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Warszawa, dnia 21 sierpnia 2026 r. 


 
 


OŚWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA 


 
 
Działając stosownie do dyspozycji § 37 ust. 1 pkt 2 rozporządzenia Ministra Finansów  


z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczególnych zasad rachunkowości funduszy inwestycyjnych 


(Dz. U. z dnia 31 grudnia 2007 r. nr 249, poz. 1859, z późniejszymi zmianami), Deutsche Bank Polska 


S.A., jako Depozytariusz dla Generali Fundusze Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego 


z wydzielonymi subfunduszami: 


• Generali Euro, 


• Generali Obligacje Aktywny 


• SGB Obligacji Uniwersalny, 


• Generali Złota, 


• Generali Akcji: Lifestyles, 


• Generali Akcji Ekologicznych Globalny, 


• Generali Obligacji Uniwersalny Plus, 


• SGB Dłużny, 


• Generali Obligacje: Globalne Rynki Wschodzące, 


• Generali Obligacji Ekologicznych 


 


(zwanego dalej „Funduszem”) oświadcza, że dane dotyczące stanów rozumianych jako ilości aktywów 


Funduszu i wydzielonych w jego ramach subfunduszy, w tym w szczególności aktywów zapisanych na 


rachunkach pieniężnych i rachunkach papierów wartościowych oraz pożytków z tych aktywów 


przedstawione w: 


• połączonym sprawozdaniu finansowym Funduszu za okres od dnia 1 stycznia 2026 roku do dnia 30 


czerwca 2026 roku, 


• jednostkowych sprawozdaniach wyżej wymienionych subfunduszy za okres od dnia  


1 stycznia 2026 roku do dnia 30 czerwca 2026 roku, 


 
są zgodne ze stanem faktycznym.  
 
 
Deutsche Bank Polska S.A. 
 
  
Katarzyna Błaszczak     Monika Potocka - Turant 
Pełnomocnik      Pełnomocnik 
 
Podpisane kwalifikowanym podpisem elektronicznym   Podpisane kwalifikowanym podpisem elektronicznym 
 
 





				2026-08-21T16:53:27+0200





				2026-08-21T17:30:40+0200












Informacje, o których mowa w art. 222 b ustawy o funduszach 
inwestycyjnych i zarządzaniu alternatywnymi funduszami 
inwestycyjnymi. 


Informacja o udziale procentowym aktywów, które są przedmiotem specjalnych ustaleń w związku 
z ich niepłynnością: 
• Na dzień 30 czerwca 2026 r. Fundusz nie posiadał aktywów będących przedmiotem specjalnych ustaleń


w związku z ich niepłynnością.


Informacja o zmianach regulacji wewnętrznych dotyczących zarządzania płynnością: 
W zakończonym okresie sprawozdawczym nie przeprowadzono aktualizacji regulacji wewnętrznych 
dotyczących zarządzania płynnością. 


Informacja o aktualnym profilu ryzyka oraz systemie zarządzania ryzykiem: 
Profil ryzyka subfunduszy na dzień 30 czerwca 2026 r. znajduje się w tabeli poniżej: 


Subfundusz Profil ryzyka Uzasadnienie 


Generali Euro Ryzyko niskie 


Wynika ono z przyjętej przez Subfundusz polityki inwestycyjnej, 
w tym przede wszystkim inwestycji środków Subfunduszu w dłużne 
instrumenty finansowe. 


Generali Obligacji Uniwersalny Plus Ryzyko niskie 


Generali Obligacje Aktywny Ryzyko umiarkowane 


Generali Obligacje: Globalne Rynki Wschodzące Ryzyko umiarkowane 


SGB Obligacji Uniwersalny Ryzyko niskie 


SGB Dłużny Ryzyko umiarkowane 


Generali Akcji Ekologicznych Globalny Ryzyko wysokie 
Wynika ono z przyjętej przez Subfundusz polityki inwestycyjnej, 
w tym przede wszystkim inwestycji środków Subfunduszu w tytuły 
uczestnictwa Sycomore Europe/Global Eco Solutions. 


Generali Złota Ryzyko wysokie 
Wynika ono z przyjętej przez Subfundusz polityki inwestycyjnej, 
w tym przede wszystkim inwestycji środków Subfunduszu w dłużne 
oraz udziałowe instrumenty finansowe.  


Generali Akcji: Lifestyles  Ryzyko wysokie 
Wynika ono z przyjętej przez Subfundusz polityki inwestycyjnej, 
w tym przede wszystkim inwestycji środków Subfunduszu w udziałowe 
instrumenty finansowe. 


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


System Zarządzania Ryzykiem przez Generali Investments TFI został szczegółowo opisany w odpowiednich 
procedurach obowiązujących w Towarzystwie. System ten obejmuje kontrolę zidentyfikowanych ryzyk, 
w tym ryzyk istotnych dla każdego funduszu. W ramach głównych kategorii ryzyka wyróżnia się ryzyko 
finansowe (w tym ryzyko rynkowe), ryzyko kredytowe, ryzyko płynności, ryzyko zrównoważonego rozwoju, 
ryzyko operacyjne oraz ryzyka pozostałe. Ryzyka te są kontrolowane poprzez obowiązującą w Towarzystwie 
rozbudowaną siatkę limitów, która składa się z limitów dostosowanych odpowiednio do charakteru 
poszczególnych funduszy. 


Ryzyko rynkowe 
Rozumie się przez to ryzyko poniesienia straty wynikającej z wahań wartości rynkowych pozycji wchodzących 
w skład aktywów funduszu inwestycyjnego na skutek wahań zmiennych rynkowych. Ze względu na rodzaj 
zmiennych rynkowych które mogą ulegać fluktuacji, na ryzyko rynkowe składa się ryzyko stopy procentowej, 
ryzyko zmienności stopy procentowej, ryzyko cen akcji, ryzyko zmienności cen akcji, ryzyko kursu walutowego 
i ryzyko koncentracji. Pomiar ryzyka rynkowego dokonywany jest przy pomocy takich miar jak dźwignia, 
modified duration czy też VaR. 


Kontrola ryzyka rynkowego wykonywana jest przez odrębną i niezależną, w szczególności pod względem 
podległości służbowej i pełnionych funkcji, od jednostek operacyjnych Towarzystwa odpowiedzialnych 
za podejmowanie decyzji inwestycyjnych, komórkę do spraw zarządzania ryzykiem. W przypadku zbliżenia się 
do wartości granicznej wartości któregoś ze wskaźników miar ryzyka rynkowego uruchamiana jest procedura 
jego ograniczenia. 
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Ryzyko kredytowe 
Ryzyko kredytowe związane jest z kondycją finansową emitentów dłużnych papierów wartościowych 
wchodzących w skład portfela inwestycyjnego funduszu lub kontrahentów, którzy mają zobowiązania finansowe 
wobec funduszu. Na ryzyko kredytowe składa się 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 odrębną i niezależną, w szczególności pod względem 
podległości służbowej i pełnionych funkcji, od jednostek operacyjnych Towarzystwa odpowiedzialnych 
za podejmowanie decyzji inwestycyjnych, komórkę do spraw zarządzania ryzykiem. W przypadku zbliżenia się 
do wartości granicznej wartości któregoś ze wskaźników miar ryzyka kredytowego uruchamiana jest procedura 
jego ograniczenia. 


Ryzyko płynności 
Ryzyko płynności to ryzyko polegające na braku możliwości sprzedaży, likwidacji lub zamknięcia pozycji 
w aktywach funduszu przy ograniczonych kosztach i w odpowiednio krótkim czasie, na skutek czego jest 
zagrożona zdolność funduszu do spełniania swoich zobowiązań w tym związanych z umorzeniami tytułów 
uczestnictwa funduszu przez jego uczestników. Jest to ryzyko braku możliwości upłynnienia aktywów 
bez wpływu na ich aktualną cenę. Niskie obroty na dostępnych rynkach oraz ryzyko niewprowadzenia 
do obrotu papierów nabytych w emisjach publicznych mogą spowodować konieczność sprzedaży papierów 
po cenach nieodzwierciedlających ich rzeczywistej wartości, a także doprowadzić do sytuacji, w której zbycie 
papierów będzie niemożliwe. Na ryzyko płynności składa się ryzyko premii za płynność, ryzyko terminu 
upłynnienia aktywa oraz ryzyko niedopasowania aktywów i zobowiązań. 


W celu ograniczenia ryzyka płynności Towarzystwo wprowadziło system miar i limitów tego ryzyka. Miary 
ryzyka obejmują wskaźniki powstałe z porównania dodatnich i ujemnych przepływów pieniężnych z aktywów 
i zobowiązań funduszu dla różnych horyzontów czasu. Zarówno po stronie zobowiązań jak i aktywów miary te 
uwzględniają historyczne oraz hipotetyczne kształtowanie się przepływów pieniężnych funduszy w scenariuszu 
oczekiwanym oraz skrajnie niekorzystnym. Limity ryzyka płynności zostały ustalone na etapie tworzenia 
funduszy i są przedmiotem cyklicznych weryfikacji.  


Kontrola ryzyka płynności wykonywana jest przez odrębną i niezależną, w szczególności pod względem 
podległości służbowej i pełnionych funkcji, od jednostek operacyjnych Towarzystwa odpowiedzialnych 
za podejmowanie decyzji inwestycyjnych, komórkę do spraw zarządzania ryzykiem. W przypadku zbliżenia się 
do wartości granicznej wartości któregoś ze wskaźników miar płynności uruchamiana jest procedura poprawy 
płynności funduszu.  


Ryzyko zrównoważonego rozwoju ESG 
Ryzyko generowane przez zdarzenia dotyczące kwestii środowiskowych, społecznych lub związanych z ładem 
korporacyjnym emitentów inwestycyjnych, mające istotny wpływ (rzeczywisty lub potencjalny) na wartość 
inwestycyjnych produktów finansowych. Na ryzyko zrównoważonego rozwoju składa się ryzyko środowiskowe, 
ryzyko społeczne oraz ryzyko ładu korporacyjnego. Do ograniczania i pomiaru ryzyka zrównoważonego 
rozwoju stosowane są limity w postaci list restrykcyjnych oraz badana jest wielkość ekspozycji na instrumenty 
o ustalonych poziomach ratingów ESG.


Kontrola ryzyka zrównoważonego rozwoju wykonywana jest przez odrębną i niezależną, w szczególności 
pod względem podległości służbowej i pełnionych funkcji, od jednostek operacyjnych Towarzystwa 
odpowiedzialnych za podejmowanie decyzji inwestycyjnych, komórkę do spraw zarządzania ryzykiem. 
W przypadku zbliżenia się do wartości granicznej wartości któregoś ze wskaźników miar ryzyka 
zrównoważonego rozwoju uruchamiana jest procedura jego ograniczenia. 


Ryzyko operacyjne 
Ryzyko operacyjne to ryzyko poniesienia straty wynikającej z nieodpowiednich procesów wewnętrznych 
i nieprawidłowości dotyczących systemów Towarzystwa, zasobów ludzkich lub wynikającej ze zdarzeń 
zewnętrznych, obejmujące ryzyko prawne i dokumentacyjne oraz ryzyko wynikające ze stosowanych w imieniu 
funduszu procedur zawierania transakcji, rozliczania i wyceny. Szczególnie istotnymi rodzajami ryzyka 
operacyjnego są ryzyko wyceny, ryzyko rozliczenia i ryzyko związane z przechowywaniem aktywów. Ryzyko 
operacyjne kontrolowane jest między innymi przy pomocy analizy występujących zdarzeń operacyjnych 
oraz Kluczowych Wskaźników Ryzyka (KRI). 
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Informacja o stosowanej metodzie pomiaru całkowitej ekspozycji Funduszu bądź wysokości dźwigni 
finansowej AFI, zmianach maksymalnego poziomu dźwigni finansowej AFI, który może być stosowany 
w ich imieniu, oraz prawie do ponownego wykorzystania zabezpieczeń lub gwarancji udzielonej 
na podstawie porozumienia dotyczącego dźwigni finansowej AFI, a także łącznej wysokości 
zastosowanej dźwigni finansowej AFI.: 
Wszystkie Subfundusze jako metodę pomiaru dźwigni finansowej AFI stosują metodę zaangażowania 
(liczoną według: rozporządzenia delegowanego Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r.). 


Subfundusz Maksymalny wewnętrzny poziom ustalony 
dla dźwigni mierzonej metodą zaangażowania * 


Wysokość dźwigni finansowej zastosowanej 
przez fundusz – metoda zaangażowania 


na dzień 30 czerwca 2026 r. 


Generali Euro 160% 133,47% 


Generali Obligacji Uniwersalny Plus 170% 139,01% 


Generali Obligacje Aktywny 170% 137,82% 


Generali Obligacje: Globalne Rynki Wschodzące 170% 120,36% 


SGB Obligacji Uniwersalny 160% 134,92% 


SGB Dłużny 170% 127,74% 


Generali Akcji: Lifestyles 140% 98,29% 


Generali Akcji Ekologicznych Globalny 140% 100,54% 


Generali Złota 180% 111,26% 


Generali Obligacji Ekologicznych 140% 100,23% 


* Towarzystwo oświadcza, iż w okresie od 1 stycznia 2026 r. do 30 czerwca 2026 r. nie nastąpiła zmiana maksymalnego poziomu dźwigni finansowej wszystkich 
Subfunduszy z tabeli. 


Zasady współpracy z kontrahentami, z którymi zawierane są transakcje dotyczące wykorzystania dźwigni 
finansowej zapewniają możliwość ponownego wykorzystania zabezpieczeń. 
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List do uczestników subfunduszy 


Szanowni Państwo, 


w załączeniu przekazujemy Państwu półroczne sprawozdanie finansowe funduszu Generali Fundusze SFIO, 
którym zarządza nasze Towarzystwo. Sprawozdanie sporządziliśmy według stanu funduszu na 30 czerwca 
2026 r. Zapraszamy do lektury. 


Z wyrazami szacunku 
 


 Podpisano kwalifikowanym  Podpisano kwalifikowanym  
 podpisem elektronicznym podpisem elektronicznym 
 


 Kazimierz Fedak Krzysztof Zawiła 


 Prezes Zarządu Wiceprezes Zarządu 


 
Podpisano kwalifikowanym 
podpisem elektronicznym 


 


Krzysztof Kozłowicz 


Członek Zarządu 


 


NAJWAŻNIEJSZE WYDARZENIA POLITYCZNO-GOSPODARCZE, KTÓRE ISTOTNIE WPŁYNĘŁY NA 


DZIAŁALNOŚĆ SPÓŁKI I ZARZĄDZANYCH PRZEZ NIĄ FUNDUSZY W PIERWSZEJ POŁOWIE 2026 R. 


 


Pierwsze sześć miesięcy 2026 roku przebiegało w otoczeniu podwyższonej niepewności geopolitycznej oraz 


zmieniających się oczekiwań dotyczących inflacji i polityki pieniężnej na świecie. W odróżnieniu od roku 


poprzedniego, kiedy inwestorzy koncentrowali uwagę głównie na polityce handlowej i relacjach gospodarczych 


pomiędzy największymi gospodarkami, w pierwszej połowie 2026 roku dominujące znaczenie zyskały 


wydarzenia związane z bezpieczeństwem energetycznym, konfliktami regionalnymi oraz ich wpływem na 


światowy wzrost gospodarczy. Istotnym czynnikiem pozostawał również rozwój technologii sztucznej inteligencji, 


który w dalszym ciągu wpływał na decyzje inwestycyjne przedsiębiorstw i uczestników rynków kapitałowych. 


Największy wpływ na globalne nastroje inwestorów wywarły wydarzenia na Bliskim Wschodzie. Eskalacja napięć 


pomiędzy Iranem, Izraelem i Stanami Zjednoczonymi doprowadziła do okresowego wzrostu premii za ryzyko 


geopolityczne oraz zwiększenia zmienności na większości klas aktywów. Szczególnie silna reakcja wystąpiła na 


rynku energii, gdzie inwestorzy uwzględniali ryzyko zakłóceń handlu surowcami energetycznymi w regionie 


odpowiadającym za znaczącą część światowej podaży ropy naftowej i gazu ziemnego. Blokada Zatoki Perskiej 


miała też istotny wpływ na ceny innych surowców i produktów wytwarzanych w regionie. 


Sytuacja geopolityczna skutkowała rewizjami dotyczącymi oczekiwanego tempa wzrostu gospodarczego na 


świecie oraz poziomów inflacji. Oczekiwane dynamiki PKB rewidowano w dół, a CPI w górę. 


Pomimo niesprzyjającego otoczenia geopolitycznego gospodarka światowa zachowała relatywnie wysoką 


odporność. W Stanach Zjednoczonych utrzymywała się dobra sytuacja na rynku pracy, natomiast inwestycje 


przedsiębiorstw pozostawały wspierane przez transformację technologiczną oraz rozwój rozwiązań opartych na 







 
 


sztucznej inteligencji. W Europie wzrost gospodarczy pozostawał słabszy, szczególnie w sektorze 


przemysłowym, który nadal odczuwał skutki podwyższonych kosztów energii oraz słabszego popytu 


zewnętrznego.  


W Polsce pierwsza połowa 2026 roku upłynęła pod znakiem relatywnie solidnego wzrostu gospodarczego przy 


jednoczesnym utrzymywaniu się podwyższonej niepewności zewnętrznej. Pomimo eskalacji napięć 


geopolitycznych na Bliskim Wschodzie oraz słabszej koniunktury w części gospodarek europejskich krajowa 


aktywność gospodarcza pozostawała wspierana przez mocny popyt wewnętrzny, inwestycje publiczne 


finansowane środkami europejskimi oraz stabilną sytuację na rynku pracy. Komisja Europejska prognozowała 


wzrost polskiego PKB w 2026 roku na poziomie około 3,5%, wskazując, że głównymi motorami wzrostu 


pozostaną inwestycje i konsumpcja prywatna. 


Po stronie popytowej istotne znaczenie miały wydatki związane z realizacją projektów współfinansowanych z 


Krajowego Planu Odbudowy oraz funduszy unijnych. Wysoka absorpcja środków europejskich wspierała 


aktywność sektora budowlanego, infrastrukturalnego i przemysłowego pomimo gorszej pogody w pierwszych 


miesiącach roku w porównaniu do 2025 r. Jednocześnie gospodarstwa domowe nadal korzystały z relatywnie 


dobrej sytuacji na rynku pracy oraz wzrostu wynagrodzeń, co podtrzymywało konsumpcję prywatną, choć jej 


dynamika była niższa niż w okresie bezpośrednio po spadku inflacji. 


Na koniec czerwca 2026 r. oczekiwano tempa wzrostu światowej gospodarki na poziomie 2,7% r/r, a poziomu 


inflacji w wysokości 3,7% r/r. 


 


POLITYKA PIENIĘŻNA 


Dla polityki pieniężnej pierwsze półrocze 2026 roku było okresem zwiększonej ostrożności oraz częstych zmian 


oczekiwań dotyczących dalszego kierunku stóp procentowych. Po wyraźnym procesie dezinflacji, 


obserwowanym w poprzednich kwartałach, wiele banków centralnych rozpoczynało rok z przekonaniem, że 


presja cenowa znajduje się pod kontrolą, a jednym z głównych tematów dla rynków finansowych stawała się 


skala oraz tempo przyszłego łagodzenia polityki pieniężnej. W kolejnych miesiącach sytuacja uległa jednak 


istotnemu skomplikowaniu. Eskalacja napięć geopolitycznych na Bliskim Wschodzie oraz związany z nią wzrost 


cen surowców energetycznych zwiększyły ryzyko ponownego wzrostu inflacji, zmuszając banki centralne do 


bardziej ostrożnego podejścia. 


W Stanach Zjednoczonych Rezerwa Federalna funkcjonowała w otoczeniu relatywnie odpornej gospodarki 


wspieranej przez silny rynek pracy oraz utrzymującą się aktywność konsumentów. Jednocześnie inflacja 


pozostawała wyższa niż poziom uznawany za zgodny z długoterminowym celem Fed. W rezultacie inwestorzy 


wielokrotnie zmieniali swoje oczekiwania dotyczące terminu i skali potencjalnych obniżek stóp procentowych. 


Dane makroekonomiczne publikowane w pierwszej połowie roku często prowadziły do gwałtownych zmian wycen 


kontraktów terminowych na stopę funduszy federalnych, co znajdowało odzwierciedlenie zarówno na rynku 


obligacji skarbowych, jak i na rynku akcyjnym. Dodatkowym czynnikiem wpływającym na oczekiwania 


inwestorów była zmiana na stanowisku przewodniczącego Rezerwy Federalnej. Objęcie funkcji przez Kevina 


Warsha oznaczało początek nowego etapu w komunikacji amerykańskiego banku centralnego. Rynek starał się 


ocenić, w jakim stopniu nowy przewodniczący będzie skłonny do szybszego dostosowywania polityki pieniężnej 


do zmian sytuacji gospodarczej. Już pierwsze miesiące jego kadencji sugerowały większy nacisk na elastyczność 


procesu decyzyjnego oraz ograniczenie wcześniejszego przywiązywania się do z góry określonej ścieżki stóp 


procentowych. W rezultacie uczestnicy rynku większą wagę zaczęli przypisywać bieżącym publikacjom 


makroekonomicznym oraz każdej komunikacji przedstawicieli Fed. Zmiana sposobu komunikacji była 







 
 


szczególnie widoczna podczas czerwcowego posiedzenia FOMC (Federalnego Komitetu do spraw Operacji 


Otwartego Rynku), kiedy podkreślono znaczenie podejścia opartego na napływających danych oraz ograniczono 


rolę tzw. forward guidance. Takie podejście zwiększyło wrażliwość rynków finansowych na publikacje dotyczące 


inflacji, rynku pracy i aktywności gospodarczej. W praktyce oznaczało to większą zmienność oczekiwań 


dotyczących przyszłego poziomu stóp procentowych oraz częstsze dostosowywanie wycen instrumentów 


dłużnych do nowych informacji napływających z gospodarki. Jednocześnie nowy przewodniczący Fed obejmował 


stanowisko w okresie szczególnie wymagającym dla polityki monetarnej. Z jednej strony gospodarka 


amerykańska pozostawała relatywnie odporna, wspierana przez inwestycje związane ze sztuczną inteligencją 


oraz stabilny rynek pracy. Z drugiej strony wzrost cen energii i utrzymująca się inflacja ograniczały przestrzeń do 


szybkiego łagodzenia polityki pieniężnej. W rezultacie inwestorzy przez większą część pierwszego półrocza 


analizowali nie tylko bieżące dane makroekonomiczne, ale również potencjalne różnice pomiędzy podejściem 


nowego przewodniczącego a polityką prowadzoną przez jego poprzednika 


Jeszcze większa niepewność towarzyszyła polityce pieniężnej w Europie. Gospodarka strefy euro pozostawała 


relatywnie słaba, szczególnie w sektorze przemysłowym, jednak wzrost cen energii oraz ryzyko utrwalenia się 


presji inflacyjnej ograniczały możliwość szybkiego łagodzenia warunków monetarnych. Europejski Bank 


Centralny podkreślał konieczność zachowania elastyczności oraz uzależnienia kolejnych decyzji od 


napływających danych makroekonomicznych. W czerwcu doszło do podwyższenia stóp procentowych, co 


stanowiło wyraźny sygnał, że walka o trwały powrót inflacji do celu nie została jeszcze zakończona. Jednocześnie 


członkowie Rady Prezesów ECB zwracali uwagę na pogarszające się perspektywy wzrostu gospodarczego, co 


dodatkowo komplikowało proces decyzyjny. 


Narodowy Bank Polski prowadził ostrożną politykę pieniężną. Początek roku przyniósł oczekiwania części 


uczestników rynku na dalsze luzowanie polityki monetarnej i obniżki stóp procentowych. Jednak wzrost 


niepewności związanej z sytuacją geopolityczną i wyższe ceny energii powodowały, że Rada Polityki Pieniężnej 


przyjmowała bardziej wyważone stanowisko. W komunikatach podkreślano, że proces powrotu inflacji do celu 


jest kontynuowany, ale jednocześnie wymaga utrzymania ostrożności ze względu na ryzyka pochodzące z 


otoczenia zewnętrznego. 


 


RYNEK AKCYJNY 


Pierwszy kwartał przebiegał pod wpływem rosnących obaw geopolitycznych. Inwestorzy ograniczali 


zaangażowanie w bardziej ryzykowne aktywa koncentrując się na spółkach o stabilnych przepływach 


pieniężnych oraz sektorach defensywnych. Widoczny był wzrost zainteresowania przedsiębiorstwami 


związanymi z bezpieczeństwem, infrastrukturą krytyczną oraz energetyką. Drugi kwartał przyniósł poprawę 


nastrojów. Wraz ze spadkiem ryzyka dalszej eskalacji konfliktów oraz stopniową odbudową zaufania inwestorów 


nastąpił powrót kapitału na rynek akcyjny. Największym zainteresowaniem cieszyły się spółki technologiczne 


korzystające na utrzymującym się wzroście wydatków związanych ze sztuczną inteligencją, cyfryzacją i rozwojem 


centrów danych.  


W związku z powyższym otoczenie rynków akcyjnych w pierwszej połowie 2026 roku cechowało się wysoką 


zmiennością oraz wyraźnym zróżnicowaniem wyników pomiędzy poszczególnymi sektorami i regionami świata. 


Generalnie rynki rozwijające się przyniosły wyższe stopy zwrotu (MSCI Emerging Markets: +22,84%) względem 


rynków rozwiniętych (MSCI World: 8,25%). Rynek chiński od początku roku zachowuje się słabo (MSCI China: - 


15,81%). 







 
 


Giełdy w USA, w środowisku podwyższonej zmienności, osiągały zadowalające wyniki. Na rynku amerykańskim 


głównym motorem wzrostów pozostawał sektor technologiczny. Indeks spółek technologicznych NASDAQ 100 


wzrósł do połowy roku o 11,93% r/r, a szeroki indeks spółek wzrostowych S&P Growth o 10,85%. Coraz wyraźniej 


było jednak widoczne rozszerzanie się wzrostów na inne obszary rynku, co świadczyło o poprawie szerokości 


rynku, nadrabianiu wcześniejszych zaległości i bardziej zrównoważonym charakterze hossy. Indeks S&P 500 


urósł o 8,75%, a Russell 3000 o 20,95%.  


W Europie wyniki były bardziej umiarkowane. Euro Stoxx 50 zakończył pierwsze półrocze ze stopą zwrotu 


przekraczającą 9%, podczas gdy niemiecki DAX oraz francuski CAC40 osiągnęły słabe wyniki (ok. 3%). 


Europejskie spółki korzystały z oczekiwań związanych z inwestycjami infrastrukturalnymi, transformacją 


energetyczną oraz zwiększanymi wydatkami na obronność, jednak słabe tempo wzrostu gospodarczego 


ograniczało potencjał do silniejszych wzrostów. 


Polski rynek akcyjny należał do grona relatywnie mocnych rynków europejskich. Indeks WIG wzrósł o ok. 16%, 


wspierany przez korzystne perspektywy wzrostu gospodarczego, napływ środków unijnych oraz utrzymującą się 


wysoką rentowność sektora finansowego. Najlepiej zachowującymi się segmentami rynku były spółki paliwowe, 


bankowe, budowlane oraz surowcowe. Szczególnie wyróżniał się sektor paliwowy, którego indeks wzrósł o blisko 


40% oraz sektor bankowy, który przyniósł stopę zwrotu przekraczającą 20%. Słabsze wyniki odnotowały 


natomiast spółki gamingowe oraz część podmiotów technologicznych, które pozostawały pod presją wysokiej 


bazy wynikowej z poprzednich lat. 


 


RYNEK INSTRUMENTÓW DŁUŻNYCH 


 


Obligacje skarbowe 


Na rynkach bazowych obserwowano okresowe przepływy kapitału do obligacji amerykańskich i niemieckich, 


szczególnie w momentach nasilenia niepewności geopolitycznej. Jednocześnie uczestnicy rynku analizowali 


możliwy wpływ wyższych cen energii na przyszłą ścieżkę inflacji i stóp procentowych. 


Polityka głównych banków centralnych pozostawała czynnikiem determinującym zachowanie obligacji na całym 


świecie. Komunikacja bankierów centralnych wskazywała na utrzymującą się gotowość do reagowania zarówno 


na ryzyka inflacyjne, jak i zagrożenia dla wzrostu gospodarczego. 


Rynek amerykańskich obligacji skarbowych w pierwszej połowie 2026 roku pozostawał pod silnym wpływem 


zmieniających się oczekiwań dotyczących polityki pieniężnej Rezerwy Federalnej oraz wydarzeń 


geopolitycznych na Bliskim Wschodzie. Początek roku upływał pod znakiem oczekiwań na stopniowe luzowanie 


polityki monetarnej po wcześniejszym procesie dezinflacji. W kolejnych miesiącach sytuacja uległa jednak 


istotnej zmianie. Wzrost cen energii związany z konfliktem irańskim oraz utrzymująca się presja inflacyjna 


doprowadziły do ograniczenia oczekiwań dotyczących obniżek stóp procentowych, a okresowo nawet do 


pojawienia się scenariuszy zakładających ich ponowne podwyżki. Dodatkowym czynnikiem wpływającym na 


rynek długu była zmiana na stanowisku przewodniczącego Rezerwy Federalnej. Kevin Warsh, który objął funkcję 


w maju 2026 roku, podkreślał konieczność przywrócenia inflacji do celu oraz większego uzależnienia decyzji 


monetarnych od napływających danych makroekonomicznych. Podczas czerwcowego posiedzenia FOMC stopy 


procentowe zostały pozostawione bez zmian, jednak nowy przewodniczący ograniczył znaczenie wcześniejszej 


strategii forward guidance, sygnalizując odejście od z góry określonych ścieżek polityki pieniężnej na rzecz 


bardziej elastycznego podejścia. W rezultacie oczekiwania rynkowe dotyczące przyszłej ścieżki stóp 


procentowych podlegały dużym wahaniom. Rentowność 10-letnich obligacji skarbowych Stanów Zjednoczonych 







 
 


wzrosła z około 4,24% na koniec stycznia do 4,47% na koniec czerwca, natomiast rentowność obligacji 2-letnich 


zwiększyła się do około 4,17%. Ruch ten odzwierciedlał zarówno wyższe oczekiwania inflacyjne związane ze 


wzrostem cen energii, jak i przekonanie inwestorów, że tempo przyszłego luzowania polityki pieniężnej będzie 


mniejsze, niż zakładano jeszcze na początku roku. Dane z rynku obligacji wskazywały również na częściowe 


wystromienie krzywej rentowności, gdyż dłuższy koniec rynku pozostawał pod wpływem rosnącej premii za 


ryzyko inflacyjne oraz obaw o dalszy wzrost potrzeb pożyczkowych amerykańskiego sektora publicznego. Istotną 


rolę w kształtowaniu oczekiwań inwestorów odgrywały również wypowiedzi sekretarza skarbu Scotta Bessenta. 


Podkreślał on znaczenie stabilności rynku obligacji skarbowych dla prowadzenia polityki gospodarczej oraz 


wskazywał, że utrzymanie kontroli nad inflacją pozostaje priorytetem władz gospodarczych. Bessent wielokrotnie 


zwracał uwagę, że długoterminowe rentowności obligacji stanowią kluczowy wskaźnik oceny wiarygodności 


polityki makroekonomicznej, a także wyrażał poparcie dla bardziej elastycznego sposobu komunikacji Fed 


promowanego przez Kevina Warsha. Jednocześnie wskazywał, że wraz ze stabilizacją sytuacji na Bliskim 


Wschodzie oraz spadkiem cen energii presja inflacyjna powinna stopniowo wygasać, co w dłuższym terminie 


mogłoby stworzyć przestrzeń do łagodniejszej polityki monetarnej. W efekcie pierwsza połowa 2026 roku na 


rynku amerykańskich obligacji skarbowych przebiegała w warunkach podwyższonej zmienności, przy wyraźnym 


wzroście znaczenia bieżących danych makroekonomicznych, komunikacji nowego kierownictwa Rezerwy 


Federalnej oraz czynników geopolitycznych wpływających na oczekiwania inflacyjne inwestorów.  


W tym środowisku polskie obligacje skarbowe pozostawały atrakcyjne na tle wielu rynków rozwiniętych dzięki 


relatywnie wysokim realnym stopom procentowym oraz stabilnym fundamentom makroekonomicznym. 


Zainteresowanie inwestorów wspierała poprawa perspektyw inflacyjnych w średnim terminie oraz stosunkowo 


dobra sytuacja gospodarcza kraju. Nastroje pogarszały rosnące ceny ropy naftowej. Nastroje, tak jak wszędzie, 


pogarszały okresy wzrostu cen ropy naftowej, które niemalże automatycznie przekładały się na wzrosty 


rentowności.  


Na koniec 2025 r. rentowność polskich obligacji 10-letnich wynosiła około 5,16%, natomiast pod koniec maja 


wzrosła do 5,61%, odzwierciedlając niepewność dotyczącą inflacji, sytuacji geopolitycznej oraz przyszłych 


decyzji banków centralnych. W czerwcu nastąpiło jednak silne odreagowanie i spadek rentowności do 5,26%, co 


oznacza miesięczny ruch o około 34 punktów bazowych. Podobne tendencje obserwowano na całej długiej 


części krzywej dochodowości. Rentowności obligacji 9-letnich obniżyły się z 5,55% do 5,20%, a 8-letnich z 5,45% 


do 5,09%. 


Jeszcze mocniej zachowywał się segment średnioterminowy. Rentowność obligacji 5-letnich spadła w czerwcu 


z 5,11% do 4,71%, czyli o ponad 40 punktów bazowych, natomiast obligacji 4-letnich z 4,93% do 4,48%. Spadek 


rentowności w tym segmencie był największy na całej krzywej, co wskazuje na wzrost oczekiwań inwestorów 


dotyczących przyszłych obniżek stóp procentowych przez Narodowy Bank Polski. 


Silne spadki rentowności objęły również krótkie terminy zapadalności. Rentowność obligacji 2-letnich zmniejszyła 


się z 4,38% do 4,06%, 3-letnich z 4,61% do 4,25%, natomiast papierów rocznych z 3,86% do 3,74%. Oznacza 


to, że rynek zaczął dyskontować bardziej łagodną ścieżkę polityki pieniężnej oraz niższą inflację w średnim 


terminie. 


Charakterystycznym zjawiskiem było także wypłaszczenie krzywej dochodowości. Na koniec maja 2026 roku 


różnica pomiędzy rentownością obligacji 10-letnich i 1-rocznych wynosiła około 0,78%, podczas gdy pod koniec 


czerwca spadła do około 0,53%. Oznacza to, że dłuższy koniec krzywej reagował silniej niż papiery 


krótkoterminowe, co zazwyczaj ma miejsce w okresach poprawy nastrojów na rynku długu i spadku premii za 


ryzyko inflacyjne. 







 
 


Pomimo spadku rentowności polskie obligacje nadal oferowały wyższe oprocentowanie niż obligacje 


amerykańskie. Na koniec czerwca rentowność polskich obligacji 10-letnich wynosiła 5,26%, podczas gdy 


analogicznych obligacji amerykańskich około 4,47%, co oznaczało utrzymywanie się dodatniego spreadu na 


poziomie blisko 80 punktów bazowych. Analogiczna sytuacja występowała na większości terminów zapadalności, 


wspierając atrakcyjność polskiego rynku długu dla inwestorów zagranicznych. 


 


Obligacje rynków wschodzących 


Pierwsza połowa 2026 roku była okresem zróżnicowanych wyników na rynku obligacji krajów rozwijających się. 


O zachowaniu tej klasy aktywów decydowały przede wszystkim zmieniające się oczekiwania dotyczące polityki 


pieniężnej Rezerwy Federalnej, wahania kursu dolara amerykańskiego oraz wzrost niepewności geopolitycznej 


związanej z konfliktem na Bliskim Wschodzie. W rezultacie inwestorzy różnicowali ocenę pomiędzy obligacjami 


emitowanymi w twardych walutach, głównie w dolarze amerykańskim, a obligacjami denominowanymi w 


walutach lokalnych. 


Segment obligacji emitowanych w twardych walutach charakteryzował się relatywnie wysoką odpornością na 


wzrost zmienności rynkowej. Wsparciem pozostawały stabilne fundamenty fiskalne większości największych 


emitentów oraz utrzymujące się zainteresowanie inwestorów instrumentami oferującymi wyraźnie wyższe 


rentowności niż obligacje krajów rozwiniętych. Jednocześnie wzrost rentowności amerykańskich obligacji 


skarbowych oraz ograniczenie oczekiwań dotyczących obniżek stóp procentowych w USA ograniczały potencjał 


do dalszego zawężania spreadów kredytowych. W efekcie wyniki obligacji dolarowych były w dużym stopniu 


uzależnione od jakości kredytowej poszczególnych emitentów, przy relatywnie lepszym zachowaniu państw o 


stabilnych fundamentach makroekonomicznych i niższym poziomie zadłużenia. 


Odmiennie kształtowała się sytuacja na rynku obligacji denominowanych w walutach lokalnych. W tej części 


rynku istotne znaczenie miały zarówno zmiany rentowności krajowych obligacji skarbowych, jak i zachowanie 


kursów walutowych względem dolara amerykańskiego. Kraje, które wcześniej rozpoczęły proces dezinflacji i 


dysponowały przestrzenią do obniżania stóp procentowych, korzystały ze wzrostu cen obligacji oraz napływu 


kapitału portfelowego. Jednocześnie część gospodarek była narażona na okresową presję walutową wynikającą 


z wyższych cen energii, wzrostu awersji do ryzyka oraz utrzymujących się wysokich stóp procentowych w 


Stanach Zjednoczonych. 


W pierwszym półroczu relatywnie dobrze zachowywały się rynki Europy Środkowo-Wschodniej, w tym Polska i 


Węgry, gdzie poprawa perspektyw inflacyjnych oraz oczekiwania dotyczące dalszego łagodzenia polityki 


pieniężnej wspierały notowania obligacji lokalnych. Korzystnie oceniane były również wybrane kraje Ameryki 


Łacińskiej, które utrzymywały relatywnie wysokie realne stopy procentowe. Słabsze wyniki osiągały natomiast 


rynki bardziej zależne od finansowania zewnętrznego oraz kraje szczególnie wrażliwe na wzrost cen surowców 


energetycznych. 


W rezultacie pierwsza połowa 2026 roku potwierdziła, że obligacje rynków wschodzących pozostają klasą 


aktywów silnie uzależnioną od globalnej płynności i kierunku polityki monetarnej w Stanach Zjednoczonych. 


Obligacje emitowane w twardych walutach były przede wszystkim wrażliwe na zmiany rentowności 


amerykańskich obligacji skarbowych i ocenę ryzyka kredytowego poszczególnych państw, natomiast wyniki 


obligacji lokalnych w większym stopniu zależały od krajowych procesów dezinflacyjnych, polityki banków 


centralnych oraz zmian kursów walutowych. W warunkach utrzymującej się niepewności geopolitycznej i 


podwyższonej zmienności na rynkach globalnych inwestorzy preferowali przede wszystkim emitentów o 







 
 


stabilnych fundamentach makroekonomicznych, relatywnie niskim zadłużeniu oraz wiarygodnej polityce 


gospodarczej. 


 


Obligacje korporacyjne 


Obecny rok na rynku polskich obligacji korporacyjnych zaczął się bardzo dobrze, wspierany z jednej strony przez 


sprzyjającą koniunkturę w krajowej gospodarce i dobrą kondycję polskich przedsiębiorstw, a z drugiej dzięki 


pomocy rekordowych napływów do funduszy dłużnych w styczniu i w lutym (razem prawie 13 mld PLN, z czego 


ponad 7 mld PLN do funduszy dłużnych krótkoterminowych, które istotną część portfela mają ulokowaną właśnie 


w obligacjach korporacyjnych). W tej sytuacji spready kredytowe dalej się zacieśniały w pierwszych dwóch 


miesiącach roku. 


Najważniejszym wydarzeniem tego półrocza była jednak wojna w Zatoce Perskiej, która zaczęła się na przełomie 


lutego i marca i trwa do tej pory, choć z różnym natężeniem. Z perspektywy krajowego rynku obligacji 


przedsiębiorstw jej wpływ był jednak dość umiarkowany i krótkotrwały, bo korekta, zresztą niezbyt głęboka, 


skończyła się jeszcze w marcu. Pomimo początkowych obaw szybko się okazało, że wydarzenia na Bliskim 


Wschodzie nie mają bezpośredniego przełożenia na kondycję polskich przedsiębiorstw i nie powodują istotnego 


wzrostu ryzyka kredytowego. Wpływ wojny i związanego z nią wzrostu cen energii na polską gospodarkę także 


okazał się mniejszy, niż początkowo się obawiano. Począwszy od kwietnia rynek powrócił do wzrostów, a 


spready kredytowe są teraz nawet nieco niższe niż przed wybuchem wojny. Mimo trudnego otoczenia pierwsze 


półrocze 2026 roku na krajowym rynku obligacji korporacyjnych można uznać za udane, a potwierdzeniem tego 


są dobre wyniki działających na rynku funduszy, które średnio zarobiły 2,23% (źródło: Analizy.pl, dane za okres 


31 grudnia 2025 - 30 czerwca 2026). 


  


 


RYNEK SUROWCÓW 


Pierwsza połowa 2026 roku była okresem podwyższonej zmienności na globalnym rynku surowców, gdzie 


kluczową rolę odgrywały wydarzenia geopolityczne związane z konfliktem na Bliskim Wschodzie, obawy o 


bezpieczeństwo dostaw surowców energetycznych oraz zmieniające się oczekiwania dotyczące wzrostu 


gospodarczego i inflacji. Pomimo okresowych korekt szeroki indeks surowcowy Bloomberg Commodity Index 


zakończył pierwsze półrocze wzrostem o około 10%, potwierdzając utrzymującą się atrakcyjność aktywów 


rzeczowych w środowisku podwyższonej niepewności. 


Najsilniejszym segmentem rynku pozostawały surowce energetyczne. Subindeks Bloomberg Energy Index 


wzrósł w pierwszej połowie roku o ponad 32%. Głównym czynnikiem wspierającym ceny były obawy o ciągłość 


dostaw ropy i gazu z rejonu Zatoki Perskiej oraz ryzyko zakłóceń transportu surowców przez kluczowe szlaki 


żeglugowe. W trakcie półrocza ceny ropy naftowej przejściowo osiągały najwyższe poziomy od kilku lat, 


odzwierciedlając wzrost premii geopolitycznej. W miarę stabilizacji sytuacji na Bliskim Wschodzie część tych 


wzrostów została skorygowana, jednak sektor energetyczny pozostawał najlepiej zachowującym się segmentem 


całego rynku surowcowego. 


Bardzo zmiennie zachowywał się segment metali szlachetnych. Subindeks Bloomberg Precious Metals Index na 


początku roku był jednym z liderów rynku, wspierany przez utrzymujący się popyt inwestycyjny oraz zakupy 


banków centralnych. Szczególnie silne wzrosty notowało srebro. Również znacząco rosło złoto, które pełniło 


funkcję aktywa ochronnego w okresach wzrostu napięć geopolitycznych oraz niepewności dotyczącej przyszłej 


polityki pieniężnej największych banków centralnych. W rezultacie ceny złota osiągały w pierwszej połowie roku 







 
 


historyczne maksima, a sektor metali szlachetnych pozostawał istotnym beneficjentem wzrostu awersji do 


ryzyka. Od końca lutego sytuacja jednak się odwróciła i część wzrostów została zniesiona.  


Relatywnie stabilnie zachowywały się metale przemysłowe reprezentowane przez Bloomberg Industrial Metals 


Index. W tym segmencie ścierały się dwa przeciwstawne czynniki. Z jednej strony słabsze perspektywy wzrostu 


gospodarczego w części krajów rozwiniętych oraz utrzymujące się problemy gospodarki chińskiej ograniczały 


oczekiwania dotyczące popytu przemysłowego. Z drugiej strony rozwój infrastruktury energetycznej, inwestycje 


związane z transformacją energetyczną oraz dynamiczny wzrost nakładów na centra danych i rozwiązania 


wykorzystujące sztuczną inteligencję wspierały popyt na miedź, aluminium oraz inne meta le wykorzystywane w 


nowoczesnych technologiach. Ten kompleks wzrósł o 3,9%. 


Słabiej prezentował się również segment surowców rolnych. Wzrost podaży części produktów rolnych oraz 


poprawa warunków agrometeorologicznych w najważniejszych regionach produkcyjnych ograniczały potencjał 


wzrostowy cen. W efekcie wyniki Bloomberg Agriculture Index były wyraźnie słabsze od pozostałych części rynku 


surowcowego (wzrost o 2,06% od początku roku) i pozostawały bliskie poziomom obserwowanym na początku 


roku. Sytuacja zaczyna ulegać zmianie, bowiem zaobserwowano rozwój zjawiska El Niño w pierwszej połowie 


2026 r. Prognozy NOAA (Narodowej Agencji Oceanów i Atmosfery) i WMO (Światowej Organizacji 


Meteorologicznej) wskazywały nie tylko na wysokie prawdopodobieństwo jego wystąpienia w połowie roku, ale 


również na dalsze wzmacnianie się zjawiska w kolejnych miesiącach. Część modeli klimatycznych zakładała 


możliwość osiągnięcia przez El Niño umiarkowanej, a nawet silnej intensywności pod koniec 2026 r. Dla 


Bloomberg Agriculture Index oznacza to zasadniczo korzystne otoczenie cenowe. Silniejsze El Niño zwiększa 


ryzyko susz i zakłóceń produkcji rolnej w Australii, Azji Południowo-Wschodniej oraz części regionów 


tropikalnych, wspierając wzrost cen cukru, kawy i kakao. Jednocześnie rośnie premia za ryzyko pogodowe na 


rynkach kontraktów terminowych, co historycznie sprzyja notowaniom szerokiego koszyka surowców rolnych. Im 


większa będzie skala zaburzeń pogodowych i strat w produkcji, tym silniejszy może być wpływ na wzrost cen 


surowców rolnych. 


Wyniki subfunduszy Generali Fundusze SFIO  


Poniżej przedstawiamy półroczne wyniki subfunduszy Generali Fundusze SFIO na 30 czerwca 2026 r.  


 


Subfundusz 6-miesięczna stopa zwrotu w 2026 r. 


Generali Obligacji Uniwersalny Plus (PLN) 2,45% 


SGB Obligacji Uniwersalny (PLN) 2,58% 


SGB Dłużny (PLN) 1,85% 


Generali Obligacje Aktywny (PLN) 2,06% 


Generali Obligacje: Globalne Rynki Wschodzące (PLN) 2,05% 


Generali Akcji Ekologicznych Globalny (PLN)* 24,28% 


Generali Akcji: Lifestyles (PLN) -11,74% 


Generali Złota (PLN) -7,82% 


Generali Euro (PLN) 1,33% 


Generali Obligacji Ekologicznych (PLN) 1,72% 


 


* W dniu 22.05.2026 r. nastąpiło połączenie subfunduszy Generali Akcji Ekologicznych Globalny oraz Generali Akcji Ekologicznych 


Europejski. Subfunduszem przejmującym był Generali Akcji Ekologicznych Globalny.  


 


Źródło: opracowanie własne Generali Investments TFI S.A. 


 







 
 


 
 
Napływy do subfunduszy Generali Fundusze SFIO 


 


Pierwsza połowa roku charakteryzowała się regularnymi napływami na fundusze krótkoterminowe dłużne oraz 
fundusz walutowy. W kategorii funduszy surowcowych półrocze zakończyło się negatywnym saldem wpłat i 
umorzeń, odnotowano odpływy.  


Wśród subfunduszy wyodrębnionych w ramach funduszu Generali Fundusze SFIO najwyższe saldo napływów 
odnotował subfundusze Generali Euro (+62,08 mln zł), SGB Obligacji Uniwersalny (+61,76 mln zł) oraz 
subfundusz Generali Obligacje Aktywny (+60,12 mln zł).  


Bilans sprzedaży funduszu Generali Fundusze SFIO w okresie sprawozdawczym wyniósł łącznie 
+252,00 mln zł. W rezultacie struktura aktywów subfunduszy Generali Fundusze SFIO, którymi zarządza 
Towarzystwo, wyglądała następująco (stan na 30 czerwca 2026 r.): 


 


 


 


Źródło: opracowanie własne Generali Investments TFI S.A. 


 


DODATKOWE INFORMACJE O NASZYM TOWARZYSTWIE 


 
Nasze fundusze odnotowują stabilne i powtarzalne wyniki inwestycyjne, czego dowodem było przyznanie nam 
przez Analizy Online 3 nagród Alfa za 2025 rok. Nagrody Alfa otrzymały subfundusze: 


• Generali Obligacji Krótkoterminowy w kategorii subfunduszy polskich papierów korporacyjnych, 


• Generali Korona Zrównoważony w kategorii subfunduszy zrównoważonych, 


• SGB Obligacji Uniwersalny w kategorii subfunduszy polskich papierów dłużnych krótkoterminowych. 
Pierwsze półrocze 2026 roku to kontynuacja dobrych wyników funduszy Generali Investments TFI. Wysokie 
stopy zwrotu odnotowały w tym okresie subfundusze akcyjne, w tym Generali Akcje Value. 
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Półroczne połączone sprawozdanie finansowe 


Półroczne połączone sprawozdanie finansowe Generali Fundusze Specjalistycznego 
Funduszu Inwestycyjnego Otwartego sporządzone na dzień 30 czerwca 2026 r. obejmujące 
okres od 1 stycznia 2026 r. do 30 czerwca 2026 r. 


Zgodnie z ustawą z dnia 29 września 1994 r. o rachunkowości, rozporządzeniem Ministra Finansów z dnia 
24 grudnia 2007 r. w sprawie szczególnych zasad rachunkowości funduszy inwestycyjnych oraz aktów 
zmieniających, Zarząd Generali Investments Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. był odpowiedzialny 
za sporządzenie półrocznego połączonego sprawozdania finansowego Generali Fundusze Specjalistycznego 
Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (zwanego dalej Funduszem), dającego prawidłowy i rzetelny obraz 
sytuacji majątkowej i finansowej Funduszu na dzień 30 czerwca 2026 r. oraz wyniku z operacji za okres 
kończący się tego dnia. 


Półroczne połączone sprawozdanie finansowe Funduszu obejmuje: 


1. wprowadzenie do półrocznego połączonego sprawozdania finansowego;


2. połączone zestawienie lokat według stanu na dzień 30 czerwca 2026 r. o łącznej wartości 3 747 327 tys. zł,


3. połączony bilans sporządzony na dzień 30 czerwca 2026 r., wykazujący Aktywa Netto i kapitały
w wysokości 3 341 263 tys. zł,


4. połączony rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2026 r. do 30 czerwca 2026 r., wykazujący
dodatni wynik z operacji w kwocie 45 022 tys. zł,


5. połączone zestawienie zmian w Aktywach Netto za okres od 1 stycznia 2026 r. do 30 czerwca 2026 r.


Podpisano kwalifikowanym  Podpisano kwalifikowanym  
podpisem elektronicznym podpisem elektronicznym 


Kazimierz Fedak Krzysztof Zawiła 
Prezes Zarządu Wiceprezes Zarządu 


Podpisano kwalifikowanym  
podpisem elektronicznym 


Krzysztof Kozłowicz 
Członek Zarządu 


W imieniu Generali Finance Sp. z o.o. - podmiotu odpowiedzialnego za prowadzenie ksiąg rachunkowych i 
sporządzenie sprawozdania 


Podpisano kwalifikowanym Podpisano kwalifikowanym Podpisano kwalifikowanym 
             podpisem elektronicznym podpisem elektronicznym podpisem elektronicznym 


        Roger Hodgkiss Beata Siwczyńska-Antosiewicz  Elżbieta Solarska 
        Prezes Zarządu Członek Zarządu             Dyrektor Departamentu 


Wyceny i Procesów Operacyjnych 


Warszawa, 21 sierpnia 2026 r. 


Załącznikami do półrocznego połączonego sprawozdania finansowego Generali Fundusze Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego są półroczne 
sprawozdania jednostkowe Subfunduszy. 
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Wprowadzenie 
Nazwa Funduszu 


Generali Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty, zwany dalej „Funduszem”. Fundusz został 
utworzony 6 lipca 2009 r. i zarejestrowany pod numerem RFi 484. 


Fundusz jest specjalistycznym funduszem inwestycyjnym z wydzielonymi subfunduszami działającym 
na zasadach określonych w ustawie z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu 
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, zwanej dalej „Ustawą”, oraz w Statucie. 


Czas trwania Funduszu jest nieograniczony. 


Na dzień 30 czerwca 2026 r. w skład Funduszu wchodziły następujące Subfundusze: 


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


1 Generali Euro 8 lipca 2009 r. 


2 SGB Obligacji Uniwersalny 20 sierpnia 2013 r. 


3 Generali Obligacje Aktywny 7 kwietnia 2011 r. 


4 Generali Złota 01 grudnia 2014 r. 


5 Generali Akcji: Lifestyles 20 sierpnia 2015 r. 


6 Generali Akcji Ekologicznych Globalny 20 sierpnia 2015 r. 


7 Generali Obligacji Uniwersalny Plus 16 grudnia 2015 r. 


8 SGB Dłużny 21 marca 2016 r. 


9 Generali Obligacje: Globalne Rynki Wschodzące 26 stycznia 2018 r. 


10 Generali Obligacji Ekologicznych 22 listopada 2024 r. 


Czas trwania każdego Subfunduszu jest nieograniczony. 


Informacje zawarte w połączonym sprawozdaniu finansowym oraz w sprawozdaniach jednostkowych 
subfunduszy wykazane są w tysiącach PLN (z wyłączeniem Subfunduszu Generali Euro – w tys. EUR), 
z wyjątkiem wartości aktywów netto na jednostkę uczestnictwa, liczby jednostek oraz wyniku z operacji 
na jednostkę uczestnictwa.  


Przedstawiona poniżej polityka inwestycyjna Subfunduszy obowiązywała na dzień 30 czerwca 2026 r. 


W dniu 22 maja 2026 r. nastąpiło połączenie wewnętrzne subfunduszu Generali Akcji Ekologicznych Globalny 
z subfunduszem Generali Akcji Ekologicznych Europejski, gdzie subfunduszem przejmowanym był Generali 
Akcji Ekologicznych Europejski, a subfunduszem przejmującym Generali Akcji Ekologicznych Globalny. 


Generali Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Generali Euro 


Opis celu inwestycyjnego i specjalizacji 


Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartości Aktywów Subfunduszu w wyniku wzrostu wartości 
lokat. Subfundusz jest Subfunduszem Dłużnym krótkoterminowym, który nie jest funduszem rynku pieniężnego 
w rozumieniu Rozporządzenia FRP. Subfundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu inwestycyjnego. 


Generali Euro jest subfunduszem krótkoterminowych dłużnych papierów wartościowych denominowanym 
w EUR. Subfundusz inwestuje głównie w instrumenty dłużne z regionu Europy Środkowo - Wschodniej. 
Nie mniej niż 50% aktywów subfunduszu denominowane jest w EUR. Przedmiotem lokat subfunduszu mogą 
być instrumenty dłużne emitowane przez przedsiębiorstwa lub rządy państw. Subfundusz może inwestować 
także na globalnych rynkach rozwiniętych. Zmodyfikowana Duration części dłużnej portfela Subfunduszu 
zawiera się w przedziale 0-3. Przy lokowaniu środków Subfundusz przestrzega zasad i ograniczeń 
wynikających ze Statutu i Ustawy, stosując zasady i ograniczenia inwestycyjne dla funduszu inwestycyjnego 
otwartego. Subfundusz może inwestować również swoje aktywa w rodzaje lokat opisanych w art. 42 Statutu. 
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Ograniczenia inwestycyjne 


1. Nie mniej niż 50% Aktywów Subfunduszu będzie lokowane w Instrumenty Rynku Pieniężnego oraz dłużne 
papiery wartościowe denominowane w EUR. 


2. Z zastrzeżeniem ustępów poniższych, do 5% Wartości Aktywów Subfunduszu może być lokowane 
w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez jeden podmiot. 


3. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować od 5% do 10% wartości Aktywów 
Subfunduszu w papiery wartościowe wyemitowane przez jeden podmiot lub Instrumenty Rynku 
Pieniężnego, jeżeli łączna wartość takich lokat nie przekroczy 40% wartości Aktywów Subfunduszu. 


4. Subfundusz, z zastrzeżeniem postanowień niniejszego ustępu i ust. 5, nie może lokować 
więcej niż 25% Wartości Aktywów 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) dłużne papiery wartościowe wyemitowane:  


a) przed dniem 8 lipca 2022 r. przez jedną instytucję kredytową, która podlega szczególnemu 
nadzorowi publicznemu mającemu na celu ochronę posiadaczy tych papierów wartościowych, 
pod warunkiem, że kwoty uzyskane z emisji tych papierów wartościowych są inwestowane przez 
emitenta w aktywa, które w całym okresie do dnia wykupu zapewniają spełnienie wszystkich 
świadczeń pieniężnych wynikających z tych papierów wartościowych oraz w przypadku 
niewypłacalności emitenta zapewniają pierwszeństwo w odzyskaniu wszystkich świadczeń 
pieniężnych wynikających z tych papierów wartościowych, 


b) od dnia 8 lipca 2022 r. przez jedną instytucję kredytową zgodnie z przepisami państwa 
członkowskiego wdrażającymi dyrektywę 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 zmieniającą dyrektywy 2009/65/WE i 2014/59/UE  
i zabezpieczone aktywami stanowiącymi zabezpieczenie, w rozumieniu przepisów tej dyrektywy, 
względem których nabywcom tych papierów wartościowych bezpośrednio przysługuje pierwszeństwo 
w odzyskaniu świadczeń wynikających z tych papierów wartościowych. 


5. Suma lokat w papiery wartościowe, o których mowa w ust. 4, nie może przekraczać 80% Wartości Aktywów 
Subfunduszu. Suma lokat w listy zastawne nie może przekraczać 80% Wartości Aktywów Subfunduszu. 
Łączna wartość lokat w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane 
przez ten sam bank hipoteczny, depozyty w tym podmiocie oraz wartość ryzyka kontrahenta wynikająca 
z transakcji, których przedmiotem są Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawartych 
z tym samym bankiem, nie może przekroczyć 35% Wartości Aktywów Subfunduszu. 


6.  Przepis ust. 2 i ust. 3 nie stosuje się do depozytów i transakcji, których przedmiotem są 
Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawieranych z podmiotami podlegającymi nadzorowi 
właściwego organu nadzoru nad rynkiem finansowym 


7. Łączna wartość lokat w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane 
przez jeden podmiot, depozyty w tym podmiocie oraz wartość ryzyka kontrahenta wynikająca z transakcji, 
których przedmiotem są Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem, 
nie może przekroczyć 20% Wartości Aktywów Subfunduszu. 


8.  Podmioty należące do grupy kapitałowej w rozumieniu Ustawy o Rachunkowości, dla której jest 
sporządzane skonsolidowane sprawozdanie finansowe, traktuje się, do celu stosowania limitów 
inwestycyjnych, jako jeden podmiot.  


9. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować do 20 % wartości Aktywów Subfunduszu 
łącznie w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez podmioty należące 
do grupy kapitałowej, o której mowa w ust. 8. W przypadku, o którym mowa w zdaniu poprzednim, 
Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, nie może lokować więcej niż 10% wartości Aktywów 
Subfunduszu w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez jeden 
podmiot należący do grupy kapitałowej. 
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10. Łączna wartość lokat Subfunduszu w papiery wartościowe i Instrumenty Rynku Pieniężnego, w których 
Subfundusz ulokował ponad 5% wartości swoich Aktywów nie więcej jednak niż 10%, wyemitowane 
przez podmioty należące do grupy kapitałowej oraz inne podmioty, nie może przekroczyć 40% Wartości 
Aktywów Subfunduszu. 


11. Subfundusz może lokować do 35% wartości swoich Aktywów w papiery wartościowe emitowane 
przez Skarb Państwa, Narodowy Bank Polski, jednostkę samorządu terytorialnego, państwo 
członkowskie, jednostkę samorządu terytorialnego państwa członkowskiego, państwo należące 
do OECD lub międzynarodową instytucję finansową, której członkiem jest Rzeczpospolita Polska 
lub co najmniej jedno państwo członkowskie. 


12. Subfundusz może lokować do 35% wartości swoich Aktywów w papiery wartościowe poręczone 
lub gwarantowane przez podmioty, o których mowa w ust. 11. powyżej, przy czym łączna wartość lokat 
w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez podmiot, którego papiery 
wartościowe są poręczane lub gwarantowane, depozytów w tym podmiocie oraz wartość ryzyka 
kontrahenta wynikająca z transakcji, których przedmiotem są Niewystandaryzowane Instrumenty 
Pochodne, zawartych z tym podmiotem, nie może przekroczyć 35% Wartości Aktywów Subfunduszu. 


13. Ograniczeń wskazanych w ust. 11 i 12 nie stosuje się dla papierów wartościowych emitowanych, 
poręczonych lub gwarantowanych przez:  


1) Skarb Państwa albo Narodowy Bank Polski, 


2) następujące państwa należące do Unii Europejskiej lub OECD: Austria, Belgia, Bułgaria, Chorwacja, 
Czechy, Cypr, Dania, Estonia, Finlandia, Francja, Grecja, Hiszpania, Holandia, Irlandia, Islandia, Litwa, 
Luksemburg, Łotwa, Malta, Niemcy, Norwegia, Polska, Portugalia, Rumunia, Słowacja, Słowenia, 
Szwajcaria, Szwecja, Turcja, Węgry, Wielka Brytania, Włochy. 


3)  następujące międzynarodowe instytucje finansowe: Europejski Bank Inwestycyjny i Bank Światowy 
(Międzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju). 


14. W przypadku, o którym mowa w ust. 13, Subfundusz jest obowiązany dokonywać lokat w papiery 
wartościowe co najmniej sześciu różnych emisji, z tym, że wartość lokaty w papiery żadnej z tych emisji nie 
może przewyższać 30% Wartości Aktywów Subfunduszu. 


15. Subfundusz może lokować aktywa Subfunduszu w jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych 
otwartych, tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub tytuły uczestnictwa emitowane 
przez instytucje wspólnego inwestowania z siedzibą za granicą spełniające wymogi określone w art. 101 
ust. 1 pkt 3 Ustawy, które zgodnie z ich statutem lub regulaminem inwestują powyżej 10% aktywów w 
jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych oraz tytuły uczestnictwa funduszy 
zagranicznych i instytucji wspólnego inwestowania, jeżeli, zgodnie ze statutem funduszu, uczestnikami 
funduszu nie mogą być fundusze inwestycyjne otwarte, fundusze zagraniczne lub instytucje wspólnego 
inwestowania z siedzibą za granicą zarządzane przez towarzystwo zarządzające funduszem lub podmiot z 
grupy kapitałowej towarzystwa – Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować aktywa 
Subfunduszu do 20% wartości Aktywów Subfunduszu w jednostki uczestnictwa jednego funduszu 
inwestycyjnego otwartego lub tytuły uczestnictwa funduszu zagranicznego lub instytucji wspólnego 
inwestowania, o której mowa w art. 101 ust. 1 Ustawy. 


16. Subfundusz nie może lokować więcej niż 20% wartości swoich Aktywów w depozyty w tym samym 
banku krajowym lub tej samej instytucji kredytowej. 


17. Łączna wartość pożyczonych przez Subfundusz papierów wartościowych nie może przekroczyć 
30% Wartości Aktywów Netto Subfunduszu. 


Generali Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Generali 
Obligacje Aktywny 


Opis celu inwestycyjnego i specjalizacji 


Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest długoterminowy wzrost Wartości Aktywów Subfunduszu w wyniku 
wzrostu wartości lokat. Subfundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu inwestycyjnego. 
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Generali Obligacje Aktywny jest Subfunduszem obligacji skarbowych. Subfundusz inwestuje głównie w dłużne 
papiery wartościowe emitowane lub gwarantowane przez Skarb Państwa oraz rządy państw z krajów Europy 
Środkowo-Wschodniej. Występuje możliwość inwestycji w obligacje korporacyjne emitowane przez podmioty 
z Polski i regionu Europy Środkowo-Wschodniej. Zarządzający dąży do zabezpieczenia ryzyka walutowego. 
Zaangażowanie Subfunduszu w główne kategorie lokat, o których mowa powyżej, wynosić będzie nie mniej niż 
80% Wartości Aktywów Netto Subfunduszu. Zmodyfikowana Duration części dłużnej portfela Subfunduszu 
zawiera się w przedziale 2–9. Przy lokowaniu środków Subfundusz przestrzega zasad i ograniczeń 
wynikających ze Statutu i Ustawy, stosując zasady i ograniczenia inwestycyjne dla funduszu inwestycyjnego 
otwartego. Podstawowym kryterium doboru lokat przez Subfunduszu jest maksymalizacja wzrostu wartości 
Aktywów Subfunduszu w długim horyzoncie inwestycyjnym przy zachowaniu założonej płynności. Proporcje 
zaangażowania w papiery wartościowe, a w szczególności w rodzaje dłużnych papierów wartościowych zależą 
od oceny perspektyw rynków, z uwzględnieniem zasad dywersyfikacji lokat. Zarządzający Subfunduszem, na 
podstawie analizy czynników makroekonomicznych wpływających na atrakcyjność poszczególnych kategorii 
lokat wskazanych w Statucie, dokonuje identyfikacji trendu średnio- i długookresowego dla danej kategorii 
lokat. Na podstawie tej analizy Zarządzający Subfunduszem podejmuje decyzje odnośnie zwiększenia lub 
zmniejszenia zaangażowania aktywów Subfunduszu w poszczególne kategorie lokat wskazane w Statucie. 


Subfundusz może inwestować również swoje aktywa w rodzaje lokat opisanych w art. 100 Statutu. 


Ograniczenia inwestycyjne 


1. Fundusz może lokować Aktywa Subfunduszu w: 


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


2) listy zastawne, dłużne papiery wartościowe oraz Instrumenty Rynku Pieniężnego na zasadach 
określonych w art. 100. ust. 3 Statutu, 


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


– pod warunkiem że są zbywalne,  


4) jednostki uczestnictwa oraz tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub instytucje 
wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą, na zasadach określonych w art. 100. ust. 29 
Statutu, 


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


2. Zaangażowanie Subfunduszu w kategorie lokat, o których mowa w ust. 1. pkt 2) oraz kategorie lokat, 
o których mowa w ust. 1 pkt 4) Funduszy Dłużnych wynosić będzie nie mniej niż 80% Wartości Aktywów 
Netto Subfunduszu. Łączny udział pozostałych kategorii lokat wynosił będzie nie więcej niż 20% wartości 
aktywów Subfunduszu. 


3. Fundusz lokuje Aktywa Subfunduszu w papiery wartościowe i Instrumenty Rynku Pieniężnego emitowane 
przez podmioty z siedzibą na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w państwach członkowskich Unii 
Europejskiej i w państwach należących do OECD innych niż Rzeczpospolita Polska i państwo 
członkowskie Unii Europejskiej. 


4. Z zastrzeżeniem ustępów poniższych, do 5% wartości Aktywów Subfunduszu może być lokowane 
w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez jeden podmiot.   


5. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować od 5% do 10% wartości Aktywów 
Subfunduszu w papiery wartościowe wyemitowane przez jeden podmiot lub Instrumenty Rynku 
Pieniężnego, jeżeli łączna wartość takich lokat nie przekroczy 40% wartości Aktywów Subfunduszu.  


6. Postanowień ust. 4-5 nie stosuje się do depozytów i transakcji, których przedmiotem są 
Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawieranych z podmiotami podlegającymi nadzorowi 
właściwego organu nadzoru nad rynkiem finansowym.   


7. Podmioty należące do grupy kapitałowej w rozumieniu Ustawy o Rachunkowości, dla której jest 
sporządzane skonsolidowane sprawozdanie finansowe, traktuje się, do celu stosowania limitów 
inwestycyjnych, jako jeden podmiot.   


8. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, z zastrzeżeniem postanowień niniejszego ustępu i ust. 9, 
nie może lokować więcej niż 25% Wartości Aktywów Subfunduszu w:  
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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) dłużne papiery wartościowe wyemitowane:   


a) przed dniem 8 lipca 2022 r. przez jedną instytucję kredytową, która podlega szczególnemu 
nadzorowi publicznemu mającemu na celu ochronę posiadaczy tych papierów wartościowych, 
pod warunkiem że kwoty uzyskane z emisji tych papierów wartościowych są inwestowane 
przez emitenta w aktywa, które w całym okresie do dnia wykupu zapewniają spełnienie 
wszystkich świadczeń pieniężnych wynikających z tych papierów wartościowych oraz 
w przypadku niewypłacalności emitenta zapewniają pierwszeństwo w odzyskaniu wszystkich 
świadczeń pieniężnych wynikających z tych papierów wartościowych,   


b) od dnia 8 lipca 2022 r. przez jedną instytucję kredytową zgodnie z przepisami państwa 
członkowskiego wdrażającymi dyrektywę 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 zmieniającą dyrektywy 2009/65/WE i 2014/59/UE i 
zabezpieczone aktywami stanowiącymi zabezpieczenie, w rozumieniu przepisów tej dyrektywy, 
względem których nabywcom tych papierów wartościowych bezpośrednio przysługuje 
pierwszeństwo w odzyskaniu świadczeń wynikających z tych papierów wartościowych.   


9. Suma lokat w papiery wartościowe, o których mowa w ust. 8, nie może przekraczać 80% Wartości 
Aktywów Subfunduszu. Łączna wartość lokat w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego 
wyemitowane przez ten sam bank hipoteczny, depozyty w tym podmiocie oraz wartość ryzyka kontrahenta 
wynikająca z transakcji, których przedmiotem są Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawartych 
z tym samym bankiem, nie może przekroczyć 35% Wartości Aktywów Subfunduszu.   


10. Łączna wartość lokat w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez 
jeden podmiot, depozyty w tym podmiocie oraz wartość ryzyka kontrahenta wynikająca z transakcji, 
których przedmiotem są Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem nie 
może przekroczyć 20% wartości Aktywów Subfunduszu.   


11. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować do 20% wartości Aktywów Subfunduszu 
łącznie w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez podmioty należące 
do grupy kapitałowej, o której mowa w ust. 7. W przypadku, o którym mowa w zdaniu poprzednim, 
Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, nie może lokować więcej niż 10% wartości Aktywów 
Subfunduszu w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez jeden 
podmiot należący do grupy kapitałowej.  


12. Łączna wartość lokat Subfunduszu w papiery wartościowe i Instrumenty Rynku Pieniężnego, w których 
Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, ulokował ponad 5% wartości Aktywów Subfunduszu nie 
więcej jednak niż 10%, wyemitowane przez podmioty należące do grupy kapitałowej, oraz inne podmioty 
nie może przekroczyć 40% wartości Aktywów Subfunduszu.  


13. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować do 35% wartości Aktywów Subfunduszu 
w papiery wartościowe emitowane przez Skarb Państwa, Narodowy Bank Polski, jednostkę samorządu 
terytorialnego, państwo członkowskie, jednostkę samorządu terytorialnego państwa członkowskiego, 
państwo należące do OECD lub międzynarodową instytucję finansową, której członkiem jest 
Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno państwo członkowskie.   


14. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować do 35% wartości Aktywów Subfunduszu 
w papiery wartościowe poręczone lub gwarantowane przez podmioty, o których mowa w ust. 13 powyżej, 
przy czym łączna wartość lokat w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane 
przez podmiot, którego papiery wartościowe są poręczane lub gwarantowane, depozytów w tym 
podmiocie oraz wartość ryzyka kontrahenta wynikająca z transakcji, których przedmiotem są 
Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem nie może przekroczyć 35% 
wartości Aktywów Subfunduszu.   


15. Ograniczeń wskazanych w ust. 13 i 14 powyżej nie stosuje się do papierów wartościowych emitowanych, 
poręczanych lub gwarantowanych przez:  


1) Skarb Państwa lub Narodowy Bank Polski,  


2) następujące państwa należące do Unii Europejskiej lub OECD: Austria, Belgia, Bułgaria, 
Chorwacja, Czechy, Cypr, Dania, Estonia, Finlandia, Francja, Grecja, Hiszpania, Holandia, 
Irlandia, Islandia, Litwa, Luksemburg, Łotwa, Malta, Niemcy, Norwegia, Polska, Portugalia, 
Rumunia, Słowacja, Słowenia, Szwajcaria, Szwecja, Turcja, Węgry, Wielka Brytania, Włochy, 
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3) następujące międzynarodowe instytucje finansowe: Europejski Bank Inwestycyjny i Bank 
Światowy (Międzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju).  


16. W przypadku, o którym mowa w ust. 15, Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, jest obowiązany 
dokonywać lokat w papiery wartościowe co najmniej sześciu różnych emisji, z tym że wartość lokaty 
w papiery żadnej z tych emisji nie może przewyższać 30% wartości Aktywów Subfunduszu.  


17. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować aktywa Subfunduszu w jednostki 
uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych, tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze 
zagraniczne lub tytuły uczestnictwa emitowane przez instytucje wspólnego inwestowania z siedzibą za 
granicą spełniające wymogi określone w art. 101 ust. 1 pkt 3 Ustawy, które zgodnie z ich statutem lub 
regulaminem inwestują powyżej 10% aktywów w jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych 
otwartych oraz tytuły uczestnictwa funduszy zagranicznych i instytucji wspólnego inwestowania, jeżeli, 
zgodnie ze statutem funduszu, uczestnikami funduszu nie mogą być fundusze inwestycyjne otwarte, 
fundusze zagraniczne lub instytucje wspólnego inwestowania z siedzibą za granicą zarządzane przez 
towarzystwo zarządzające funduszem lub podmiot z grupy kapitałowej towarzystwa – Fundusz, działając 
na rachunek Subfunduszu, może lokować aktywa Subfunduszu do 20% wartości Aktywów Subfunduszu 
w jednostki uczestnictwa jednego funduszu inwestycyjnego otwartego lub tytuły uczestnictwa funduszu 
zagranicznego lub instytucji wspólnego inwestowania, o której mowa w art. 101 ust. 1 Ustawy.   


18. Łączna wartość pożyczonych przez Fundusz papierów wartościowych wchodzących w skład lokat 
Subfunduszu nie może przekroczyć 30% Wartości Aktywów Netto Subfunduszu. 


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


Generali Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz SGB Obligacji 
Uniwersalny 


Opis celu inwestycyjnego i specjalizacji  
Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartości Aktywów Subfunduszu w wyniku wzrostu wartości 
lokat. Subfundusz jest Subfunduszem Dłużnym krótkoterminowym, który nie jest funduszem rynku pieniężnego 
w rozumieniu Rozporządzenia FRP. Subfundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu inwestycyjnego. 


Przy lokowaniu środków Subfundusz przestrzega zasad i ograniczeń wynikających ze Statutu i Ustawy, 
stosując zasady i ograniczenia inwestycyjne dla funduszu inwestycyjnego otwartego.  


SGB Obligacji Uniwersalny jest Subfunduszem krótkoterminowych dłużnych papierów wartościowych. 
Subfundusz inwestuje głównie w instrumenty dłużne emitowane lub gwarantowane przez Skarb Państwa. 
Występuje możliwość inwestycji w obligacje przedsiębiorstw. Spektrum inwestycyjne skupia się głównie 
na Polsce i regionie Europy Środkowo-Wschodniej. Zarządzający dąży do zabezpieczenia ryzyka walutowego. 
Zaangażowanie Subfunduszu w główne kategorie lokat wynosić będzie nie mniej niż 80% Wartości Aktywów 
Netto Subfunduszu.  


Subfundusz może inwestować również swoje aktywa w rodzaje lokat opisanych w art. 75 Statutu. 


Ograniczenia inwestycyjne 


1. Środki pieniężne Uczestników będą lokowane przez Fundusz na rachunek Subfunduszu w Instrumenty 
Rynku Pieniężnego oraz Skarbowe i Nieskarbowe Dłużne Papiery Wartościowe. Instrumenty Rynku 
Pieniężnego kwalifikowalne jako lokaty funduszy rynku pieniężnego w rozumieniu artykułu 10 
Rozporządzenia FRP nie będą stanowić istotnego udziału. Zaangażowanie Subfunduszu w kategorie lokat, 
o których mowa w art. 74 ust. 2 pkt 1-3 Statutu wynosić będzie nie mniej niż 80% Wartości Aktywów Netto 
Subfunduszu. Udział pozostałych kategorii lokat wynosił będzie nie więcej niż 20% wartości Aktywów 
Subfunduszu.  


2. Zmodyfikowana Duration części dłużnej portfela Subfunduszu zawiera się w przedziale 0-3. 


3. Fundusz działający na rachunek Subfunduszu może dokonywać lokat za granicą, w państwach 
członkowskich Unii Europejskiej i w państwach należących do OECD innych niż Rzeczpospolita Polska 
i państwo członkowskie Unii Europejskiej. Instrumenty Rynku Pieniężnego i dłużne papiery wartościowe 
objęte lub nabyte za granicą mogą stanowić do 50% wartości Aktywów Subfunduszu. 


7







 


  


4. Papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez jeden podmiot 
oraz wierzytelności wobec tego podmiotu nie mogą stanowić łącznie więcej niż 15% wartości 
Aktywów Subfunduszu.. 


5. Listy zastawne wyemitowane przez jeden bank hipoteczny nie mogą stanowić więcej niż 25% Wartości 
Aktywów Subfunduszu. 


6. Depozyty bankowe w jednym banku krajowym, banku zagranicznym lub instytucji kredytowej 
nie mogą stanowić więcej niż 20% Wartości Aktywów Subfunduszu. 


7. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować do 35% wartości Aktywów Subfunduszu 
w papiery wartościowe emitowane przez Skarb Państwa, Narodowy Bank Polski, jednostkę samorządu 
terytorialnego, państwo członkowskie, jednostkę samorządu terytorialnego państwa członkowskiego, 
państwo należące do OECD lub międzynarodową instytucję finansową, której członkiem jest 
Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno państwo członkowskie. 


8. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować do 35% wartości Aktywów Subfunduszu 
w papiery wartościowe poręczone lub gwarantowane przez podmioty, o których mowa w pkt. 7 powyżej, 
przy czym łączna wartość lokat w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane 
przez podmiot, którego papiery wartościowe są poręczane lub gwarantowane, depozytów w tym podmiocie 
oraz wartość ryzyka kontrahenta wynikająca z transakcji, których przedmiotem są Niewystandaryzowane 
Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem nie może przekroczyć 35% wartości Aktywów 
Subfunduszu. 


9. Zasad, o których mowa w pkt. 7 i 8 powyżej, nie stosuje się do lokat w papiery wartościowe, Instrumenty 
Rynku Pieniężnego lub wierzytelności emitowane, poręczone lub gwarantowane przez Skarb Państwa, 
Narodowy Bank Polski, państwa należące do OECD lub międzynarodowe instytucje finansowe, których 
członkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno państwo należące do OECD. 


10. W przypadku, o którym mowa w pkt. 9 powyżej, Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, 
jest obowiązany dokonywać lokat w papiery wartościowe co najmniej sześciu różnych emisji, 
z tym że wartość lokaty w papiery żadnej z tych emisji nie może przewyższać 30% wartości 
Aktywów Subfunduszu. 


11. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować do 20 % wartości Aktywów Subfunduszu 
łącznie w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez podmioty należące 
do grupy kapitałowej, o której mowa w art. 75 ust. 11b. Statutu. W przypadku, o którym mowa w zdaniu 
poprzednim, Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, nie może lokować więcej niż 10% wartości 
Aktywów Subfunduszu w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane 
przez jeden podmiot należący do grupy kapitałowej. 


12. Łączna wartość lokat Subfunduszu w papiery wartościowe i Instrumenty Rynku Pieniężnego, w których 
Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, ulokował ponad 5% wartości Aktywów Subfunduszu 
nie więcej jednak niż 10%, wyemitowane przez podmioty należące do grupy kapitałowej, oraz inne 
podmioty nie może przekroczyć 40% wartości Aktywów Subfunduszu. 


Zasady inwestowania w Instrumenty Pochodne zostały określone w art. 75. Statutu Generali Fundusze 
Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty. 
 
Generali Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Generali Złota 


Opis celu inwestycyjnego i specjalizacji  


Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest długoterminowy wzrost wartości Aktywów Subfunduszu w wyniku 
wzrostu wartości lokat. Subfundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu inwestycyjnego. 


Fundusz realizuje cel inwestycyjny Subfunduszu poprzez inwestowanie w instrumenty finansowe, w tym tytuły 
uczestnictwa instytucji wspólnego inwestowania, które pozwolą Subfunduszowi osiągać bezpośrednią 
lub pośrednią ekspozycję na kurs złota, w tym na wartość kruszcu, jak i na wartość instrumentów finansowych 
emitowanych przez podmioty, których przedmiotem działalności jest poszukiwanie, wydobycie, przetwarzanie 
lub handel złotem. Łączne zaangażowanie Subfunduszu w instrumenty finansowe, o których mowa w zdaniu 
poprzednim wynosi nie mniej niż 80% Wartości Aktywów Netto Subfunduszu. W części, w której Aktywa 
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Subfunduszu nie są zainwestowane w kategorie lokat, o których mowa w zdaniu poprzedzającym, Fundusz 
inwestuje Aktywa Subfunduszu w pozostałe kategorie lokat określone w art. 116 ust. 2 Statutu, zgodnie 
z obowiązującym prawem i postanowieniami Statutu. 


Przy lokowaniu środków Subfundusz przestrzega zasad i ograniczeń wynikających ze Statutu i Ustawy, 
stosując zasady i ograniczenia inwestycyjne dla funduszu inwestycyjnego otwartego.  


Ograniczenia inwestycyjne 


 1. Fundusz może lokować Aktywa Subfunduszu w: 


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


2) listy zastawne, dłużne papiery wartościowe oraz Instrumenty Rynku Pieniężnego na zasadach 
określonych w art. 116 ust. 3 Statutu Funduszu  


3) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne 


– pod warunkiem, że są zbywalne,  


4) jednostki uczestnictwa oraz tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub instytucje 
wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą,  


5) depozyty bankowe – na zasadach określonych w art. 116 ust. 28 – 30 Statutu.  


2. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować od 5% do 10% wartości Aktywów 
Subfunduszu w papiery wartościowe wyemitowane przez jeden podmiot lub Instrumenty Rynku 
Pieniężnego, jeżeli łączna wartość takich lokat nie przekroczy 40% wartości Aktywów Subfunduszu. 
Przepisu tego nie stosuje się do depozytów i transakcji, których przedmiotem są Niewystandaryzowane 
Instrumenty Pochodne, zawieranych z podmiotami podlegającymi nadzorowi właściwego organu nadzoru 
nad rynkiem finansowym 


3. Łączna wartość lokat w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane 
przez jeden podmiot, depozyty w tym podmiocie oraz wartość ryzyka kontrahenta wynikająca z transakcji, 
których przedmiotem są Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem 
nie może przekroczyć 20% wartości Aktywów Subfunduszu. 


4. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować do 35% wartości Aktywów Subfunduszu 
w papiery wartościowe emitowane przez Skarb Państwa, Narodowy Bank Polski, jednostkę samorządu 
terytorialnego, państwo członkowskie, jednostkę samorządu terytorialnego państwa członkowskiego, 
państwo należące do OECD lub międzynarodową instytucję finansową, której członkiem jest 
Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno państwo członkowskie. 


5. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować do 35% wartości Aktywów Subfunduszu 
w papiery wartościowe poręczone lub gwarantowane przez podmioty, o których mowa w punkcie powyżej, 
przy czym łączna wartość lokat w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane 
przez podmiot, którego papiery wartościowe są poręczane lub gwarantowane, depozytów w tym podmiocie 
oraz wartość ryzyka kontrahenta wynikająca z transakcji, których przedmiotem są Niewystandaryzowane 
Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem nie może przekroczyć 35% wartości Aktywów 
Subfunduszu. 


6. Ograniczeń wskazanych w punkcie 4 i 5 powyżej nie stosuje się do papierów wartościowych emitowanych, 
poręczanych lub gwarantowanych przez Skarb Państwa albo Narodowy Bank Polski 


7. W przypadku, o którym mowa w punkcie 6, Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, jest obowiązany 
dokonywać lokat w papiery wartościowe co najmniej sześciu różnych emisji, z tym, że wartość lokaty 
w papiery żadnej z tych emisji nie może przewyższać 30% wartości Aktywów Subfunduszu 


8. Podmioty należące do grupy kapitałowej w rozumieniu Ustawy o rachunkowości, dla której 
jest sporządzane skonsolidowane sprawozdanie finansowe, traktuje się, do celu stosowania limitów 
inwestycyjnych, jako jeden podmiot. 


9. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować do 20% wartości Aktywów Subfunduszu 
łącznie w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez podmioty należące 
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do grupy kapitałowej, o której mowa w ust. 8. W przypadku, o którym mowa w zdaniu poprzednim, 
Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, nie może lokować więcej niż 10% wartości Aktywów 
Subfunduszu w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez jeden 
podmiot należący do grupy kapitałowej. 


10. Łączna wartość lokat Subfunduszu w papiery wartościowe i Instrumenty Rynku Pieniężnego, w których 
Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, ulokował ponad 5% wartości Aktywów Subfunduszu 
nie więcej jednak niż 10%, wyemitowane przez podmioty należące do grupy kapitałowej, oraz inne 
podmioty nie może przekroczyć 40% wartości Aktywów Subfunduszu. 


11. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, nie może lokować więcej niż 20% wartości Aktywów 
Subfunduszu w depozyty w tym samym banku krajowym lub tej samej instytucji kredytowej. 


12. Łączna wartość pożyczonych przez Fundusz papierów wartościowych wchodzących w skład lokat 
Subfunduszu nie może przekroczyć 30% Wartości Aktywów Netto Subfunduszu. 


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


Generali Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Generali 
Akcji: Lifestyles 


Opis celu inwestycyjnego i specjalizacji  


Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest długoterminowy wzrost wartości Aktywów Subfunduszu w wyniku 
wzrostu wartości lokat. Subfundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu inwestycyjnego. 


W dniu 1 października 2024 r. nastąpiła zmiana polityki inwestycyjnej Subfunduszu  
Generali Akcji: Lifestyles inwestuje głównie w denominowane w walutach obcych: akcje, warranty 
subskrypcyjne, prawa do akcji, prawa poboru, kwity depozytowe, notowane na giełdach rynków rozwiniętych, 
emitowane przez spółki oferujące dobra lub usługi dedykowane konsumentom, cechujące się wysoką 
rozpoznawalnością, atrakcyjnością lub wpisujące się we współczesne trendy. Subfundusz dąży do 
zabezpieczania ryzyka walutowego poprzez zawieranie transakcji w walutowych instrumentach pochodnych. 
Subfundusz co najmniej 80% Wartości Aktywów Netto Subfunduszu inwestuje w ww. instrumenty udziałowe 
emitentów prowadzących działalność w sektorach: dóbr i usług podstawowych, dóbr i usług wyższego rzędu, 
finansowym, ochrony zdrowia, telekomunikacji i technologicznym. 
Do dnia 1 października 2024 r. Subfundusz inwestował głównie w akcje spółek notowanych na giełdach 
rozwiniętych krajów Europy, denominowanych w walutach obcych.  


Subfundusz może inwestować swoje aktywa w rodzaje lokat opisanych w art. 156 i 157 Statutu. 


Przy lokowaniu środków Subfundusz przestrzega zasad i ograniczeń wynikających ze Statutu i Ustawy, 
stosując zasady i ograniczenia inwestycyjne dla funduszu inwestycyjnego otwartego.  


Ograniczenia inwestycyjne 


 1. Fundusz może lokować Aktywa Subfunduszu w: 


1) akcje, warranty subskrypcyjne, prawa do akcji, prawa poboru, kwity depozytowe na zasadach 
określonych w art. 156 ust. 3 Statutu Funduszu, 


2) listy zastawne, dłużne papiery wartościowe oraz Instrumenty Rynku Pieniężnego na zasadach 
określonych w art. 156 ust. 3 Statutu Funduszu  


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


– pod warunkiem, że są zbywalne, 


4) jednostki uczestnictwa oraz tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub instytucje 
wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą, na zasadach określonych w art. 156 ust. 23 
Statutu Funduszu, 


5) depozyty bankowe – na zasadach określonych w art. 156 ust. 24 – 25 Statutu.  
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2. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować od 5% do 10% wartości Aktywów 
Subfunduszu w papiery wartościowe lub instrumenty rynku pieniężnego wyemitowane przez jeden podmiot, 
jeżeli łączna wartość takich lokat nie przekroczy 40% wartości Aktywów Subfunduszu. Niniejszego przepisu 
nie stosuje się do depozytów i transakcji, których przedmiotem są Niewystandaryzowane Instrumenty 
Pochodne, zawieranych z podmiotami podlegającymi nadzorowi właściwego organu nadzoru nad rynkiem 
finansowym.  


3. Łączna wartość lokat w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez jeden 
podmiot, depozyty w tym podmiocie oraz wartość ryzyka kontrahenta wynikająca z transakcji, których 
przedmiotem są Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem nie może 
przekroczyć 20% wartości Aktywów Subfunduszu. 


4. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować do 35% wartości Aktywów Subfunduszu 
w papiery wartościowe emitowane przez Skarb Państwa, Narodowy Bank Polski, jednostkę samorządu 
terytorialnego, państwo członkowskie, jednostkę samorządu terytorialnego państwa członkowskiego, 
państwo należące do OECD lub międzynarodową instytucję finansową, której członkiem jest 
Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno państwo członkowskie. 


5. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować do 35% wartości Aktywów Subfunduszu 
w papiery wartościowe poręczone lub gwarantowane przez podmioty, o których mowa w ust. 4 powyżej, 
przy czym łączna wartość lokat w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane 
przez podmiot, którego papiery wartościowe są poręczane lub gwarantowane, depozytów w tym podmiocie 
oraz wartość ryzyka kontrahenta wynikająca z transakcji, których przedmiotem są Niewystandaryzowane 
Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem nie może przekroczyć 35% wartości Aktywów 
Subfunduszu. 


6. Ograniczeń wskazanych w punkcie 4 i 5 nie stosuje się do papierów wartościowych emitowanych, 
poręczanych lub gwarantowanych przez Skarb Państwa albo Narodowy Bank Polski. 


7. W przypadku, o którym mowa w punkcie 6, Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, jest obowiązany 
dokonywać lokat w papiery wartościowe co najmniej sześciu różnych emisji, z tym że wartość lokaty 
w papiery żadnej z tych emisji nie może przewyższać 30% wartości Aktywów Subfunduszu. 


8. Podmioty należące do grupy kapitałowej w rozumieniu Ustawy o rachunkowości, dla której jest 
sporządzane skonsolidowane sprawozdanie finansowe, traktuje się, do celu stosowania limitów 
inwestycyjnych, jako jeden podmiot. 


9. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować do 20% wartości Aktywów Subfunduszu 
łącznie w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez podmioty należące 
do grupy kapitałowej, o której mowa w punkcie powyżej. W przypadku, o którym mowa w zdaniu 
poprzednim, Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, nie może lokować więcej niż 10% wartości 
Aktywów Subfunduszu w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane 
przez jeden podmiot należący do grupy kapitałowej. 


10. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, nie może lokować łącznie więcej niż 10% wartości Aktywów 
Subfunduszu w jednostki uczestnictwa lub tytuły uczestnictwa, o których mowa w art. 156 ust. 23 Statutu, 
a także jednostki uczestnictwa lub tytuły uczestnictwa subfunduszy, jeżeli fundusz inwestycyjny otwarty, 
fundusz zagraniczny lub instytucja wspólnego inwestowania jest funduszem z wydzielonymi subfunduszami 
lub instytucją składającą się z subfunduszy i każdy z subfunduszy stosuje inną politykę inwestycyjną. 


11. Łączna wartość lokat Subfunduszu w papiery wartościowe i Instrumenty Rynku Pieniężnego, w których 
Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, ulokował ponad 5% wartości Aktywów Subfunduszu 
nie więcej jednak niż 10%, wyemitowane przez podmioty należące do grupy kapitałowej, oraz inne 
podmioty nie może przekroczyć 40% wartości Aktywów Subfunduszu. 


12. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, nie może lokować więcej niż 20% wartości Aktywów 
Subfunduszu w depozyty w tym samym banku krajowym lub tej samej instytucji kredytowej. 


13. Łączna wartość pożyczonych przez Fundusz papierów wartościowych wchodzących w skład lokat 
Subfunduszu nie może przekroczyć 30% Wartości Aktywów Netto Subfunduszu. 
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14. Zasady inwestowania w Instrumenty Pochodne zostały określone w art. 156 Statutu Generali Fundusze 
Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty. 


Generali Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Generali Akcji 
Ekologicznych Globalny 


Opis celu inwestycyjnego i specjalizacji  


Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest długoterminowy wzrost wartości Aktywów Subfunduszu w wyniku 
wzrostu wartości lokat. Subfundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu inwestycyjnego. 


Przy lokowaniu środków Subfundusz przestrzega zasad i ograniczeń wynikających ze Statutu i Ustawy, 
stosując zasady i ograniczenia inwestycyjne dla funduszu inwestycyjnego otwartego. Subfundusz jest 
subfunduszem typu akcyjnego uzyskującym ekspozycję na akcje głównie w sposób pośredni poprzez 
inwestowanie w tytuły uczestnictwa, o których mowa poniżej. 
Fundusz realizuje cel inwestycyjny Subfunduszu poprzez inwestowanie:  


a) co najmniej 80% wartości Aktywów Subfunduszu w tytuły uczestnictwa subfunduszu Sycomore Global Eco 
Solutions (zwanego dalej w niniejszym rozdziale „Sycomore Global Eco Solutions”) kategorii I 
wydzielonego w ramach funduszu zagranicznego Sycomore Fund SICAV (zwanego dalej w niniejszym 
rozdziale „Spółką“), zarządzanego przez Sycomore Asset Management.  


b) nie więcej niż 20% wartości Aktywów Subfunduszu łącznie w kategorie lokat inne niż tytuły uczestnictwa 
Sycomore Global Eco Solutions, określone w art. 164 ust. 2. Statutu  


Ograniczenia inwestycyjne 


1. Fundusz lokuje Aktywa Subfunduszu w tytuły uczestnictwa emitowane przez subfundusz Sycomore Global 
Eco Solutions – co najmniej 80% Wartości Aktywów Netto Subfunduszu będzie lokowane w tytuły 
uczestnictwa emitowane przez subfundusz Sycomore Global Eco Solutions, z zastrzeżeniem art. 163 ust. 
4a. Statutu. 


2. Poza rodzajem lokat określonym w ust. 1a Fundusz może lokować Aktywa Subfunduszu, jednak nie więcej 
niż łącznie 20% Aktywów Subfunduszu, w następujące kategorie lokat: 


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


2) listy zastawne, dłużne papiery wartościowe oraz Instrumenty Rynku Pieniężnego, na zasadach 
określonych w art. 164 ust. 3 Statutu, 


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


– pod warunkiem, że są zbywalne, 


4) jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych mających siedzibę na terytorium 
Rzeczpospolitej Polskiej, oraz tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne inne niż 
wskazane w pkt 1. lub tytuły uczestnictwa emitowane przez instytucje wspólnego inwestowania mające 
siedzibę za granicą, na zasadach określonych w art. 164 ust. 23 Statutu 


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


3. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować od 5% do 10% wartości Aktywów 
Subfunduszu w papiery wartościowe wyemitowane przez jeden podmiot lub Instrumenty Rynku 
Pieniężnego, jeżeli łączna wartość takich lokat nie przekroczy 40% wartości Aktywów Subfunduszu 
na zasadach określonych w art. 164 ust 4 i 5 Statutu. Niniejszego przepisu nie stosuje się do depozytów 
i transakcji, których przedmiotem są Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawieranych 
z podmiotami podlegającymi nadzorowi właściwego organu nadzoru nad rynkiem finansowym. 


4. Łączna wartość lokat w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez jeden 
podmiot, depozyty w tym podmiocie oraz wartość ryzyka kontrahenta wynikająca z transakcji, których 
przedmiotem są Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem nie może 
przekroczyć 20% wartości Aktywów Subfunduszu.  
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5. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować do 30% wartości Aktywów Subfunduszu 
w papiery wartościowe emitowane przez Skarb Państwa, Narodowy Bank Polski, jednostkę samorządu 
terytorialnego, państwo członkowskie, jednostkę samorządu terytorialnego państwa członkowskiego, 
państwo należące do OECD lub międzynarodową instytucję finansową, której członkiem jest 
Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno państwo członkowskie.  


6. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować do 30% wartości Aktywów Subfunduszu 
w papiery wartościowe poręczone lub gwarantowane przez podmioty, o których mowa w pkt. 5 powyżej, 
przy czym łączna wartość lokat w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane 
przez podmiot, którego papiery wartościowe są poręczane lub gwarantowane, depozytów w tym podmiocie 
oraz wartość ryzyka kontrahenta wynikająca z transakcji, których przedmiotem są Niewystandaryzowane 
Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem nie może przekroczyć 35% wartości Aktywów 
Subfunduszu. 


7. Podmioty należące do grupy kapitałowej w rozumieniu Ustawy o rachunkowości, dla której jest 
sporządzane skonsolidowane sprawozdanie finansowe, traktuje się, do celu stosowania limitów 
inwestycyjnych, jako jeden podmiot. 


8. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować do 20% wartości Aktywów Subfunduszu 
łącznie w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez podmioty należące 
do grupy kapitałowej, o której mowa w pkt. 7. W przypadku, o którym mowa w zdaniu poprzednim, 
Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, nie może lokować więcej niż 10% wartości Aktywów 
Subfunduszu w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez jeden 
podmiot należący do grupy kapitałowej. 


9. Łączna wartość lokat Subfunduszu w papiery wartościowe i Instrumenty Rynku Pieniężnego, w których 
Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, ulokował ponad 5% wartości Aktywów Subfunduszu 
nie więcej jednak niż 10%, wyemitowane przez podmioty należące do grupy kapitałowej, oraz inne 
podmioty nie może przekroczyć 30% wartości Aktywów Subfunduszu.  


10. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, nie może lokować więcej niż 20% wartości Aktywów 
Subfunduszu w jednostki uczestnictwa jednego funduszu inwestycyjnego otwartego lub tytuły uczestnictwa 
funduszu zagranicznego (inne niż tytuły uczestnictwa funduszu zagranicznego, o którym mowa w ust. 1a) 
lub tytuły uczestnictwa instytucji wspólnego inwestowania, o której mowa art. 164 ust. 23, a jeżeli ten 
fundusz inwestycyjny otwarty, fundusz zagraniczny lub instytucja wspólnego inwestowania jest funduszem 
z wydzielonymi subfunduszami lub funduszem lub instytucją składającą się z subfunduszy i każdy z 
subfunduszy stosuje inną politykę inwestycyjną - więcej niż 20% wartości Aktywów Subfunduszu w 
jednostki uczestnictwa lub tytuły uczestnictwa jednego subfunduszu. 


11. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, nie może lokować więcej niż 20% wartości Aktywów 
Subfunduszu w depozyty w tym samym banku krajowym lub tej samej instytucji kredytowej.  


12. Łączna wartość pożyczonych przez Fundusz papierów wartościowych wchodzących w skład lokat 
Subfunduszu nie może przekroczyć 30% Wartości Aktywów Netto Subfunduszu.  


13. Zasady inwestowania w Instrumenty Pochodne zostały określone w art. 164 Statutu Generali Fundusze 
Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty. 


Generali Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Generali 
Obligacji Uniwersalny Plus 


Opis celu inwestycyjnego i specjalizacji  


Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartości Aktywów Subfunduszu w wyniku wzrostu wartości 
lokat. Subfundusz jest Subfunduszem Dłużnym krótkoterminowym, który nie jest funduszem rynku pieniężnego 
w rozumieniu Rozporządzenia FRP. Subfundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu inwestycyjnego. 


Przy lokowaniu środków Subfundusz przestrzega zasad i ograniczeń wynikających ze Statutu i Ustawy, 
stosując zasady i ograniczenia inwestycyjne dla funduszu inwestycyjnego otwartego.  


Portfel subfunduszu oparty jest na czterech grupach instrumentów dłużnych: krajowych obligacjach 
skarbowych, krajowych obligacjach korporacyjnych oraz skarbowych i korporacyjnych papierach 
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zagranicznych. Spektrum inwestycyjne skupia się głównie na Polsce i regionie Europy Środkowo-Wschodniej 
Zaangażowanie Subfunduszu w główne kategorie lokat, wynosiło będzie nie mniej niż 80% Wartości Aktywów 
Netto Subfunduszu. Zmodyfikowana Duration części dłużnej portfela Subfunduszu zawiera się  
w przedziale 0-3. 


Subfundusz może inwestować również swoje aktywa w rodzaje lokat opisanych w art. 66 Statutu. 


Ograniczenia inwestycyjne 


1. Środki pieniężne Uczestników będą lokowane przez Fundusz na rachunek Subfunduszu głównie 
w kategorie lokat określone w art. 66 ust. 2 pkt 2) Statutu, w tym zarówno w Skarbowe jak i Nieskarbowe 
Dłużne Papiery Wartościowe. Zaangażowanie Subfunduszu w kategorie lokat, o których mowa w art. 66 
ust. 2 pkt 2) Statutu oraz kategorie lokat, o których mowa w art. 66 ust. 2 pkt 3) Statutu Funduszy Dłużnych, 
wynosiło będzie nie mniej niż 80% Wartości Aktywów Netto Subfunduszu. Udział pozostałych kategorii 
lokat określonych w art. 66 ust. 2 Statutu wynosił będzie nie więcej niż 20% wartości Aktywów 
Subfunduszu. 


2. Z zastrzeżeniem ustępów poniższych, do 5% wartości Aktywów Subfunduszu może być lokowane 
w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez jeden podmiot. 


3. Subfundusz, z zastrzeżeniem postanowień niniejszego ustępu i ust. 4, nie może lokować 
więcej niż 25% Wartości Aktywów 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) dłużne papiery wartościowe wyemitowane:  


a) przed dniem 8 lipca 2022 r. przez jedną instytucję kredytową, która podlega szczególnemu 
nadzorowi publicznemu mającemu na celu ochronę posiadaczy tych papierów wartościowych, 
pod warunkiem, że kwoty uzyskane z emisji tych papierów wartościowych są inwestowane przez 
emitenta w aktywa, które w całym okresie do dnia wykupu zapewniają spełnienie wszystkich 
świadczeń pieniężnych wynikających z tych papierów wartościowych oraz w przypadku 
niewypłacalności emitenta zapewniają pierwszeństwo w odzyskaniu wszystkich świadczeń 
pieniężnych wynikających z tych papierów wartościowych, 


b) od dnia 8 lipca 2022 r. przez jedną instytucję kredytową zgodnie z przepisami państwa 
członkowskiego wdrażającymi dyrektywę 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 zmieniającą dyrektywy 2009/65/WE i 2014/59/UE  
i zabezpieczone aktywami stanowiącymi zabezpieczenie, w rozumieniu przepisów tej dyrektywy, 
względem których nabywcom tych papierów wartościowych bezpośrednio przysługuje pierwszeństwo 
w odzyskaniu świadczeń wynikających z tych papierów wartościowych. 


4. Suma lokat w papiery wartościowe, o których mowa w ust. 3, nie może przekraczać 80% Wartości Aktywów 
Subfunduszu. Suma lokat w listy zastawne nie może przekraczać 80% Wartości Aktywów Subfunduszu. 
Łączna wartość lokat w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez ten 
sam bank hipoteczny, depozyty w tym podmiocie oraz wartość ryzyka kontrahenta wynikająca z transakcji, 
których przedmiotem są Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawartych z tym samym bankiem, 
nie może przekroczyć 35% Wartości Aktywów Subfunduszu. 


5. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować od 5% do 10% wartości Aktywów 
Subfunduszu w papiery wartościowe wyemitowane przez jeden podmiot lub Instrumenty Rynku 
Pieniężnego, jeżeli łączna wartość takich lokat nie przekroczy 40% wartości Aktywów Subfunduszu. 


6. Przepisów ust. 2 i 5 (powyżej) nie stosuje się do depozytów i transakcji, których przedmiotem są 
Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawieranych z podmiotami podlegającymi nadzorowi 
właściwego organu nadzoru nad rynkiem finansowym. 


7. Łączna wartość lokat w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane 
przez jeden podmiot, depozyty w tym podmiocie oraz wartość ryzyka kontrahenta wynikająca z transakcji, 
których przedmiotem są Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem 
nie może przekroczyć 20% wartości Aktywów Subfunduszu. 


14







 


  


8. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować do 35% wartości Aktywów Subfunduszu 
w papiery wartościowe emitowane przez Skarb Państwa, Narodowy Bank Polski, jednostkę samorządu 
terytorialnego, państwo członkowskie, jednostkę samorządu terytorialnego państwa członkowskiego, 
państwo należące do OECD lub międzynarodową instytucję finansową, której członkiem jest 
Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno państwo członkowskie. 


9. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować do 35% wartości Aktywów Subfunduszu 
w papiery wartościowe poręczone lub gwarantowane przez podmioty, o których mowa w ust. 8 powyżej, 
przy czym łączna wartość lokat w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane 
przez podmiot, którego papiery wartościowe są poręczane lub gwarantowane, depozytów w tym podmiocie 
oraz wartość ryzyka kontrahenta wynikająca z transakcji, których przedmiotem są Niewystandaryzowane 
Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem nie może przekroczyć 35% wartości Aktywów 
Subfunduszu. 


10. Ograniczeń wskazanych w ust. 8 i 9 powyżej nie stosuje się do papierów wartościowych emitowanych, 
poręczanych lub gwarantowanych przez Skarb Państwa albo Narodowy Bank Polski. 


11. W przypadku, o którym mowa w ust. 10 powyżej, Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, 
jest obowiązany dokonywać lokat w papiery wartościowe co najmniej sześciu różnych emisji, 
z tym że wartość lokaty w papiery żadnej z tych emisji nie może przewyższać 30% wartości 
Aktywów Subfunduszu. 


12. Podmioty należące do grupy kapitałowej w rozumieniu Ustawy o rachunkowości, dla której jest 
sporządzane skonsolidowane sprawozdanie finansowe, traktuje się, do celu stosowania limitów 
inwestycyjnych, jako jeden podmiot. 


13. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować do 20% wartości Aktywów Subfunduszu 
łącznie w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez podmioty należące 
do grupy kapitałowej, o której mowa w ust. 12 powyżej. W przypadku, o którym mowa w zdaniu 
poprzednim, Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, nie może lokować więcej niż 10% wartości 
Aktywów Subfunduszu w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane 
przez jeden podmiot należący do grupy kapitałowej. 


14. Łączna wartość lokat Subfunduszu w papiery wartościowe i Instrumenty Rynku Pieniężnego, 
w których Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, ulokował ponad 5% wartości Aktywów 
Subfunduszu nie więcej jednak niż 10%, wyemitowane przez podmioty należące do grupy kapitałowej, 
oraz inne podmioty nie może przekroczyć 40% wartości Aktywów Subfunduszu. 


15. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, nie może lokować więcej niż 10% wartości Aktywów 
Subfunduszu w jednostki uczestnictwa oraz tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne 
lub instytucje wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą. 


16. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, nie może lokować więcej niż 20% Aktywów Subfunduszu w 
depozyty w tym samym banku krajowym lub tej samej instytucji kredytowej. 


17. Łączna wartość pożyczonych przez Fundusz papierów wartościowych wchodzących w skład lokat 
Subfunduszu nie może przekroczyć 30% Wartości Aktywów Netto Subfunduszu. 


18. Zasady inwestowania w Instrumenty Pochodne zostały określone w art. 66 Statutu Generali Fundusze 
Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty. 


Generali Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz SGB Dłużny 


Opis celu inwestycyjnego i specjalizacji  


Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost Wartości Aktywów Subfunduszu w wyniku wzrostu wartości 
lokat. Subfundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu inwestycyjnego. 


Zamiarem Subfunduszu jest osiąganie wyższego wyniku niż stopa odniesienia ustalona dla Subfunduszu. 


Przy lokowaniu środków Subfundusz przestrzega zasad i ograniczeń wynikających ze Statutu i Ustawy, 
stosując zasady i ograniczenia inwestycyjne dla funduszu inwestycyjnego otwartego.  
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SGB Dłużny jest Subfunduszem obligacji. Subfundusz inwestuje głównie w instrumenty dłużne emitowane lub 
gwarantowane przez Skarb Państwa. Możliwe są inwestycje w obligacje emitowane przez przedsiębiorstwa 
denominowane w polskim złotym lub walucie obcej oraz obligacje rządowe emitowane za granicą. Łączne 
zaangażowanie Subfunduszu w główne kategorie lokat wynosi nie mniej niż 80% Wartości Aktywów Netto 
Subfunduszu. Zmodyfikowana Duration części dłużnej portfela Subfunduszu zawiera się w przedziale 2-9. 


Subfundusz może inwestować również swoje aktywa w rodzaje lokat opisanych w art. 58 Statutu. 


Ograniczenia inwestycyjne 


1. Środki pieniężne Uczestników będą lokowane przez Fundusz na rachunek Subfunduszu w kategorie lokat 
wskazane w art. 58 ust. 2 pkt 1, 2 i 3 Statutu, których łączny udział wynosił będzie nie mniej niż 80% 
Wartości Aktywów Netto Subfunduszu. Udział pozostałych kategorii lokat określonych w art. 58 ust. 2 
Statutu musi być niższy niż 20% wartości Aktywów Subfunduszu. 


2. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować od 5% do 10% wartości Aktywów 
Subfunduszu w papiery wartościowe wyemitowane przez jeden podmiot lub Instrumenty Rynku 
Pieniężnego, jeżeli łączna wartość takich lokat nie przekroczy 40% wartości Aktywów Subfunduszu.  


3. Przepisu z pkt. 2 powyżej nie stosuje się do depozytów i transakcji, których przedmiotem są 
Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawieranych z podmiotami podlegającymi nadzorowi 
właściwego organu nadzoru nad rynkiem finansowym.  


4. Łączna wartość lokat w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane 
przez jeden podmiot, depozyty w tym podmiocie oraz wartość ryzyka kontrahenta wynikająca z transakcji, 
których przedmiotem są Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem 
nie może przekroczyć 20% wartości Aktywów Subfunduszu.  


5. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować do 35% wartości Aktywów Subfunduszu 
w papiery wartościowe emitowane przez Skarb Państwa, Narodowy Bank Polski, jednostkę samorządu 
terytorialnego, państwo członkowskie, jednostkę samorządu terytorialnego państwa członkowskiego, 
państwo należące do OECD lub międzynarodową instytucję finansową, której członkiem jest 
Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno państwo członkowskie.  


6. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować do 35% wartości Aktywów Subfunduszu 
w papiery wartościowe poręczone lub gwarantowane przez podmioty, o których mowa w pkt. 5 powyżej, 
przy czym łączna wartość lokat w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane 
przez podmiot, którego papiery wartościowe są poręczane lub gwarantowane, depozytów w tym podmiocie 
oraz wartość ryzyka kontrahenta wynikająca z transakcji, których przedmiotem są Niewystandaryzowane 
Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem nie może przekroczyć 35% wartości Aktywów 
Subfunduszu.  


7. Ograniczeń wskazanych w pkt. 5 i 6 powyżej nie stosuje się do papierów wartościowych emitowanych, 
poręczanych lub gwarantowanych przez Skarb Państwa albo Narodowy Bank Polski.  


8. W przypadku, o którym mowa w pkt. 7 powyżej, Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, 
jest obowiązany dokonywać lokat w papiery wartościowe co najmniej sześciu różnych emisji, 
z tym że wartość lokaty w papiery żadnej z tych emisji nie może przewyższać 30% wartości 
Aktywów Subfunduszu.  


9. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować do 20% wartości Aktywów Subfunduszu 
łącznie w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez podmioty należące 
do grupy kapitałowej, o której mowa w art. 59 ust. 11 Statutu. W przypadku, o którym mowa w zdaniu 
poprzednim, Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, nie może lokować więcej niż 10% wartości 
Aktywów Subfunduszu w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane 
przez jeden podmiot należący do grupy kapitałowej.  


10. Łączna wartość lokat Subfunduszu w papiery wartościowe i Instrumenty Rynku Pieniężnego, w których 
Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, ulokował ponad 5% wartości Aktywów Subfunduszu 
nie więcej jednak niż 10%, wyemitowane przez podmioty należące do grupy kapitałowej, oraz inne 
podmioty nie może przekroczyć 40% wartości Aktywów Subfunduszu.  
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11. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, nie może lokować więcej niż 10% wartości Aktywów 
Subfunduszu w jednostki uczestnictwa oraz tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne 
lub instytucje wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą.  


12. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, nie może lokować więcej niż 20% wartości Aktywów 
Subfunduszu w depozyty w tym samym banku krajowym lub tej samej instytucji kredytowej.  


13. Łączna wartość pożyczonych przez Fundusz papierów wartościowych wchodzących w skład lokat 
Subfunduszu nie może przekroczyć 30% Wartości Aktywów Netto Subfunduszu.  


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


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


Opis celu inwestycyjnego i specjalizacji 


Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest długoterminowy wzrost wartości Aktywów Subfunduszu w wyniku 
wzrostu wartości lokat. Subfundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu inwestycyjnego. 


Przy lokowaniu środków Subfundusz przestrzega zasad i ograniczeń wynikających ze Statutu i Ustawy, 
stosując zasady i ograniczenia inwestycyjne dla funduszu inwestycyjnego otwartego.  


Subfundusz będzie inwestował przede wszystkim w instrumenty finansowe o charakterze dłużnym. Łączne 
zaangażowanie Subfunduszu w instrumenty finansowe o charakterze dłużnym oraz jednostki lub tytuły 
uczestnictwa funduszy i instytucji o profilu dłużnym wynosi nie mniej niż 80% Wartości Aktywów Netto 
Subfunduszu. Subfundusz inwestuje zarówno w lokaty denominowane w walucie polskiej, jak i w lokaty 
denominowane w walutach obcych zarówno na rynku polskim, jak i rynkach zagranicznych. Zmodyfikowana 
Duration części dłużnej portfela Subfunduszu ma charakter zmienny i zawiera się ona w szerokim przedziale 
nie wyższym niż 15. 


Subfundusz może inwestować również swoje aktywa w rodzaje lokat opisane w art. 172 Statutu.  


Ograniczenia inwestycyjne 


1. Fundusz może lokować Aktywa Subfunduszu w: 


1) akcje, warranty subskrypcyjne, prawa do akcji, prawa poboru, kwity depozytowe, na zasadach 
określonych w art. 172 ust. 2a Statutu – do 20% wartości Aktywów Subfunduszu, 


2) listy zastawne, dłużne papiery wartościowe oraz Instrumenty Rynku Pieniężnego na zasadach 
określonych w art. 172. ust. 3 Statutu, 


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


- pod warunkiem że są zbywalne, 


4) jednostki uczestnictwa oraz tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub instytucje 
wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą, w tym w szczególności fundusze zagraniczne lub 
instytucje wspólnego inwestowania typu „exchange-traded fund” na zasadach określonych w art. 172. 
ust. 27 Statutu, 


5) waluty obce – do 20% wartości Aktywów Subfunduszu, 


6) depozyty bankowe, na zasadach określonych w art. 172 ust. 28 – 29 Statutu – do 100% wartości 
Aktywów Subfunduszu.  


2. Papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez jeden podmiot, wierzytelności 
wobec tego podmiotu i udziały w tym podmiocie nie mogą stanowić łącznie więcej niż 20% wartości 
Aktywów Subfunduszu. 
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3. Zasad, o których mowa w ust. 2 powyżej, nie stosuje się do lokat w papiery wartościowe emitowane, 
poręczone lub gwarantowane przez:  


1) Skarb Państwa;  


2) Narodowy Bank Polski;  


3) państwo należące do OECD;  


4) międzynarodową instytucję finansową, której członkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej 
jedno z państw należących do OECD.  


4. Listy zastawne wyemitowane przez jeden bank hipoteczny nie mogą stanowić więcej niż 25% wartości 
Aktywów Subfunduszu.  


5. Lokaty, o których mowa w ust. 2 powyżej, nie mogą stanowić więcej niż 20% wartości Aktywów 
Subfunduszu w odniesieniu do waluty obcej jednego państwa.  


Zasady inwestowania w Instrumenty Pochodne zostały określone w art. 172 Statutu Generali Fundusze 
Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty. 


 
Generali Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Generali 
Obligacji Ekologicznych 


Opis celu inwestycyjnego i specjalizacji 


Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest długoterminowy wzrost wartości Aktywów Subfunduszu w wyniku 
wzrostu wartości lokat.  


Subfundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu inwestycyjnego.  


Subfundusz jest subfunduszem typu dłużnego, który uzyskuje ekspozycję na obligacje głównie w sposób 
pośredni poprzez nabywanie tytułów uczestnictwa Subfunduszu zagranicznego Sycomore Environmental Euro 
IG Corporate Bonds, a także w wyniku inwestycji bezpośrednich. Fundusz lokując Aktywa Subfunduszu 
przestrzega zasad i ograniczeń wynikających ze Statutu i Ustawy, stosując zasady i ograniczenia inwestycyjne 
dla funduszu inwestycyjnego otwartego. 


Fundusz realizuje cel inwestycyjny Subfunduszu poprzez inwestowanie:  


1) co najmniej 80% Wartości Aktywów Netto Subfunduszu w tytuły uczestnictwa subfunduszu 
zagranicznego Sycomore Environmental Euro IG Corporate Bonds kategorii I wydzielonego w ramach 
funduszu zagranicznego Sycomore Fund SICAV (zwanego dalej w niniejszym rozdziale „Spółką“), 
zarządzanego przez Sycomore Asset Management z siedzibą w Paryżu (zwanych dalej w niniejszym 
rozdziale odpowiednio: „Subfunduszem zagranicznym”, „Spółką” oraz „Spółką Zarządzającą”)  


2) nie więcej niż 20% wartości aktywów Subfunduszu łącznie w kategorie lokat inne niż tytuły 
uczestnictwa Sycomore Environmental Euro IG Corporate Bonds, określone w art. 188 ust. 2 Statutu  


Subfundusz może inwestować również swoje aktywa w rodzaje lokat opisanych w art. 188 Statutu. 


Ograniczenia inwestycyjne 
1. Fundusz lokuje co najmniej 80% Wartości Aktywów Netto Subfunduszu w tytuły uczestnictwa Sycomore 


Environmental Euro IG Corporate Bonds –– z zastrzeżeniem art. 188 ust. 1b Statutu  


2. Poza rodzajem lokat określonych w punkcie 1., z zastrzeżeniem art. 188 ust. 1b Statutu, Fundusz może 
lokować Aktywa Subfunduszu, jednak nie więcej niż 20% wartości aktywów Subfunduszu, w następujące 
kategorie lokat: 


1) akcje, warranty subskrypcyjne, prawa do akcji, prawa poboru, kwity depozytowe, wyłącznie w wyniku 
przekształcenia kategorii lokat, o których mowa w pkt 2 w instrumenty o charakterze udziałowym, 
o których mowa w niniejszym punkcie, w tym w wyniku przydziału akcji na skutek zamiany obligacji 
zamiennych na akcje,   


2) listy zastawne, dłużne papiery wartościowe oraz Instrumenty Rynku Pieniężnego, 


– pod warunkiem, że są zbywalne, 
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3) jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych mających siedzibę na terytorium 
Rzeczypospolitej Polskiej oraz tytuły uczestnictwa funduszu zagranicznego lub instytucji wspólnego 
inwestowania inne niż wskazane punkcie 1. powyżej lub tytuły uczestnictwa emitowane przez instytucje 
wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą, na zasadach określonych w art. 188 ust. 19 
Statutu, 


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


Dokonując lokat w kategorie lokat, o których mowa w pkt 1) i 2), Fundusz lokuje Aktywa Subfunduszu 
w papiery wartościowe i Instrumenty Rynku Pieniężnego dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym 
w Rzeczypospolitej Polskiej lub w państwach członkowskich Unii Europejskiej. 


1. Fundusz może zawierać umowy mające za przedmiot Instrumenty Pochodne, w tym 
Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne na zasadach określonych w art. 188 ust. 12-18 Statutu. 


2. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować od 5% do 10% wartości Aktywów 
Subfunduszu w papiery wartościowe wyemitowane przez jeden podmiot lub Instrumenty Rynku 
Pieniężnego, jeżeli łączna wartość takich lokat nie przekroczy 40% wartości Aktywów Subfunduszu 
z zastrzeżeniem art. 188 ust 4 Statutu.  


3. Łączna wartość lokat w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez 
jeden podmiot, depozyty w tym podmiocie oraz wartość ryzyka kontrahenta wynikająca z transakcji, 
których przedmiotem są Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem 
nie może przekroczyć 20% wartości Aktywów Subfunduszu.  


4. Podmioty należące do grupy kapitałowej w rozumieniu Ustawy o rachunkowości, dla której jest 
sporządzane skonsolidowane sprawozdanie finansowe, traktuje się, do celu stosowania limitów 
inwestycyjnych, jako jeden podmiot. 


5. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować do 20% wartości Aktywów Subfunduszu 
łącznie w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez podmioty 
należące do grupy kapitałowej, o której mowa w ust. 4 powyżej. W przypadku, o którym mowa w 
zdaniu poprzednim, Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, nie może lokować więcej niż 10% 
wartości Aktywów Subfunduszu w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego 
wyemitowane przez jeden podmiot należący do grupy kapitałowej.  


6. Łączna wartość lokat Subfunduszu w papiery wartościowe i Instrumenty Rynku Pieniężnego, w których 
Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, ulokował ponad 5% wartości Aktywów Subfunduszu 
nie więcej jednak niż 10%, wyemitowane przez podmioty należące do grupy kapitałowej, oraz inne 
podmioty nie może przekroczyć 40% wartości Aktywów Subfunduszu.  


7. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, nie może lokować więcej niż 20% wartości Aktywów 
Subfunduszu w depozyty w tym samym banku krajowym lub tej samej instytucji kredytowej.  


8. Łączna wartość pożyczonych przez Fundusz papierów wartościowych wchodzących w skład lokat 
Subfunduszu nie może przekroczyć 30% Wartości Aktywów Netto Subfunduszu. 


9. Zasady inwestowania w Instrumenty Pochodne zostały określone w art. 188 Statutu Generali Fundusze 
Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty. 


Towarzystwo zarządzające Funduszem 


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


Generali Investments Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. jest spółką akcyjną prawa polskiego, 
o kapitale zakładowym 21 687,9 tys. zł. Jedynym akcjonariuszem Generali Investments Towarzystwa Funduszy 
Inwestycyjnych S.A. jest Generali Investments Holding S.p.A. z siedzibą w Trieście wchodzący w skład grupy 
Generali. Do dnia 11.06.2024 r. akcjonariuszem Spółki była spółka Generali CEE Holding B.V. z siedzibą 
w Amsterdamie. 
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Generali Investments Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. zostało wpisane do Rejestru 
Przedsiębiorców pod numerem KRS 0000050329 w dniu 5 października 2001 r. przez Sąd Rejonowy 
dla m.st. Warszawy w Warszawie, XX (obecnie XII) Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego. 


Okres sprawozdawczy 


Połączone sprawozdanie finansowe Generali Fundusze Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego 
Otwartego sporządzone jest na dzień 30 czerwca 2026 r. i obejmuje okres od 1 stycznia 2026 r.  
do 30 czerwca 2026 r. 


Dla celów jasnego przekazu informujemy, iż średnia wartość aktywów netto wyliczona została jako średnia 
arytmetyczna dziennych wartości aktywów netto. Średni poziom środków pieniężnych w okresie 
sprawozdawczym wyliczony został jako średnia arytmetyczna dziennych sald środków pieniężnych. 


Zasady sporządzania połączonego sprawozdania finansowego 


Połączone sprawozdanie finansowe Funduszu sporządza się poprzez sumowanie odpowiednich pozycji 
sprawozdań jednostkowych poszczególnych Subfunduszy. W przypadku sprawozdań jednostkowych 
Subfunduszy denominowanych w walutach innych niż PLN (Subfundusz Generali Euro denominowany w EUR) 
poszczególne pozycje sprawozdania jednostkowego przelicza się na PLN wg następujących zasad: 


• Bilans Subfunduszu – według średniego kursu waluty, wyliczonego przez Narodowy Bank Polski na dany 
dzień bilansowy,  


• Rachunek wyniku z operacji Subfunduszu – według kursu, stanowiącego średnią arytmetyczną średnich 
kursów obowiązujących na ostatni dzień każdego miesiąca roku obrotowego wyliczonych przez Narodowy 
Bank Polski, 


• Różnice kursowe z przeliczenia poszczególnych pozycji rachunku wyniku z operacji wykazuje się w pozycji 
VII Bilansu „Różnice kursowe z przeliczenia wyniku z operacji za okres sprawozdawczy”. 


Sprawozdanie jednostkowe Subfunduszu Generali Euro na 30 czerwca 2026 r. zostało przeliczone na PLN 
przy zastosowaniu następujących kursów: 


• Bilans – EUR 4.2963  


• Rachunek wyniku z operacji – EUR 4.2522 


Kontynuacja działania 


Sprawozdanie finansowe Funduszu zostało sporządzone przy założeniu kontynuowania działalności 
przez Fundusz przez okres nie krótszy niż 12 miesięcy od dnia bilansowego.  


Zgodnie z art. 36 ust. 1 Statutu Generali Fundusze Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego 
Fundusz ulega rozwiązaniu, jeżeli Wartość Aktywów Netto Funduszu spadnie poniżej kwoty 2 mln zł 
lub Towarzystwo podejmie taką decyzję zgodnie z w art. 36 ust. 1 Statutu. 


Zgodnie z art. 38 ust. 2 Statutu Generali Fundusze Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego 
Subfundusz może ulec rozwiązaniu jeżeli Wartości Aktywów Netto danego Subfunduszu spadnie poniżej kwoty 
50 mln złotych lub w przypadku utrzymywania się Wartości Aktywów Netto Subfunduszu na poziomie poniżej 
50 mln złotych od dnia rozpoczęcia działalności przez Subfundusz, ale nie krócej niż przez okres 
przekraczający 3 miesiące oraz Towarzystwo podejmie taką decyzję zgodnie z art. 38 ust. 3 Statutu. 


Dla Subfunduszy: Generali Obligacje Globalne Rynki Wschodzące, Generali Akcji: Lifestyles, Generali Akcji 
Ekologicznych Globalny, oraz Generali Obligacji Ekologicznych wystąpiły okoliczności, o których mowa w art. 
38 ust. 2 Statutu. Mimo to Towarzystwo nie podjęło decyzji o rozwiązaniu żadnego z tych Subfunduszy, a także 
nie zamierza jej podjąć w okresie min. 12 miesięcy od dnia bilansowego. W ocenie Towarzystwa zasadne jest 
utrzymanie tych Subfunduszy w ofercie, gdyż wchodzą one w zakres strategii pozwalającej na zapewnienie 
uczestnikom oraz potencjalnym uczestnikom Funduszu dostępu do szerokiej oferty subfunduszy o 
zróżnicowanych polityce i spektrum inwestycyjnym. W związku z tym przy sporządzeniu sprawozdań 
jednostkowych Subfunduszy przyjęto założenie kontynuacji działalności oraz Zarząd Towarzystwa ocenił, że 
nie występuje znacząca niepewność, która może budzić poważne wątpliwości co do zdolności Subfunduszy do 
kontynuacji działalności. 
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W dniu 27 marca 2026 roku Towarzystwo opublikowało ogłoszenie o zamiarze połączenia wewnętrznego 
dwóch subfunduszy wydzielonych w ramach Generali Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny 
Otwarty, Generali Akcji Ekologicznych Europejski z Generali Akcji Ekologicznych Globalny, gdzie 
subfunduszem przejmowanym jest Generali Akcji Ekologicznych Europejski, a subfunduszem przejmującym 
Generali Akcji Ekologicznych Globalny.  


Podstawę połączenia stanowiło zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego udzielone decyzją z dnia 13 marca 
2026 r. (nr decyzji DFF.4022.1.114.2025.AW). 


Dokładna wartość aktywów netto przypadających na jednostkę uczestnictwa na dzień 21 maja 2026 roku 
ustalona na potrzeby przydziału jednostek uczestnictwa uczestnikom subfunduszy:  


 Subfundusz przejmowany – Generali Akcji Ekologicznych Europejski, kategoria A: 113,44 zł 


 Subfundusz przejmujący – Generali Akcji Ekologicznych Globalny, kategoria A: 272,39 zł 


W dniu 22 maja 2026 r. Towarzystwo przydzieliło uczestnikom subfunduszu przejmowanego jednostki 
uczestnictwa subfunduszu przejmującego, w liczbie wynikającej z podzielenia iloczynu liczby jednostek 
uczestnictwa subfunduszu przejmowanego posiadanych przez uczestnika i wartości aktywów netto 
subfunduszu przejmowanego przypadających na jednostkę uczestnictwa w dniu 21 maja 2026 r. przez wartość 
aktywów netto subfunduszu przejmującego przypadających na jednostkę uczestnictwa w tym subfunduszu w 
dniu 21 maja 2026 r. W dniu 22 maja 2026 r. nastąpił skutek prawny w postaci połączenia Subfunduszu 
Generali Akcji Ekologicznych Europejski (subfunduszu przejmowanego) z Subfunduszem Generali Akcji 
Ekologicznych Globalny (subfunduszem przejmującym); został dokonany prawnie skuteczny przydział 
Uczestnikom subfunduszu przejmowanego jednostek uczestnictwa subfunduszu przejmującego; subfundusz 
przejmujący wstąpił w prawa i obowiązki subfunduszu przejmowanego, oraz skuteczny stał się wpis 
uczestników subfunduszu przejmowanego do subrejestru uczestników subfunduszu przejmującego. Połączenie 
przeprowadzone zostało na podstawie przepisów ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych 
i zarządzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi. 


Podmiot, który przeprowadził przegląd połączonego sprawozdania finansowego Funduszu 
oraz jednostkowych sprawozdań finansowych Subfunduszy 


Podmiotem, który przeprowadził przegląd sprawozdania finansowego, jest KPMG Audyt Spółka z ograniczoną 
odpowiedzialnością sp. k. z siedzibą w Warszawie, przy ul. Inflanckiej 4a. 


KPMG Audyt Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością sp.k. została wpisana do Krajowego Rejestru 
Sądowego pod numerem KRS 0000339379 przez Sąd Rejonowy dla m.st. Warszawy XII Wydział Gospodarczy 
Krajowego Rejestru Sądowego. KPMG Audyt spółka z ograniczoną odpowiedzialnością sp. k. została wpisana 
na listę podmiotów uprawnionych do przeglądu sprawozdań finansowych pod numerem 3546. 


W okresie sprawozdawczym i porównawczym firma audytorska świadczyła na rzecz Funduszu następujące 
usługi 


Nazwa usługi Kwota brutto (w tys. zł) za 2026 r. Kwota brutto (w tys. zł) za 2025 r. 


Badanie rocznego sprawozdania finansowego 116 124 


Usługi atestacyjne inne niż badanie 98 104 


Na inne usługi atestacyjne składały się przegląd półrocznego sprawozdania finansowego oraz usługa 
atestacyjna dotycząca zgodności metod i zasad wyceny aktywów subfunduszy opisanych w prospekcie 
informacyjnym z przepisami dotyczącymi rachunkowości funduszy inwestycyjnych, a także o zgodności 
i kompletności tych zasad z przyjętą przez fundusz polityką inwestycyjną. 


Kategoria jednostek 


Fundusz zbywa w Subfunduszach: Generali Euro, Generali Obligacji Uniwersalny Plus, Generali Obligacje 
Aktywny, Generali Złota, Generali Akcji: Lifestyles, Generali Akcji Ekologicznych Globalny oraz Generali 
Obligacje: Globalne Rynki Wschodzące Jednostki Uczestnictwa różnych kategorii, tj.: 


• Jednostki Uczestnictwa kategorii A 


• Jednostki Uczestnictwa kategorii B (z wyłączeniem Subfunduszu Generali Euro oraz Generali Obligacje: 
Globalne Rynki Wschodzące) 
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• Jednostki Uczestnictwa kategorii C (z wyłączeniem Generali Obligacje: Globalne Rynki Wschodzące) 


• Jednostki Uczestnictwa kategorii D (z wyłączeniem Generali Obligacje: Globalne Rynki Wschodzące) 


• Jednostki Uczestnictwa kategorii E 


• Jednostki Uczestnictwa kategorii F 


• Jednostki Uczestnictwa kategorii G 


• Jednostki Uczestnictwa kategorii H 


• Jednostki Uczestnictwa kategorii I 


• Jednostki Uczestnictwa kategorii J 


• Jednostki Uczestnictwa kategorii K 


• Jednostki Uczestnictwa kategorii L 


• Jednostki Uczestnictwa kategorii M 


• Jednostki Uczestnictwa kategorii N 


Kategorie jednostek różnią się w szczególności wysokością pobieranej od nich opłaty za zarządzanie 
i wysokością pobieranych opłat manipulacyjnych. 


Jednostki Uczestnictwa kategorii B, C, D, E, I, J, K, L, M, N są zbywane i odkupywane wyłącznie w ramach 
programów systematycznego oszczędzania lub inwestowania, w tym pracowniczych programów emerytalnych, 
IKE czy IKZE, których warunki przewidują możliwość oferowania Jednostek Uczestnictwa tej kategorii, 
ze środków pochodzących z wpłat dokonywanych w ramach tych programów.  


Jednostki Uczestnictwa kategorii H nie są zbywane w ramach programów systematycznego oszczędzania 
lub inwestowania, w tym pracowniczych programów emerytalnych, IKE oraz IKZE. 


Pozostałe Subfundusze Generali Fundusze SFIO mają kategorię A oraz H jednostek uczestnictwa. 
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Generali Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty


Wartość według ceny nabycia 


w tys. zł


Wartość według wyceny na 


dzień bilansowy w tys. zł


Procentowy udział w 


aktywach ogółem


Wartość według ceny nabycia 


w tys. zł


Wartość według wyceny na 


dzień bilansowy w tys. zł


Procentowy udział w 


aktywach ogółem


Akcje 25 860 25 174 0,65 22 878 22 999 0,67


Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 0 0,00


Prawa do akcji 0 0 0,00 0 0 0,00


Prawa poboru 0 0 0,00 0 0 0,00


Kwity depozytowe 0 0 0,00 0 0 0,00


Listy zastawne 47 259 47 547 1,22 94 822 95 578 2,80


Dłużne papiery wartościowe 3 282 644 3 378 023 86,70 2 807 401 2 870 622 84,05


Instrumenty pochodne 0 2 385 0,06 0 11 217 0,33


Udziały w spółkach z ograniczoną odpowiedzialnością 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


Tytuły uczestnictwa emitowane przez instytucje wspólnego 


inwestowania mające siedzibę za granicą
69 023 114 825 2,95 65 683 105 563 3,09


Wierzytelności 0 0 0,00 0 0 0,00


Udzielone pożyczki pieniężne 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


Nieruchomości 0 0 0,00 0 0 0,00


Statki morskie 0 0 0,00 0 0 0,00


Inne 86 774 179 373 4,60 114 016 216 319 6,33


Razem 3 511 560 3 747 327 96,18 3 104 800 3 322 298 97,27


30.06.2026** 31.12.2025***


SKŁADNIKI LOKAT


*) W portfelu prezentowane są wyceny dodatnie instrumentów pochodnych,wyceny ujemne prezentowane są w zobowiązaniach Funduszu.


***) Na dzień 31.12.2025 r. dane obejmują Subfundusze: SGB Obligacji Uniwersalny, Generali Euro, Generali Obligacje Aktywny, Generali Złota, Generali Akcji: Lifestyles, Generali Akcji Ekologicznych Globalny, Generali Obligacji Uniwersalny Plus, SGB Dłużny, 


Generali Obligacje Globalne Rynki Wschodzące, Generali Akcji Ekologicznych Europejski, Generali Obligacji Ekologicznych


**) Na dzień 30.06.2026 r. dane obejmują Subfundusze: SGB Obligacji Uniwersalny, Generali Euro, Generali Obligacje Aktywny, Generali Złota, Generali Akcji: Lifestyles, Generali Akcji Ekologicznych Globalny, Generali Obligacji Uniwersalny Plus, SGB Dłużny, 


Generali Obligacje Globalne Rynki Wschodzące, Generali Obligacji Ekologicznych
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Generali Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty


POŁĄCZONY BILANS 30.06.2026* 31.12.2025**


I. Aktywa 3 896 070 3 415 460


1. Środki pieniężne i ich ekwiwalenty 122 917 71 775


2. Należności 25 826 6 664


3. Transakcje reverse repo / buy-sell back 0 14 723


4. Składniki lokat notowane na aktywnym rynku 3 467 466 3 033 517


5. Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 279 861 288 781


6. Pozostałe aktywa 0 0


II. Zobowiązania 554 807 377 451


1. Zobowiązania własne subfunduszy 554 807 377 451


2. Zobowiązania proporcjonalne funduszu 0 0


III. Aktywa netto (I-II) 3 341 263 3 038 009


IV. Kapitał funduszu 2 738 845 2 484 709


1. Kapitał wpłacony 14 810 914 13 946 815


2. Kapitał wypłacony (wielkość ujemna) -12 072 069 -11 462 106


V. Dochody zatrzymane 437 576 378 066


1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 327 361 282 122


2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 110 215 95 944


VI. Wzrost (spadek) wartości lokat w odniesieniu do ceny nabycia 164 097 175 434


VII.    Różnice kursowe z przeliczenia wyniku z operacji za okres sprawozdawczy, w tym: 745 -200


1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 781 65


2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -29 -129


3. Wzrost (spadek) wartości lokat w odniesieniu do ceny nabycia -7 -136


VII. Kapitał funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 3 341 263 3 038 009


Wszystkie pozycje wyrażone w tys. zł.


**) Na dzień 31.12.2025 r. dane obejmują Subfundusze: SGB Obligacji Uniwersalny, Generali Euro, Generali Obligacje Aktywny, Generali Złota, Generali Akcji: Lifestyles, Generali Akcji Ekologicznych 


Globalny, Generali Obligacji Uniwersalny Plus, SGB Dłużny, Generali Obligacje Globalne Rynki Wschodzące, Generali Akcji Ekologicznych Europejski, Generali Obligacji Ekologicznych


*) Na dzień 30.06.2026 r. dane obejmują Subfundusze: SGB Obligacji Uniwersalny, Generali Euro, Generali Obligacje Aktywny, Generali Złota, Generali Akcji: Lifestyles, Generali Akcji Ekologicznych 


Globalny, Generali Obligacji Uniwersalny Plus, SGB Dłużny, Generali Obligacje Globalne Rynki Wschodzące, Generali Obligacji Ekologicznych
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Generali Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty


POŁĄCZONY RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI 01.01.2026 - 30.06.2026* 01.01.2025 - 31.12.2025** 01.01.2025 - 30.06.2025**


I. Przychody z lokat 71 130 115 227 45 993


1. Dywidendy i inne udziały w zyskach 95 128 90


2. Przychody odsetkowe 68 962 113 269 44 568


3. Dodatnie saldo różnic kursowych 2 015 1 713 1 276


4. Pozostałe 58 117 59


II. Koszty funduszu 28 016 49 693 17 057


1. Wynagrodzenie dla towarzystwa, w tym: 17 762 28 865 12 529


- stała część wynagrodzenia 16 723 25 777 11 489


- zmienna część wynagrodzenia 1 039 3 088 1 040


2. Wynagrodzenia dla podmiotów prowadzących dystrybucję 0 0 0


3. Opłaty dla depozytariusza 119 174 85


4. Opłaty związane z prowadzeniem rejestru aktywów Funduszu 902 1 556 746


5. Opłaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 2 0 0


6. Usługi w zakresie rachunkowości 673 1 254 605


7. Usługi w zakresie zarządzania aktywami funduszu 0 0 0


8. Usługi prawne 0 5 0


9. Usługi wydawnicze, w tym poligraficzne 31 54 34


10. Koszty odsetkowe 7 878 15 209 240


11. Ujemne saldo różnic kursowych 214 1 895 2 489


12. Pozostałe 435 681 329


III. Koszty pokrywane przez Towarzystwo 121 420 146


IV. Koszty Funduszu netto (II-III) 27 895 49 273 16 911


V. Przychody z lokat netto (I-IV) 43 235 65 954 29 082


VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 1 787 177 966 67 076


1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 13 308 79 094 43 385


2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: -11 521 98 872 23 691


- z tytułu różnic kursowych 1 687 -18 464 -20 073


VII. Wynik z operacji 45 022 243 920 96 158


VIII. Podatek dochodowy 0 0 0


Wszystkie pozycje w tys. zł.


*) Dane za okres 01.01.2026 r. - 30.06.2026 r. obejmują Subfundusze: SGB Obligacji Uniwersalny, Generali Euro, Generali Obligacje Aktywny, Generali Złota, Generali Akcji: Lifestyles, Generali Akcji Ekologicznych Globalny, Generali 


Obligacji Uniwersalny Plus, SGB Dłużny, Generali Obligacje Globalne Rynki Wschodzące, Generali Obligacji Ekologicznych


**) Dane za okres 01.01.2025 r. - 31.12.2025 r. obejmują Subfundusze: SGB Obligacji Uniwersalny, Generali Euro, Generali Obligacje Aktywny, Generali Złota, Generali Akcji: Lifestyles, Generali Akcji Ekologicznych Globalny, 


Generali Obligacji Uniwersalny Plus, SGB Dłużny, Generali Obligacje Globalne Rynki Wschodzące, Generali Akcji Ekologicznych Europejski, Generali Obligacji Ekologicznych
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Generali Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty


POŁĄCZONE ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO 01.01.2026 - 30.06.2026** 01.01.2025 - 31.12.2025***


1. Wartość Aktywów Netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego**** 3 044 112 2 078 777


różnica kursowa wynikająca z przeliczenia sald z dnia 31 grudnia 2025 r. a 30 czerwca 2026 r. * -16 181 5 876


2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 45 022 243 920


a) przychody z lokat netto 43 235 65 954


b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 13 308 79 094


c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat -11 521 98 872


3. Zmiana w aktywach netto z tytułu wyniku z operacji 45 158 243 850


różnice kursowe z przeliczenia 136 -70


4. Różnice kursowe z przeliczenia wyniku z operacji za okres sprawozdawczy, w tym: 136 -70


a) przychody z lokat netto 130 -44


b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -5 -26


c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 11 0


5. Dystrybucja dochodów (przychodów) funduszu (razem) 0 0


a) z przychodów z lokat netto 0 0


b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0


c) z przychodów ze zbycia lokat 0 0


6. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 251 993 715 382


a) zmiana kapitału wpłaconego (powiększenie kapitału z tytułu zbytych Jednostek Uczestnictwa) 912 761 1 493 927


b) zmiana kapitału wypłaconego (zmniejszenie kapitału z tytułu odkupionych Jednostek Uczestnictwa) -660 768 -778 545


7. Łączna zmiana Aktywów Netto w okresie sprawozdawczym 297 151 959 232


8. Wartość Aktywów Netto na koniec okresu sprawozdawczego 3 341 263 3 038 009


9. Średnia wartość Aktywów Netto w okresie sprawozdawczym 3 300 804 2 504 094


Wszystkie pozycje w tys. zł.


*) Wartość aktywów netto Subfunduszu Generali Euro na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego została przeliczona po średnim kursie EUR ogłoszonym przez NBP obowiązującym na koniec 


bieżącego okresu sprawozdawczego.


**)  Dane za okres 01.01.2026 r. – 30.06.2026 r. obejmują Subfundusze:  SGB Obligacji Uniwersalny, Generali Euro, Generali Obligacje Aktywny, Generali Złota, Generali Akcji: Lifestyles, Generali Akcji 


Ekologicznych Globalny, Generali Obligacji Uniwersalny Plus, SGB Dłużny, Generali Obligacje Globalne Rynki Wschodzące, Generali Obligacji Ekologicznych


***)  Dane za okres 01.01.2025 r. – 31.12.2025 r. obejmują Subfundusze:  SGB Obligacji Uniwersalny, Generali Euro, Generali Obligacje Aktywny, Generali Złota, Generali Akcji: Lifestyles, Generali 


Akcji Ekologicznych Globalny, Generali Obligacji Uniwersalny Plus, SGB Dłużny, Generali Obligacje Globalne Rynki Wschodzące, Generali Akcji Ekologicznych Europejski, Generali Obligacji 


Ekologicznych


****) Wartość aktywów netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego obejmuje dane dla  SGB Obligacji Uniwersalny, Generali Euro, Generali Obligacje Aktywny, Generali Złota, Generali 


Akcji: Lifestyles, Generali Akcji Ekologicznych Globalny, Generali Obligacji Uniwersalny Plus, SGB Dłużny, Generali Obligacje Globalne Rynki Wschodzące, Generali Obligacji Ekologicznych (Zgodnie z 


art. 36 ust 2 pkt 2 Rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczególnych zasad rachunkowości funduszy inwestycyjnych do połączonego sprawozdania finansowego nie 


włącza się sprawozdań jednostkowych subfunduszy, które  zostały zlikwidowane w trakcie okresu, za który sporządza się połączone sprawozdanie finansowe.). Różnica w wartości aktywów netto na 


koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego wykazana w sprawozdaniu finansowym za 2025 rok w kwocie: 10 078 tys. zł wynika z połączenia Subfunduszu Generali Akcji Ekologicznych Europejski z 


Subfunduszem Generali Akcji Ekologicznych Globalny w bieżącym okresie sprawozdawczym. 
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Raport niezależnego biegłego rewidenta z przeglądu 
półrocznego połączonego sprawozdania finansowego 


 


Dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej 


Generali Investments Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych 


Spółki Akcyjnej 


Wprowadzenie 


Przeprowadziliśmy przegląd załączonego półrocznego połączonego sprawozdania finansowego 
Generali Fundusze Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego („Fundusz”), które 
zawiera: 


• wprowadzenie do półrocznego połączonego sprawozdania finansowego; 


• połączone zestawienie lokat oraz połączony bilans sporządzone na dzień 30 czerwca 2026 r.;  


oraz sporządzone za okres sześciu miesięcy zakończony 30 czerwca 2026 r.: 


• połączony rachunek wyniku z operacji; oraz  


• połączone zestawienie zmian w aktywach netto  


(„półroczne połączone sprawozdanie finansowe”).  


Zarząd Generali Investments Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Spółki Akcyjnej („Towarzystwo”), 
pełniący dla Funduszu funkcję kierownika jednostki, jest odpowiedzialny za sporządzenie i rzetelną 
prezentację tego półrocznego połączonego sprawozdania finansowego zgodnie z ustawą z dnia 
29 września 1994 r. o rachunkowości („ustawa o rachunkowości”) oraz wydanymi na jej podstawie 
przepisami wykonawczymi. Naszym zadaniem było przedstawienie wniosku na temat tego 
półrocznego połączonego sprawozdania finansowego w oparciu o przeprowadzony przegląd. 
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Zakres przeglądu 


Przegląd przeprowadziliśmy stosownie do postanowień Krajowego Standardu Przeglądu 2410 
w brzmieniu Międzynarodowego Standardu Usług Przeglądu 2410 Przegląd śródrocznych informacji 
finansowych przeprowadzany przez niezależnego biegłego rewidenta jednostki przyjętego przez 
Krajową Radę Biegłych Rewidentów. Przegląd półrocznego sprawozdania finansowego obejmuje 
wykorzystanie informacji uzyskanych w szczególności od osób odpowiedzialnych za finanse 
i księgowość Subfunduszy wydzielonych w ramach Funduszu oraz zastosowanie procedur 
analitycznych i innych procedur przeglądu. Zakres przeglądu istotnie różni się od zakresu badania 
zgodnie z Krajowymi Standardami Badania oraz Międzynarodowymi Standardami Badania i nie 
pozwala nam na uzyskanie pewności, że zidentyfikowaliśmy wszystkie istotne zagadnienia, które 
mogłyby zostać zidentyfikowane w trakcie badania. W związku z powyższym nie wyrażamy opinii 
z badania.  


Wniosek 


Przeprowadzony przez nas przegląd nie wykazał niczego, co pozwalałoby sądzić, iż załączone 
półroczne połączone sprawozdanie finansowe nie przedstawia rzetelnego i jasnego obrazu sytuacji 
majątkowej i finansowej Funduszu na dzień 30 czerwca 2026 r. oraz jego finansowych wyników 
działalności za okres sześciu miesięcy zakończony tego dnia zgodnie z ustawą o rachunkowości oraz 
wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi. 


W imieniu firmy audytorskiej 


KPMG Audyt Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością sp.k. 
Nr na liście firm audytorskich: 3546 
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