TWOJA DROGA DO ZYSKU!

Aktualne perspektywy funduszy inwestycyjnych

MATERIAL REKLAMOWY

Inwestycje w fundusze sa obarczone ryzykiem. Materiat nie wystarcza do podjecia decyzji inwestycyjne;j.

Szczegoétowe zastrzezenia na ostatniej stronie tej publikacii.

Najwazniejsze informacje o sytuacji makroekonomicznej.

Sytuacja gospodarcza. W listopadzie do ryzyka zwiaza-
nego z napieciami na swiecie doszty kwestie zwigzane ze
zwyciestwem Donalda Trumpa w wyborach prezydenc-
kich w USA (i to wbrew sondazom ze znaczng przewaga).
Zwyciestwo kandydata Republikandw zostato dodatkowo
wzmochione przez przejecie zarowno Senatu jak i Izby
Reprezentantéw. Taki uktad sit, przynajmniej w teorii, daje
mozliwos¢ wprowadzenie wszystkich zapowiadanych
zmian gospodarczych i politycznych. Pewna skrajnosc nie-
ktérych zapowiadanych rozwigzan wprowadzita wiele nie-
pewnosci, bowiem dopiero po 20 stycznia 2025 r. dowie-
my sie, ktore z zapowiedzi i w jakiej skali oraz tempie beda
wprowadzane w zycie. Znajgc bardziej doktadny ksztaft
nowej polityki oraz jej szczegoty bedzie mozna oszacowac
skutki oraz czas, w ktérym te skutki zaczng oddziatywaé
zarowno na gospodarke USA jak i gospodarke Swiatowa.
Na razie amerykanska gospodarka ma sie bardzo dobrze.
Tempo wzrostu jest solidne a inflacja pod kontrola. Rynek
pracy w przewidywalnym stopniu nieco si¢ schfadza a na-
stroje konsumentéw sa zréwnowazone. Generalnie poja-
wiajgce sie dane dla USA sa lepsze od oczekiwan. Pod
tym katem w pozostatych gospodarkach rozwinietych, po
bardzo dobrym rozpoczeciu kwartatu i poprawie danych,
ostatnie dni listopada schtodzity nieco nastroje.

W Polsce w listopadzie biezgce nastroje konsumentow,
mierzone biezacym wskaznikiem ufnosci konsumenckiej,
pogorszyly sie (drugi miesigc z rzedu). Wartosc biezace-
go wskaznika ufnosci konsumenckiej (BWUK), publiko-
wanego przez GUS, spadta z -15,8% do -17,1%. War-
tos¢ wskaznika wyprzedzajgcego (WWUK), obrazujgca
przyszte nastroje, nie ulegta zmianie. Nastroje nadal sg
umiarkowanie pesymistyczne, jednak gorsze niz w listo-
padzie 2023 r. Wg GUS dynamika nastrojow w sektorze
przedsiebiorstw poprawita sie w transporcie i gospodarce
magazynowej oraz zakwaterowaniu i gastronomii. Sytu-
acja pogorszyta sie w przetworstwie przemystowym, bu-
downictwie, handlu detalicznym i dziatalnosci finansowej
i ubezpieczeniowej. W tym ostatnim sektorze nastroje sg
optymistyczne. W pozostatych sektorach panujg pesymi-

styczne nastroje o réznym natezeniu. Dynamika wzrostu
cen stabilizowata sie tak jak dynamika wzrostu wynagro-
dzen. Pazdziernikowe dane dotyczgce dynamiki sprze-
dazy detalicznej okazaty sie duzo lepsze od oczekiwan.
Po wrzesniowym spadku, zgodnie z informacjami GUS,
sprzedaz urosta realnie o 1,3% w ujeciu r/r wobec ocze-
kiwan na poziomie 0,7%. W stosunku do wrzesnia real-
ny wzrost sprzedazy osiggnat tempo na poziomie 7,8%.
Ponadto produkcja sprzedana polskiego przemystu, nie-
wyrownana sezonowo (w cenach statych), wzrosta w paz-
dzierniku o 10,0% w stosunku do wrzesnia. W ujeciu
rocznym wzrost produkcji osiagnat tempo 4,7% (oczeki-
wano poziomow ponizej 2%). Po wyrdwnaniu sezonowym
dynamika produkcji w ujeciu m/m ksztattowata sie na po-
ziomie 4,6%, a w ujeciu rocznym na poziomie 3,9% r/r.
Trwa dyskusja o obnizkach stop procentowych. Wg cze-
sci analitykow obnizek mozna spodziewac sie pod koniec
pierwszego kwartatu badz na poczatku drugiego kwartatu
przysztego roku. Perspektywy i nastroje popsut nieco Pre-
zes NBP Adam Glapinski, z ktérego wypowiedzi wynikato,
ze mozliwy jest scenariusz, ze w 2025 r. obnizek w ogodle
nie bedzie. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze w ostatnich
miesigcach komunikacja bywa bardzo niespdjna.

Rynki obligaciji. Listopad byt zmiennym miesigcem na
rynku obligacji. Rentownosci na rynkach bazowych mia-
ty po wyborach tendencje do wzrostu (USA), a nastepnie
zaczety spadac. W strefie euro kwestie polityczne (Niem-
cy, Francja) wptywaty na gorsze perspektywy dla wzrostu
gospodarczego i w konsekwencji rentownosci spadaty.
W Polsce, po osiggnieciu najwyzszych od lipca pozio-
mow pod koniec pazdziernika, rentownosci miaty tenden-
cje do spadku, przy czym mogt by¢ on silniejszy, gdyby
nie kwestie zwigzane z wyzszym deficytem budzetowym,
perspektywa finansowania potrzeb pozyczkowych pan-
stwa, a takze dyskusje dotyczgce polityki pieniezne;j.
Krzywe rentownosci zarowno w USA jak i w strefie euro
pozostajg odwrdocone (rentownosci na krotkim koncu sa
wyzsze niz na dtugim). W Polsce krzywa rentownosci ma
ksztatt normalny. W USA rentownosci obligacji 10-letnich

spadly w stosunku do wrzesnia o 0,11 p.p., a obligaciji
polskich 0 0,43 p.p. Spread obligacji polskich do obligacji
niemieckich i amerykanskich najpierw zawezit sie a potem
rozszerzyt sie.

Indeksy gietdowe. Na rynku akcji listopad byt miesia-
cem, ktory przynidst zréznicowane stopy zwrotu na swia-
towych rynkach akcji. Po wyborach w USA rynek zaczat
gra¢ na dobre prognozy dla amerykanskiej gospodar-
ki i amerykanskich spétek zwigzane z wygrang Donalda
Trumpa. Najbardziej zyskiwaty indeksy mniejszych spotek
(Russell 2000: + 10,84%) a gtéwnie indeksy rdwniez przy-
niosty godziwe stopy zwrotu: NASDAQ (6,21%), S&P500
(5,73%), Dow Jones (7,54%). Réznica w stopach zwrotu
miedzy spoétkami typu Value i Growth nie byta znaczaca,
stopy zwrotu odpowiednio 5,55% i 5,87%. W Europie Za-
chodniej zyskiwat DAX (+2,88%) a tracit CAC40 (-1,57).
Rynek japonski spadat (Nikkei 225: -2,23%). Na fali pew-
nego rozczarowania faktycznymi rozmiarami i sposobem
wdrazania chinskiego stymulusu dalej tracit indeks MSCI
dla Chin (-4,41%).

Na tym tle polska gietda zachowywata sie niezadowala-
jaco w stosunku to tego, co raportowaty spétki gietdowe,
ale stosunkowo zbieznie z danymi o gospodarce. Czyn-
nikiem przewazajacym byt staby sentyment do rynkow

wschodzgcych, zwigzany z obawami wptywu zapowiada-
nych dziatann USA na arenie miedzynarodowej i percepcja
ryzyka geopolitycznego w naszym regionie. W rezultacie
miesigc zakonczyt sie z nastepujgcymi stopami zwrotu:
WIG20 (-0,65%), WIG (-0,23%), mWIG40 (1,65%), sWIG80
(-1,56%). Na polskiej gietdzie nadal widoczne byto znacz-
ne zréznicowanie stop zwrotu miedzy poszczegdlnymi
sektorami. Najsilniejszy byt WIG ZYWNOSC (+11,94%)
a najgorszy WIG surowcow (-13,9%).

Kursy walut. Wartos¢ dolara amerykanskiego, mierzony
wartoscig indeksu U.S. Dollar Index (DXY), odzwierciedla-
ta tzw. , Trump Trade” i rosta. Listopad zakonczyt z war-
toscia o 1,69% wyzsza wzgledem pazdziernika. W tym
samym czasie ztotéwka w stosunku do euro umacniata
sie a kurs USD/PLN wzrdst.

Ztoto. Poziom ryzyka geopolitycznego pozostawat wyso-
ki ze wzgledu na sytuacje na Bliskim Wschodzie, wygrang
Trumpa oraz sytuacje polityczng w Europie Zachodniej.
Ceny zitota po osiagnieciu historycznego szczytu byty
bardzo zmienne. Najpierw btyskawiczny spadek a potem
réwnie szybki wzrost, ktory jednak nie zakonczyt sie prze-
biciem ustanowionych wczesniej maksiméw. W rezulta-
cie cena ztota w USD spadta w listopadzie w ujeciu m/m
02,88%.
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Aktualne perspektywy oraz pozycjonowanie

wedtug kategorii funduszy

Nastawienie ogdlne: Wobec dobrego sentymentu na rynku akcji
pod koniec roku, dobrych perspektyw dla amerykanskiej gospodarki
w 2025 r. pomimo spadku oczekiwan na obnizki stép procentowych, po-
zostawiamy nasze nastawienia do aktywdéw ryzykownych na poziomie
lekko pozytywnym.

Nastawienie do akcji: Rosnace prawdopodobienstwo braku spowol-
nienia w amerykanskiej gospodarce (,,no landing”) oraz spadajacego, ale
nadal wysokiego prawdopodobienstwa cyklicznego spowolnienia, ale
nie recesji (,soft landing”) poparte szansami na przeprowadzenie pro-
gramu gospodarczego Republikandw, strukture wzrostu amerykanskie-
go rynku akcji sprawiajg, ze nasze nastawienie do akcji pozostawiamy
na poziomie lekko pozytywnym. Ryzyko tego scenariusza jest obarczone
niepewnoscia zwigzang z dziataniami Donalda Trumpa po zaprzysieze-
niu 20 stycznia, szybkim tempem osiagania przez indeksy historycznych
szczytdw oraz poziomami wycen. Nadal sadzimy, ze aktualne poziomy
indeksow gietdowych ciagle wydaja sie by¢ atrakcyjne w $rednim i dtu-
gim terminie (wobec oczekiwan na silne fundamenty). Ewentualna silniej-
szg korekte traktowaliby$my w portfelach inwestycyjnych jako okazje do
zwigkszania pozycji w akcjach. Nadal widzimy warto$¢ w rozwigzaniach
akeyjnych z krajéw rozwinietych (z wyjatkiem Europy) oraz w naszych
rozwigzaniach tematycznych. Do akcji polskich, ze wzgledu na bardzo
gtebokie dyskonto w stosunku do innych rynkéw (EM i DM), informacije
ptynace ze spotek gietdowych oraz techniczne préby wybicia sie z kana-
fu spadkowego formujacego sie od potowy roku, podtrzymujemy nasze
nastawienie na poziomie lekko pozytywnym. Jezeli chodzi o Europe, to
chociaz sytuacja gospodarcza i polityczna Niemiec i Francji oraz kwestie
zwigzane z prawdopodobnym wprowadzeniem cet przez USA sg przy-
czyna stabych nastrojow, to ze wzgledu na poziomy wycen w sektorze
Srednich spoétek zmienilismy nasze nastawienie z lekko negatywnego na
neutralne. Dla grupy krajow rozwijajacych sie, ze wzgledu na wskazywa-
ne w zesztym miesigcu duze ryzyko wprowadzenia cet w USA, ryzyko
dalszego umacniania si¢ USD (dolarowy szantaz BRICS) i niepewno$é
dotyczaca polityki Trumpa, podtrzymujemy nasze nastawienie na pozio-
mie lekko negatywnym.

Nastawienie do obligaciji: Przy uwzglednieniu obecnych poziomoéw cen
i rentownosci obligacji oraz ze wzgledu na argumenty gospodarcze do-
tyczac USA, a takze perspektywy obnizek przez EBC, nasze nastawienie
do obligacji jako klasy aktywow jest lekko pozytywne. Pozostawiamy
lekko pozytywne nastawienie do obligacji krajéow rozwinietych, obliga-
cji o statym kuponie i dtuzszej zapadalnosci, polskich obligacji skarbo-
wych o zmiennym kuponie oraz do segmentu obligacji korporacyjnych.
Ze wzgledu na niskie rentownosci na krétkim koncu polskiej krzywej,
w oczekiwaniu na szybsze obnizki stép i mozliwo$é uruchomienia prze-
targéw na bony skarbowe, pozostawiamy nasze nastawienie w stosunku
do polskich obligaciji skarbowych krétkoterminowych o statym kuponie
na poziomie lekko negatywnym. GroZzba protekcjonizmu w USA oraz sil-
ny USD i duza niewiadoma dotyczaca pierwszych decyzji Trumpa po
dniu zaprzysiezenia (20.01.2025 r.) sprawiaja, ze nasze nastawienie do
obligacji grupy krajow rynkéw wschodzacych jest lekko negatywne.

Nastawienie do ztota i surowcéw: Prawdopodobne miekkie ladowanie
w amerykanskiej gospodarce i wzrost prawdopodobienstwa braku spo-
wolnienia (,No landing”) oraz cofniecie sie z historycznych szczytéw tuz
przed wyborami w USA i brak odbicia tak jak w przypadku akcji, uzasad-
nia neutralne nastawienie do ztota i mozliwo$¢ wejscia w konsolidacyjny
trend boczny. Dalsze wzrosty cen surowca moga mie¢ miejsce, jezeli na-
stapi dalszy wzrost ryzyka geopolitycznego wraz z eskalacjg konfliktow
zbrojnych i nastgpi spadek korelacji do USD. W zwigzku z tym, ze w oto-
czeniu gospodarczym brak jest istotnych zmian, podtrzymujemy twier-
dzenie, ze fundamentalnie patrzac na otoczenie gospodarcze, zwtaszcza
nadal staby popyt globalny w zestawieniu z poziomem cen, uzasadniona
jest neutralna ocena kompleksu surowcow w szerokim ujeciu. Nalezy
jednak bra¢ pod uwage, ze sytuacja geopolityczna lub sytuacja zwigza-
na z innymi czynnikami wtasciwymi dla danej grupy surowcow okresowo
moze sprzyja¢ wybranym grupom lub konkretnym surowcom. W dtuzej
perspektywie ewentualne spadki cen moga by¢ dobra okazjg do budo-
wania pozycji w tej klasie aktywow.

Wptyw otoczenia gospodarczego na dang kategorie funduszy

Kategoria funduszy

A ENLEIYENWELY

Fundusze krotkoterminowe dtuzne

Fundusze dtuzne korporacyjne

Fundusze krétkoterminowe dtuzne zagraniczne

Fundusze dtuzne polskie

Fundusze dtuzne krajow rozwijajacych sie

Fundusze mieszane polskie

Fundusze akcji polskich

Fundusze akcji krajéw rozwijajacych sie

Fundusze akcyjne tematyczne

Fundusze ztota

Fundusze surowcowe

- > Zmiana nastawienia w odniesieniu do poprzedniej publikacii.

Rozwigzania inwestycyjne Generali Investments TFI

w podziale na kategorie funduszy.

Kategoria funduszy

Generali Konserwatywny FIO

Generali Korona Dochodowy FIO
Fundusze krotkoterminowe diuzne

Generali Aktywny Dochodowy SFIO

SGB Bankowy SFIO

Generali Oszczednosciowy FIO
Fundusze dtuzne korporacyjne

Generali Obligacji Ekologicznych SFIO
Fundusze krétkoterminowe dtuzne Generali Dolar FIO
zagraniczne Generali Euro SFIO

Generali Korona Obligacje FIO
Fundusze dtuzne polskie Generali Obligacje Aktywny SFIO

SGB Dtuzny SFIO
Fundusze dtuzne krajéw EM Generali Obligacje: Globalne Rynki Wschodzace SFIO

Generali Stabilny Wzrost FIO
Fundusze mieszane polskie

Generali Korona Zréwnowazony FIO

Generali Korona Akcje FIO
Fundusze akcji polskich -

Generali Akcje Matych i Srednich Spotek FIO
Fundusze akciji krajéow EM Generali Akcji Rynkow Wschodzacych FIO

Generali Akcji: Lifestyles SFIO

Generali Akcji: Megatrendy FIO
Fundusze akcyjne tematyczne Generali Akcje Value FIO

Generali Akcji Ekologicznych Europejski SFIO

Generali Akcji Ekologicznych Globalny SFIO

Generali Ztota SFIO
Fundusze surowcowe

Generali Surowcow FIO

Wiecej szczegotow znajdg Panstwo na naszej stronie, skanujac kod




Jak inwestowac?

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

Jesli nie masz u nas konta, otworz je korzystajgc z mojelD

mojelD — bezpiecznej metody zdalnego potwierdzenia tozsamosci

Jesli masz pytania, skontaktuj sie z nami
przez Wirtualny Oddziat

Chcesz wiedzieC wiecej?

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

tfi@generali.pl

www.generali-investments.pl

Generali Investments TFI S.A.
ul. Senatorska 18, 00-082 Warszawa
generali-investments.pl

INFORMACJA PRAWNA

Generali Investments Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (, Towarzystwo”) dziata na podstawie decyzji Komisji Papieréw Warto-
Sciowych (obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 r., nr decyzji KPW-4073-1\ 95 i Swiadczy ustugi posrednictwa
w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa. Towarzystwo ma siedzibe w Warszawie, przy ulicy Senatorskiej 18 (00-082 Warsza-
wa) oraz jest wpisane do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejestrowy dla m. st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy
pod numerem KRS 50329, posiada NIP: 527-10-24-937 i kapitat zaktadowy 21 687 900,00 PLN, optacony w catosci.

Niniejszy materiat jest upowszechniany w celach reklamowych, promocyjnych i informacyjnych oraz nie stanowi umowy ani nie jest do-
kumentem informacyjnym wymaganym na mocy przepiséw prawa. Materiat ten nie zawiera petnych informacji niezbednych do podjecia
decyzji inwestycyjnej oraz oceny ryzyka zwigzanego z inwestycja w fundusze inwestycyjne. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwe-
stycyjnych nalezy zapoznac¢ sie z Dokumentem zawierajacym kluczowe informacije (KID) lub Informacija dla Klientéw AFI, a takze z Pro-
spektem Informacyjnym, zawierajacymi szczegdtowe informacje w zakresie: polityki inwestycyjnej, czynnikdw ryzyka, zasad sprzedazy
jednostek uczestnictwa, praw uczestnikdw oraz z tabelg optat manipulacyjnych i informacjami podatkowymi, dostepnymi w siedzibie
Towarzystwa oraz na stronie internetowej: www.generali-investments.pl w lokalizacji https://www.generali-investments.pl/contents/pl/
klient-indywidualny/dokumenty w zaktadce ,,Dokumenty” (odpowiednio w zaktadce ,,Prospekty funduszy”, ,,KID”, ,,Dokumenty i Regula-
miny”). Dokumenty sg sporzadzone w jezyku polskim.

Ryzyko inwestycyjne subfunduszy opisane jest w punktach Opis ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w Jednostki Uczestnictwa
Subfunduszu, w tym ryzyka zwigzanego z przyjeta polityka inwestycyjna Subfunduszu oraz Opis ryzyka inwestycyjnego zwigzanego
z uczestnictwem w Subfunduszu. Prawa uczestnikdw funduszu sa opisane w prospekcie Informacyjnym w punkcie Zwiezte okreslenie
praw Uczestnikdw Funduszu. Towarzystwo ani fundusze inwestycyjne nie gwarantujg osiagniecia celéw inwestycyjnych. Inwestujac
w fundusze inwestycyjne uczestnik nabywa jednostki uczestnictwa tych funduszy, a nie aktywa bazowe bedace przedmiotem inwe-
stycji samego funduszu. Korzysciom wynikajacym z inwestowania towarzysza takze ryzyka. Uczestnik musi sie liczy¢ z mozliwoscia
zmniejszenia lub utraty zainwestowanych srodkéw. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi
subfunduszu i jest uzalezniona od wartosci jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez fundusz oraz od poziomu
pobranych optat manipulacyjnych i podatku obcigzajacego dochdd z inwestycji. Opodatkowanie zalezy od indywidualnej sytuacji klienta
i moze ulec zmianie w przysztosci. Przedstawiane informacje finansowe dotyczg wskazanego okresu w przesztosci, a wyniki osiggniete
w przesztosci nie gwarantujg zwrotdw z przysztych inwestycji. Wynik bedzie sie rézni¢ w zaleznosci od funkcjonowania rynku i okresu
posiadania inwestyciji. Prezentowane wyniki nie uwzgledniajg optat manipulacyjnych zwigzanych z inwestycjg w dany subfundusz oraz
podatkow.

Informacje zamieszczone w niniejszym materiale nie stanowig: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, ustugi doradztwa inwe-
stycyjnego, udzielania rekomendacji dotyczacej instrumentéw finansowych, jak réwniez nie stanowig informacji rekomendujacej lub
sugerujagcej strategie inwestycyjng lub rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku, a takze nie sg formg doradztwa finansowego, podatkowego lub
prawnego.

W zaleznosci od przyjetej polityki inwestycyjnej, subfundusze moga lokowac aktywa w papiery wartosciowe, instrumenty rynku pie-
nieznego oraz inne kategorie lokat, a ponadto ze wzgledu na sktad portfela oraz realizowang strategie zarzadzania, wartos¢ jednostki
uczestnictwa moze podlega¢ umiarkowanej, duzej lub bardzo duzej zmiennosci. Duza zmiennos$¢ wartosci aktywow netto: Generali
Akcje Matych i Srednich Spétek, Generali Akcje Value, Generali Akcji Rynkéw Wschodzacych, Generali Korona Akcje, Generali Korona
Zrownowazony, Generali Stabilny Wzrost, Generali Surowcow, Generali Akcji: Megatrendy w Generali FunduszeFIO oraz Generali Obli-
gacje Aktywny, Generali Obligacje Globalne Rynki Wschodzace, Generali Ztota, Generali Euro, Generali Akcji Ekologicznych Globalny,
Generali Akcji: Lifestyles, Generali Akcji Ekologicznych Europejski w Generali FunduszeSFIO.

Mozliwe lokaty ponad 35% wartosci aktywow Generali Korona Dochodowy, Generali Akcji: Megatrendy, Generali Korona Obligacje,
Generali Stabilny Wzrost, Generali Korona Zréwnowazony, Generali Ztota, Generali Aktywny Dochodowy, SGB Dtuzny, Generali Akcji:
Lifestyles w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa albo Narodowy Bank Polski, a w przy-
padku Generali Dolar, Generali Konserwatywny, Generali Surowcow, Generali Akcji: Megatrendy oraz Generali Oszczednosciowy takze
w papiery warto$ciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez: Australie, Austrie, Belgie, Butgarie, Cypr, Czechy, Danie, Esto-
nie, Finlandig, Francje, Grecje, Hiszpanie, Holandie, Irlandie, Islandie, Japonie, Kanade, Koree Potudniowa, Litwe, Luksemburg, totwe,
Malte, Meksyk, Niemcy, Norwegie, Nowg Zelandie, Polske, Portugalie, Rumunie, Stowacje, Stowenie, Stany Zjednoczone, Szwajcarie,
Szwecje, Turcje, Wegry, Wielka Brytanie, Wiochy oraz Europejski Bank Inwestycyjny i Bank Swiatowy (Miedzynarodowy Bank Odbudowy
i Rozwoju).

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



