z siedzibg w Paryzu (zwanych dalej w niniejszym
rozdziale odpowiednio: ,Subfunduszem zagranicznym”, ,Spotkg” oraz ,Spotkg Zarzadzajgca”)

2) nie wiecej niz 20% wartosci aktywow Subfunduszu tacznie w kategorie lokat inne niz tytuty
uczestnictwa Sycomore Environmental Euro IG Corporate Bonds, okreslone w art. 188 ust. 2 Statutu

Subfundusz moze inwestowac réwniez swoje aktywa w rodzaje lokat opisanych w art. 188 Statutu.

Ograniczenia inwestycyjne

1. Fundusz lokuje co najmniej 80% Wartosci Aktywdéw Netto Subfunduszu w tytuty uczestnictwa Sycomore
Environmental Euro |G Corporate Bonds — z zastrzezeniem art. 188 ust. 1b Statutu

2. Poza rodzajem lokat okreslonych w punkcie 1., z zastrzezeniem art. 188 ust. 1b Statutu, Fundusz moze
lokowa¢ Aktywa Subfunduszu, jednak nie wiecej niz 20% wartosci aktywow Subfunduszu, w nastepujace
kategorie lokat:

1) akcje, warranty subskrypcyjne, prawa do akgcji, prawa poboru, kwity depozytowe, wytgcznie w wyniku
przeksztatcenia kategorii lokat, o ktérych mowa w pkt 2 w instrumenty o charakterze udziatowym,
o ktérych mowa w niniejszym punkcie, w tym w wyniku przydziatu akcji na skutek zamiany obligacji
zamiennych na akcje,

2) listy zastawne, dtuzne papiery wartosciowe oraz Instrumenty Rynku Pienieznego,
— pod warunkiem, Ze sg zbywalne,

3) jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych majgcych siedzibe na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej oraz tytuty uczestnictwa funduszu zagranicznego lub instytucji wspdlnego
inwestowania inne niz wskazane punkcie 1. powyzej lub tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje
wspdélnego inwestowania majgce siedzibe za granica, na zasadach okreslonych w art. 188 ust. 19
Statutu,

4) depozyty bankowe, na zasadach okreslonych w art. 188 ust. 20 Statutu.

Dokonujgc lokat w kategorie lokat, o ktérych mowa w pkt 1) i 2), Fundusz lokuje Aktywa Subfunduszu
w papiery wartosciowe i Instrumenty Rynku Pienieznego dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym
w Rzeczypospolitej Polskiej lub w panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej.

3. Fundusz moze zawiera¢ umowy majgce za przedmiot Instrumenty Pochodne, w tym
Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne na zasadach okreslonych w art. 188 ust. 12-18 Statutu.

4. Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, moze lokowac od 5% do 10% wartosci Aktywow
Subfunduszu w papiery wartosciowe wyemitowane przez jeden podmiot lub Instrumenty Rynku
Pienieznego, jezeli taczna wartosc¢ takich lokat nie przekroczy 40% wartosci Aktywow Subfunduszu
z zastrzezeniem art. 188 ust 4 Statutu.

5. taczna wartosé lokat w papiery wartosciowe lub Instrumenty Rynku Pienieznego wyemitowane przez
jeden podmiot, depozyty w tym podmiocie oraz warto$¢ ryzyka kontrahenta wynikajgca z transakdji,
ktorych przedmiotem sg Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem
nie moze przekroczy¢ 20% wartosci Aktywow Subfunduszu.

6. Podmioty nalezgce do grupy kapitatowej w rozumieniu Ustawy o rachunkowosci, dla ktérej jest

sporzadzane skonsolidowane sprawozdanie finansowe, traktuje sie, do celu stosowania limitow
inwestycyjnych, jako jeden podmiot.
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7. Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, moze lokowac¢ do 20% wartosci Aktywow Subfunduszu
tacznie w papiery wartosciowe lub Instrumenty Rynku Pienieznego wyemitowane przez podmioty
nalezgce do grupy kapitatowej, o ktérej mowa w ust. 5 powyzej. W przypadku, o ktérym mowa w
zdaniu poprzednim, Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, nie moze lokowa¢ wiecej niz 10%
wartosci Aktywow Subfunduszu w papiery wartosciowe lub Instrumenty Rynku Pienieznego
wyemitowane przez jeden podmiot nalezgcy do grupy kapitatowe;.

8. taczna wartos¢ lokat Subfunduszu w papiery wartosciowe i Instrumenty Rynku Pienieznego, w ktérych
Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, ulokowat ponad 5% wartosci Aktywow Subfunduszu
nie wiecej jednak niz 10%, wyemitowane przez podmioty nalezgce do grupy kapitatowej, oraz inne
podmioty nie moze przekroczy¢ 40% wartosci Aktywow Subfunduszu.

9. Fundusz, dziatajgc na rachunek Subfunduszu, nie moze lokowa¢ wiecej niz 20% wartosci Aktywow
Subfunduszu w depozyty w tym samym banku krajowym lub tej samej instytucji kredytowej.

10. Lgczna wartosé pozyczonych przez Fundusz papieréw wartosciowych wchodzgcych w sktad lokat
Subfunduszu nie moze przekroczy¢ 30% Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu.

11. Zasady inwestowania w Instrumenty Pochodne zostaty okreslone w art. 188 Statutu Generali Fundusze
Spegcjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty.

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 Spofki 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 Fundusze Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego sporzgdzone jest na dzien 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 poszczegodlnych Subfunduszy. W przypadku sprawozdan jednostkowych
Subfunduszy denominowanych w walutach innych niz PLN (Subfundusz Generali Euro denominowany w EUR)
poszczegodlne pozycje sprawozdania jednostkowego przelicza sie na PLN wg nastepujgcych zasad:

e Bilans Subfunduszu — wedtug sredniego kursu waluty, wyliczonego przez Narodowy Bank Polski na dany
dzien bilansowy,

e Rachunek wyniku z operacji Subfunduszu — wedtug kursu, stanowigcego $rednig arytmetyczng srednich
kurséw obowigzujgcych na ostatni dzien kazdego miesigca roku obrotowego wyliczonych przez Narodowy
Bank Polski,

e Roznice kursowe z przeliczenia poszczegolnych pozycji rachunku wyniku z operacji wykazuje sie w pozyciji
VII Bilansu ,Réznice kursowe z przeliczenia wyniku z operacji za okres sprawozdawczy”.
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Sprawozdanie jednostkowe Subfunduszu Generali Euro na 31 grudnia 2025 r. zostato przeliczone na PLN
przy zastosowaniu nastepujgcych kurséw:

e Bilans — EUR 4.2267
e Rachunek wyniku z operacji — EUR 4.2372

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. 36 ust. 1 Statutu Generali Fundusze Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego
Fundusz ulega rozwigzaniu jezeli Wartos¢é Aktywow Netto Funduszu spadnie ponizej kwoty 2 min zt
lub Towarzystwo podejmie takg decyzje zgodnie z w art. 36 ust. 1 Statutu.

Zgodnie z art. 38 ust. 2 Statutu Generali Fundusze Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego
Subfundusz moze ulec rozwigzaniu jezeli Wartosci Aktywow Netto danego Subfunduszu spadnie ponizej kwoty
50 min ztotych lub w przypadku utrzymywania sie Wartosci Aktywéw Netto Subfunduszu na poziomie ponizej
50 min ztotych od dnia rozpoczecia dziatalnosci przez Subfundusz, ale nie krocej niz przez okres
przekraczajgcy 3 miesigce oraz Towarzystwo podejmie takg decyzje zgodnie z art. 38 ust. 3 Statutu.

Dla Subfunduszy: Generali Obligacje Globalne Rynki Wschodzgce, Generali Akcji: Lifestyles, Generali Akc;ji
Ekologicznych Globalny, oraz Generali Obligacji Ekologicznych wystgpity okolicznosci, o ktérych mowa w art.
38 ust. 2 Statutu. Mimo to Towarzystwo nie podjeto decyzji o rozwigzaniu zadnego z tych Subfunduszy, a takze
nie zamierza jej podja¢ w okresie min. 12 miesiecy od dnia bilansowego. W ocenie Towarzystwa zasadne jest
utrzymanie tych Subfunduszy w ofercie, gdyz wchodzg one w zakres strategii pozwalajgcej na zapewnienie
uczestnikom oraz potencjalnym uczestnikom Funduszu dostepu do szerokiej oferty subfunduszy o
zroznicowanych polityce i spektrum inwestycyjnym. W zwigzku z tym przy sporzgdzeniu sprawozdan
jednostkowych Subfunduszy przyjeto zatozenie kontynuacji dziatalnosci oraz Zarzad Towarzystwa ocenit, ze
nie wystepuje znaczaca niepewnosg, ktéra moze budzi¢ powazne watpliwosci co do zdolnosci Subfunduszy do
kontynuaciji dziatalno$ci.

Sprawozdanie jednostkowe dla Subfunduszu Generali Akcji Ekologicznych Europejski przy zatozeniu
kontynuowania dziatalnosci przez Subfundusz przez okres nie krétszy niz 12 miesiecy od dnia bilansowego.
Przy ocenie zatozenia kontynuacji dziatalnosci Zarzad Towarzystwa uwzglednit fakt, ze w zwigzku z potrzeba
optymalizacji oferty produktowej Towarzystwa, zostat ztozony wniosek do Komisji Nadzoru Finansowego, o
wydanie zezwolenia na potgczenie wewnetrzne Subfunduszu Generali Akcji Ekologicznych Europejski
(subfundusz przejmowany) z Subfunduszem Generali Akcji Ekologicznych Globalny (subfundusz przejmujgcy).
W dniu 13 marca 2026 r. Komisja Nadzoru Finansowego udzielita zgody na potgczenie ww. Subfunduszy (nr
decyzji DFF.4022.1.114.2025.AW). W wyniku potgczenia dziatalno$¢ Subfunduszu bedzie kontynuowana w
ramach subfunduszu Generali Akcji Ekologicznych Globalny, stad przyjecie zasady kontynuacji dziatalnosci
przy sporzadzaniu sprawozdania jednostkowego Subfunduszu Generali Akcji Ekologicznych Europejski uznano
za zasadne.

W dniu 24 kwietnia 2024 roku Towarzystwo opublikowato ogtoszenie o zamiarze potgczenia wewnetrznego
dwdch subfunduszy wydzielonych w ramach Generali Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny
Otwarty, Generali Profit Plus z Generali Obligacji Uniwersalny Plus, gdzie subfunduszem przejmowanym jest
Generali Profit Plus, a subfunduszem przejmujgcym Generali Obligacji Uniwersalny Plus.

Podstawe potgczenia stanowito zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego udzielone decyzjg z dnia 22 marca
2024 r. (nr decyzji DFF.4020.1.2.2024.AS).

Doktadna wartos¢ aktywow netto przypadajgcych na jednostke uczestnictwa na dzieh 27 czerwca 2024 roku
ustalona na potrzeby przydziatu jednostek uczestnictwa uczestnikom subfunduszy:

Subfundusz przejmowany — Generali Profit Plus, kategoria A: 2091,24 z
Subfundusz przejmujgcy — Generali Obligacji Uniwersalny Plus, kategoria A: 126,78 zt

W dniu 28 czerwca 2024 r. Towarzystwo przydzielito uczestnikom subfunduszu przejmowanego jednostki
uczestnictwa subfunduszu przejmujgcego, w liczbie wynikajacej z podzielenia iloczynu liczby jednostek
uczestnictwa subfunduszu przejmowanego posiadanych przez uczestnika i wartosci aktywéw netto
subfunduszu przejmowanego przypadajacych na jednostke uczestnictwa w dniu 27 czerwca 2024 r. przez
wartos¢ aktywow netto subfunduszu przejmujgcego przypadajgcych na jednostke uczestnictwa w tym
subfunduszu w dniu 27 czerwca 2024 r. W dniu 28 czerwca 2024 r. nastgpit skutek prawny w postaci
potgczenia Subfunduszu Generali Profit Plus (subfunduszu przejmowanego) z Subfunduszem Generali

22





Obligacji Uniwersalny Plus (subfunduszem przejmujgcym); zostat dokonany prawnie skuteczny przydziat
Uczestnikom subfunduszu przejmowanego jednostek uczestnictwa subfunduszu przejmujgcego; subfundusz
przejmujgcy wstapit w prawa i obowigzki subfunduszu przejmowanego, oraz skuteczny stat sie wpis
uczestnikdw subfunduszu przejmowanego do subrejestru uczestnikow subfunduszu przejmujgcego. Potgczenie
przeprowadzone zostato na podstawie przepiséw ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych

i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi.

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

Podmiotem, ktéry 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 Xl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego. KPMG Audyt spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig 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 124 110
Ustugi atestacyjne inne niz badanie 104 107

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

Fundusz zbywa w Subfunduszach: Generali Euro, Generali Obligacji Uniwersalny Plus, Generali Obligacje
Aktywny, Generali Ztota, Generali Akgji: Lifestyles, Generali Akcji Ekologicznych Globalny oraz Generali
Obligacje: Globalne Rynki Wschodzace Jednostki Uczestnictwa réznych kategorii, {j.:

e Jednostki Uczestnictwa kategorii A

o Jednostki Uczestnictwa kategorii B (z wytaczeniem Subfunduszu Generali Euro oraz Generali Obligacje:
Globalne Rynki Wschodzace)

e Jednostki Uczestnictwa kategorii C (z wytaczeniem Generali Obligacje: Globalne Rynki Wschodzace)
e Jednostki Uczestnictwa kategorii D (z wytaczeniem Generali Obligacje: Globalne Rynki Wschodzace)
e Jednostki Uczestnictwa kategorii E

o Jednostki Uczestnictwa kategorii F

o Jednostki Uczestnictwa kategorii G

e Jednostki Uczestnictwa kategorii H

o Jednostki Uczestnictwa kategorii |

e Jednostki Uczestnictwa kategorii J

o Jednostki Uczestnictwa kategorii K

e Jednostki Uczestnictwa kategorii L

e Jednostki Uczestnictwa kategorii M

e Jednostki Uczestnictwa kategorii N
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Kategorie jednostek réznig sie w szczegdlnosci wysokoscig pobieranej od nich optaty za zarzadzanie
i wysokoscig pobieranych optat manipulacyjnych.

Jednostki Uczestnictwa kategorii B, C, D, E, |, J, K, L, M, N sg zbywane i odkupywane wytgcznie w ramach
programéw systematycznego oszczedzania lub inwestowania, w tym pracowniczych programéw emerytalnych,
IKE czy IKZE, ktorych warunki przewidujg mozliwosé oferowania Jednostek Uczestnictwa tej kategorii,

ze srodkéw pochodzgcych z wptat dokonywanych w ramach tych programow.

Jednostki Uczestnictwa kategorii H nie sg zbywane w ramach programow systematycznego oszczedzania
lub inwestowania, w tym pracowniczych programow emerytalnych, IKE oraz IKZE.

Pozostate Subfundusze Generali Fundusze SFIO majg kategorie A oraz H jednostek uczestnictwa.
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Generali Fundusze 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 22878 22999 0,67 20 680 21898 0,93
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 0,00 517 608 0,03
Listy zastawne 94 822 95 578 2,80 189 587 191 736 8,14
Dtuzne papiery warto$ciowe 2807 401 2 870 622 84,05 1830015 1 864 846 79,19
Instrumenty pochodne* 0 11217 0,33 0 9795 0,42
Udziaty w spétkach z ograniczong odpowiedzialno$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
52 709
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 114 016 216 319 6,33 72199 116 356 4,94
Razem 3104 800 3322298 97,27 2195706 2299 437 97,65

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

**) Na dzien 31.12.2025 r. dane obejmujg Subfundusze: SGB Obligacji Uniwersalny, Generali Euro, Generali Obligacje Aktywny, Generali Ztota, Generali Akgji: Lifestyles, Generali Akcji Ekologicznych Globalny, Generali Obligacji Uniwersalny Plus, SGB Dtuzny,
Generali Obligacje Globalne Rynki Wschodzace, Generali Akcji Ekologicznych Europejski, Generali Obligacji Ekologicznych
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Generali Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

POLACZONY BILANS 31.12.2025* 31.12.2024*

I. Aktywa 3415 460 2354 836
1. Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 71775 49 473
2. Naleznosci 6 664 5926
3. Transakcje reverse repo / buy-sell back 14723 0
4. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku 3033517 1947 328
5. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 288 781 352 109
6. Pozostate aktywa 0 0
Il. Zobowigzania 377 451 270183
1. Zobowigzania wtasne subfunduszy 377 451 270183
2. Zobowigzania proporcjonalne funduszu 0 0
IIl. Aktywa netto (I-Il) 3038 009 2084 653
IV. Kapitat funduszu 2484709 1774 975
1. Kapitat wptacony 13 946 815 12 468 586
2. Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna) -11462 106 -10 693 611
V. Dochody zatrzymane 378 066 233018
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 282122 216 168
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 95 944 16 850
V1. Wzrost (spadek) wartosci lokat w iesieniu do ceny yCi 175 434 76 562
VII. Réznice kursowe z przeliczenia wyniku z operacji za okres sprawozdawczy, w tym: -200 98
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 65 305
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -129 -149
3. Wzrost (spadek) warto$ci lokat w odniesieniu do ceny nabycia -136 -58
VII. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-Vl) 3038 009 2084 653

Wszystkie pozycje wyrazone w tys. zt.
*) Na dzier 31.12.2025 r. oraz 31.12.2024 r. dane obejmujg Subfundusze: SGB Obligacji Uniwersalny, Generali Euro, Generali Obligacje Aktywny, Generali Ztota, Generali Akcji: Lifestyles, Generali

Akcji Ekologicznych Globalny, Generali Obligacji Uniwersalny Plus, SGB Diuzny, Generali Obligacje Globalne Rynki Wschodzace, Generali Akcji Ekologicznych Europejski, Generali Obligacji
Ekologicznych
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Generali Fundusze 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 115 227 67 927
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach 128 531

2. Przychody odsetkowe 113 269 66 093

3. Dodatnie saldo réznic kursowych 1713 1114

4. Pozostate 117 189

Il. Koszty funduszu 49 693 23759
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa, w tym: 28 865 18 755

- stata czg$¢ wynagrodzenia 25777 17 230

- zmienna cze$¢ wynagrodzenia 3088 1525

2. Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 0 0

3. Optaty dla depozytariusza 174 229

4. Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywéw Funduszu 1556 1211

5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0

6. Ustugi w zakresie rachunkowosci 1254 578

7. Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0 0

8. Ustugi prawne 5 4

9. Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 54 58
10. Koszty odsetkowe 15 209 243
11. Ujemne saldo réznic kursowych 1895 2155
12. Pozostate 681 526

IIl. Koszty pokrywane przez Towarzystwo 420 76
IV. Koszty Funduszu netto (lI-1ll) 49 273 23 683
V. Przychody z lokat netto (I-1V) 65 954 44 244
VL. Zreali y i niezreali y zysk (strata) 177 966 73 160
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 79 094 31843

2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: 98 872 41317

- z tytutu réznic kursowych -18 464 982

VII. Wynik z operacji 243 920 117 404
VIil. Podatek dochodowy 0 [}

Wszystkie pozycje w tys. zt.

*) Na dzien 31.12.2025 r. oraz 31.12.2024 r. dane obejmujg Subfundusze: SGB Obligacji Uniwersalny, Generali Euro, Generali Obligacje Aktywny, Generali Ztota, Generali Akcji: Lifestyles, Generali
Akcji Ekologicznych Globalny, Generali Obligacji Uniwersalny Plus, SGB Diuzny, Generali Obligacje Globalne Rynki Wschodzace, Generali Akcji Ekologicznych Europejski, Generali Obligaciji

Ekologicznych
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Generali Fundusze 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 2078777 1111433
réznica kursowa wynikajgca z przeliczenia sald z dnia 31 grudnia 2024 r. a 31 grudnia 2025 . * 5876 1467

2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 243 920 117 404
a) przychody z lokat netto 65 954 44 244

b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 79 094 31843

c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 98 872 41 317

3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 243 850 117 299
réznice kursowe z przeliczenia -70 -105

4. Roznice kursowe z przeliczenia wyniku z operacji za okres sprawozdawczy, w tym: -70 -105
a) przychody z lokat netto -44 -34

b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -26 -27

c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 0 -44

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

c) z przychodéw ze zbycia lokat 0 0

5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 715382 855 921
a) zmiana kapitatu wptaconego (powigkszenie kapitatu z tytutu zbytych Jednostek Uczestnictwa) 1493 927 1259917

b) zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu z tytutu odkupionych Jednostek Uczestnictwa) -778 545 -403 996

6. Laczna zmiana Aktywow Netto w okresie sprawozdawczym 959 232 973 220
7. Warto$¢ Aktywow Netto na koniec okresu sprawozdawczego 3038 009 2084 653
8. Srednia warto$¢ Aktywéw Netto w okresie sprawozdawczym 2504 094 1565 479

Wszystkie pozycje w tys. zt.

*) Warto$¢ aktywow netto Subfunduszu Generali Euro na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego zostata przeliczona po $rednim kursie EUR ogtoszonym przez NBP obowigzujgcym na koniec
biezgcego okresu sprawozdawczego.

**) Dane za okres 01.01.2025 r. — 31.12.2025 r. oraz 01.01.2024 r. — 31.12.2024 r obejmujg Subfundusze: SGB Obligacji Uniwersalny, Generali Euro, Generali Obligacje Aktywny, Generali Ztota,
Generali Akcji: Lifestyles, Generali Akcji Ekologicznych Globalny, Generali Obligacji Uniwersalny Plus, SGB Dtuzny, Generali Obligacje Globalne Rynki Wschodzgce, Generali Akcji Ekologicznych
Europejski, Generali Obligacji Ekologicznych
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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 Fundusze
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 3 322 min zt, w
tym sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku: 3 034 min zt oraz sktadniki lokat nienotowane na
aktywnym rynku: 289 min zi.

Wartos¢ bilansowa portfela lokat Funduszu na dzien 31 grudnia 2024 r. wyniosta 2 299 min zt, w
tym sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku: 1 947 min zt oraz skfadniki lokat nienotowane na
aktywnym rynku: 352 min zi.

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

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

Portfel lokat stanowi zasadniczg czes¢ aktywéw | Nasze procedury obejmowaty miedzy innymi:
Funduszu i jest gtéwnym czynnikiem

N





wplywajgcym na wartos¢ aktywdw netto
Funduszu oraz wynik z operaciji.

Aktywa Funduszu byty lokowane gtéwnie w
papiery wartosciowe notowane na aktywnym
rynku. Wycena tych lokat wigze sie co do
zasady z mniejszym poziomem osadu niz
wycena instrumentow nienotowanych na
aktywnym rynku, poniewaz opiera sie
zasadniczo na dostepnych cenach rynkowych.
Jednak z uwagi na znacznag liczbe i wartosc¢ tych
sktadnikow 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.

Portfel obejmowat rowniez dtuzne papiery
warto$ciowe nienotowane na aktywnym rynku.
Ich wartos¢ godziwa byta ustalana przy
zastosowaniu modeli wyceny opartych na
danych obserwowalnych lub, w czesci
przypadkow, danych nieobserwowalnych. W
odniesieniu do tych lokat istotne byto w
szczegolnosci, czy przyjeta metodologia i
parametry wyceny odpowiednio odzwierciedlaty
warunki rynkowe oraz ryzyko kredytowe
emitentow.

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

Uzgodnienie stanu portfela do
potwierdzenia depozytariusza -
uzgodnilismy stan sktadnikéw lokat na
koniec okresu sprawozdawczego do
potwierdzenia otrzymanego od banku
depozytariusza oraz do ewidencji
Funduszu.

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

Niezalezne przeliczenie wyceny lokat
notowanych - na wybranej probie
przeliczyliSmy wartos¢ sktadnikéw lokat
notowanych na aktywnym rynku przy
wykorzystaniu notowan uzyskanych z
niezaleznych serwiséw informacyjnych.

Metodologia i parametry wyceny lokat
nienotowanych - dla wybranej proby
dtuznych papieréw wartosciowych
nienotowanych na aktywnym rynku, przy
wsparciu naszych specjalistow, ocenilismy
zastosowang metodologie wyceny,
niezaleznie przeliczyliSmy wycene oraz
przeanalizowali$my kluczowe dane
wejsciowe wykorzystane w modelach
wyceny.

Ocena ryzyka kredytowego emitenta - dla
wybranej préby przeanalizowaliSmy
sytuacje ekonomiczno-finansowg
emitentéw nienotowanych dtuznych
papieréw warto$ciowych, w tym dostepne
dane finansowe oraz ratingi kredytowe, w
celu oceny, czy przyjete parametry wyceny
odpowiednio odzwierciedlaty ryzyko
kredytowe na dzienh bilansowy.






Inne informacje

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

Zarzad Generali Investments Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Spotki Akcyjnej (, Towarzystwo”),
petnigcy 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 wydaja
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 dziatalno$ci, we wszystkich istotnych aspektach:

¢ zostato sporzgdzone zgodnie z majgcymi zastosowanie przepisami prawa; oraz

¢ jest zgodne z informacjami zawartymi w potagczonym sprawozdaniu finansowym.

OSwiadczenie na temat sprawozdania z dziatalnosci

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

Odpowiedzialnosé Zarzadu i Rady Nadzorczej za potagczone 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) rachunkowo$ci oraz z
obowigzujgcymi przepisami prawa i statutem, a takze za kontrole wewnetrzng, ktérg Zarzad
Towarzystwa uznaje za niezbedng, aby zapewni¢ sporzgdzenie potgczonego sprawozdania
finansowego niezawierajgcego istothnego 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 kontynuacja dziatalnosci oraz za przyjecie zatozenia kontynuacji dziatalnosci jako
podstawy rachunkowosci, z wyjatkiem sytuacji kiedy Zarzad Towarzystwa albo zamierza dokonac
rozwigzania Funduszu, zaniecha¢ prowadzenia dziatalnosci, albo gdy nie ma zadnej realnej
alternatywy dla rozwigzania Funduszu lub zaniechania prowadzenia dziatalnosci.





Zgodnie z ustawg o rachunkowosci Zarzad oraz cztonkowie 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 istniejgce
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 przysziej rentownosci Funduszu ani efektywnosci lub
skutecznosci prowadzenia jego spraw przez Zarzad Towarzystwa, obecnie lub w przysztosci.

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 odpowiednio$ci zastosowania przez Zarzad Towarzystwa zasady
kontynuaciji dziatalno$ci jako podstawy rachunkowosci oraz, na podstawie uzyskanych dowodow
badania, oceniamy, czy istnieje istotna niepewnos$¢ zwigzana ze zdarzeniami lub okolicznosciami,
ktére mogg podawaé w znaczgcg watpliwos¢ zdolnos¢ Funduszu do kontynuaciji dziatalnosci.
Jezeli dochodzimy do wniosku, Ze istnieje istotha niepewno$¢, 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. Przyszte zdarzenia lub warunki mogg spowodowacé, ze Fundusz zaprzestanie
kontynuaciji dziatalnosci;

* oceniamy ogdlng prezentacje, strukture i treS¢ potgczonego sprawozdania finansowego, w tym
ujawnienia, a takze czy potgczone sprawozdanie finansowe odzwierciedla stanowigce ich
podstawe transakcje i zdarzenia w sposéb zapewniajacy 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. JesteSmy odpowiedzialni za kierowanie,
nadzor i przeprowadzenie badania grupy (zgodnie z definicjg grupy zawartg w KSB 600 (2))

i pozostajemy wytgcznie odpowiedzialni za naszg opinie 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 réwniez Komitetowi Audytu Towarzystwa oswiadczenie, 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.

Sposrod spraw przekazywanych Komitetowi Audytu Towarzystwa wskazaliSmy te sprawy, ktore byty
najbardziej znaczgce podczas badania potgczonego sprawozdania finansowego za biezgcy okres
sprawozdawczy uznajgc 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 korzysci takiej
informacji dla interesu publicznego.

Sprawozdanie na temat innych wymogdéw prawa i regulacji

Informacja o przestrzeganiu regulacji ostroznosciowych

Zarzad Towarzystwa odpowiada za zapewnienie zgodnosci dziatania Funduszu z regulacjami
ostroznosciowymi.

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 obowigzujacych 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 .
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 zakonczonego 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

Podpisano kwalifikowanym podpisem elektronicznym

Magdalena
Grzesik /

Magdalena Grzesik

Kluczowy biegty rewident
Nr w rejestrze 12032

Petnomocnik

Warszawa,17 kwietnia 2026 r.
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