PROGNOZY INWESTYCYJNE 2024

Doskonate prognozy nie istniejg. Istnieje jednak przemyslane podejscie do prognozowania, oparte

na wieloletnim doswiadczeniu.

Kierujgc sie przytoczong myslg, w pierwszej czesci prognoz inwestycyjnych na 2024 r. dotyczacej oceny sytuacii

makroekonomicznej, omawiamy:

e jak patrzymy na kontekst geopolityczny,
e jak beda przebiegac procesy inflacyjne,
e jaka polityke bankéw centralnych przewiduja rynki.

W dalszej czesci przedstawiamy nasze nastawienie i szczegétowe prognozy dotyczace funduszy dtuznych, akcyjnych oraz

surowcowych.

Co dzieje sie w geopolityce?

Poziom ryzyka geopolitycznego jest najwyzszy od
dwudziestu lat. Trwa polaryzacja $wiata, a podziat na dwa
rywalizujgce ze soba bloki postepuje. Konflikty zbrojne
i wynikajgce z nich konflikty poboczne nasilajg sie. Na
razie wszystko wskazuje na to, ze ten rok bedzie rokiem,
w ktérym podwyzszone ryzyko geopolityczne bedzie
sie utrzymywaé. Bedzie ono czynnikiem utrzymujacym
podwyzszony poziom niepewnosci prowadzenia polityki
gospodarczej. Czynnikiem tagodzacym powinna byc¢
spadajaca inflacja i poprawa danych makroekonomicznych.
Otoczenie geopolityczne wptywa znaczaco na sSwiatowy
tancuch dostaw dobr i ustug. Po tgpnieciu poziomu
pewnosci w tancuchach dostaw w latach 2020-2022
w 2023 r. obserwowaliSmy powr6ét do normalnosci.
Niestety nasilajgca sie wojna w Ukrainie oraz nowy konflikt
na Bliskim Wschodzie, ryzyko rozszerzania sie tego
konfliktu i jego wptyw na gtéwne morskie szlaki handlowe
spowodowaly, ze ponownie wartos¢ indeksu pewnosci
w fancuchach dostaw spadta ponizej zera.
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Co dalej bedzie sie dziato z cenami w Polsce?

W Polsce znaczaca role dla poziomu inflacji beda
odgrywaty efekty bazowe, a ponadto jej zachowanie bedzie
zalezato od tego, jakie beda decyzje dotyczace utrzymania
cen energii oraz obnizonych stawek VAT na zywnosc¢.
Utrzymanie zerowej stawki VAT na zywnos$¢ do marca
2024 r. przy zamrozonych cenach energii elektrycznej
powinno skutkowa¢ wyznaczeniem inflacyjnego dotka
w marcu 2024 r. Odmrozenie cen energii elekirycznej
w drugim kwartale 2024 r. prawdopodobnie skokowo
podwyzszy poziom inflacji o okoto 2 punkty procentowe
i wyniesie ja na nowy, stabilny poziom, powyzej projekciji
listopadowej, ktéry utrzyma sie do konca roku. Rok
2024 r. bedzie zatem rokiem dwoéch predkosci inflacyjnych
i zapewne zakonczy si¢ z inflacja na poziomie okoto 5-6%.
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A na sSwiecie?

Najwazniejsze Swiatowe gospodarki powinny réwniez dalej
doswiadczac proceséw dezinflacyjnych. Wyjatkiem moga
by¢ Chiny, gdzie obecnie wystepuja procesy deflacyjne,
ktére w 2024 r. powinny ulec pewnemu wyhamowaniu
a poziomy inflacji wzrosnac.

Spadajgca inflacja powinna pozytywnie wptywaé na
nastroje konsumentdéw, poprzez dtugo oczekiwany wzrost
dochodéw realnych oraz sprzyja¢ konsumpcji (Polska,
strefa euro, nieco stabiej w USA). Impuls konsumpcyjny
powinien pozytywnie wptywaé na popyt i nastroje
przedsiebiorcow (szczegdlnie w Polsce).

Jak bedzie wygladat wzrost gospodarczy?

W 2024 r. w warunkach normalizacji sytuacji gospodarczej
powinny do gtosu dochodzi¢ zaréwno wady, jak i mocne
strony poszczegodlnych gospodarek. W Polsce dynamika
wzrostu PKB powinna z kwartatu na kwartat poprawiac
sie, by na koniec roku osiagna¢ poziom okoto 3%
(obecnie obowigzujgca projekcja NBP w scenariuszu
centralnym zaktada 2,6%). W strefie euro w 2024 r.
tempo wzrostu gospodarczego rowniez powinno byc¢

OBLIGACJE

Krajowe obligacje dtugoterminowe sg wysoko
skorelowane z obligacjami z rynkow bazowych
(Niemcy, USA). Pozytywne nastawienie do papierow
dtuznych z rynkéw rozwinietych przektada sie na
wyzszy optymizm w stosunku do polskich obligaciji.
Spread pomiedzy bundami i dziesiecioletnimi
obligacjami  skarbowymi amerykanskimi nadal
utrzymuje sie na wyzszym poziomie niz przed
pandemig, co dla inwestoréw jest sygnatem, ze
polskie papiery nadal maja potencjat wynikowy.
Analitycy zakftadajg, ze Rezerwa Federalna (Fed)
obnizy stopy procentowe w USA w 2. kwartale tego
roku lub na przetomie 2. i 3. kwartatu. Bedzie to
wspierato rynki rozwiniete obligacji, a co za tym idzie
takze polski.

W kolejnych miesigcach zaktadany spadek inflacji
réwniez bedzie korzystny dla polskich obligacji. Wraz
z dezinflacja pojawi sie miejsce na obnizki stop
procentowych. Nawet jezeli Rada Polityki Pienieznej
nie podejmie takiej decyzji, to rynki beda graty na
obnizke, bo z wysokim prawdopodobierstwem
wystgpi ona w USA. To bedzie wspierato krotki koniec
polskiej krzywej rentownosci.

AKCJE
Ubiegty rok byt bardzo korzystny pod wzgledem
wynikow  funduszy akcyjnych, nalezy jednak

podkresli¢, ze wyceny sa obecnie jedynie nieznacznie
wyzsze niz pod koniec 2021 r. W zwigzku z tym nadal
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wyzsze niz w 2023 r. W USA natomiast, ze wzgledu
na to, ze gospodarka amerykanska w 2023 r. inaczej
niz pozostate gospodarki zaskakiwata pozytywnie,
powinno nastgpi¢ spowolnienie. W przypadku USA
i strefy euro bedzie to jednak rok zréznicowany. W jego
pierwszej potowie spodziewamy sie pogorszenia danych
makroekonomicznych, a w drugiej odbicia i poprawy
krajobrazu gospodarczego.

Jak na taka sytuacje beda reagowaé banki centralne?

Spadajgce poziomy inflacji znaczaco wptynety na to, jak
rynki postrzegaja sciezke stép procentowych. Rok temu
rynek wyceniat, ze w styczniu 2024 r. stopa referencyjna
w Polsce powinna wynosi¢ okoto 7%. Tymczasem
jestesmy juz na poziomie 5,75%. Obecnie rynki oczekuja,
ze wraz ze spadajgcym tempem inflacji i brakiem
nadmiernego optymizmu w danych makro banki centralne
predzej czy podzniej zaczng tagodzi¢ polityke pieniezna.
W Polsce bardzo mozliwy jest scenariusz, ze Rada
Polityki Pienieznej, wbrew oczekiwaniom rynku, bedzie
utrzymywacé stopy na wyzszych poziomach w stosunku
do tych wycenianych przez rynek.

widzimy potencjat do wzrostow. Nasz optymizm

wspierajg trzy argumenty dotyczace polskiego rynku

akciji:

e atrakcyjne wyceny (bardzo wysokie dyskonto
wzgledem rynkow rozwijajacych sie),

e spodziewane wyzsze naptywy, gtébwnie za sprawag
rozwijajgcych sie produktéw emerytalnych,

e bardzo dobra kondycja finansowa i niskie
zadtuzenie spotek,
Podobnie optymistycznie patrzymy na akcje

spotek z krajéw rozwinietych. Ubiegty rok dla wielu
z nich byt trudny z powodu wymagajacej sytuacji
gospodarczej. W 2023 roku nie pomagaty wysokie
stopy procentowe, podwyzszone koszty pracy czy
zjawisko optymalizacji konsumpcji. Duzo wskazuje
na to, ze najtrudniejsze miesiace moga by¢ juz za
nami, a spotki w tym czasie dostosowaty sie do nowe;j
rzeczywistosci. Dodatkowym paliwem do wzrostéw
moga by¢ wspierajace dane makroekonomiczne,
jednak nawet ich stabilizacja na obecnym poziomie
powinna by¢ wystarczajgca dla poprawy wynikéw
spotek.

SUROWCE

Zaktadamy, ze 2024 rok na rynku surowcow bedzie
neutralny. Moga one by¢ traktowane jako element
dywersyfikacji portfela, ale naszym zdaniem w 2024
roku relatywnie atrakcyjniejsze sg rynki obligacji lub
akciji.
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Ryzyka, ktére powinni bra¢ pod uwage inwestorzy w 2024 r.

(J
(J

Swiat: Polska:

* bardziej restrykcyjna polityka monetarna, e wzrost napiecia politycznego,

e spowolnienie gospodarcze silniejsze niz e trudniejsze niz zaktadane finansowanie
zaktadane (gtebsza recesja), deficytu budzetowego,

e stabosc strefy euro, w tym w szczegdlnosci e odktadanie obnizek stép procentowych,
Niemiec, e zaskoczenia inflacyjne w gore,

e eskalacja konfliktéw geopolitycznych (Rosja/ e brak naptywéw $rodkéw unijnych.

Ukraina, Bliski Wschéd, Chiny/USA),
silny dolar amerykanski,
druga fala inflacji.

DLUZNE Cele inwestycyjne

Fundusze dtuzne krotkoterminowe

Fundusze obligacji korporacyjnych 5% - 7%
Fundusze dtuzne krétkoterminowe w EUR 3% -4%
Fundusze dtuzne krotkoterminowe w USD 4% - 5%
Fundusze obligacji dlugoterminowych 5% - 8%
Fundusze obligacji rynkéw wschodzgcych 5% - 10%

AKCYJNE Cele inwestycyjne

Fundusze akcji polskich

o/ - 1 o)
Fundusze akcji rynkéw wschodzacych 5% - 15%
Fundusze akcji rynkéw rozwinietych 5% - 10%
Fundusze akcji tematyczne 10% - 15%
Fundusze mieszane 5% -12%
SUROWCOWE Cele inwestycyjne
Fundusze surowcowe 0% -10%
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Ponizej prezentujemy liste subfunduszy wchodzacych w sktad poszczegdlinych grup ujetych w celach inwestycyjnych
na 2024 rok.

Lista subfunduszy

Generali Korona Dochodowy

Generali Aktywny Dochodowy

Generali Konserwatywny

Fundusze diuzne krétkoterminowe
Generali Euro

Generali Dolar

SGB Bankowy

Generali Oszczednosciowy

Fundusze obligacji korporacyjnych
Generali Profit Plus

Generali Korona Obligacje

Fundusze obligacji dtugoterminowych Generali Obligacje Aktywny
SGB Dtuzny
Fundusze obligacji rynkéw wschodzacych Generali Obligacje: Globalne Rynki Wschodzace

Generali Akcje Matych i Srednich Spétek

Fundusze akcji polskich
Generali Korona Akcje

Fundusze akcji krajow rozwijajacych sie Generali Akcji Rynkéw Wschodzgcych

Fundusze akcji krajow rozwinietych Generali Akcji Europejskich

Generali Akcji Ekologicznych Globalny

Generali Akcji Ekologicznych Europejski

Fundusze akcji tematyczne
Generali Akcji: Megatrendy

Generali Akcje Value

Generali Stabilny Wzrost

Fundusze mieszane
Generali Korona Zrownowazony

Generali Ztota

Fundusze surowcowe
Generali Surowcow
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INFORMACJA PRAWNA

Generali Investments Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,Towarzystwo”) dziata na podstawie decyzji Komisji Papierow
Wartosciowych (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 Warszawa) oraz jest wpisane do rejestru przedsiebiorcoéw 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
dokumentem 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 inwestycyjnych nalezy zapozna¢ sie z Dokumentem zawierajagcym kluczowe informacje (KID) lub Informacja dla Klientéw AFI,
a takze z Prospektem Informacyjnym, zawierajagcymi szczegdtowe informacje w zakresie: polityki inwestycyjnej, czynnikéw ryzyka,
zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa, praw uczestnikéw 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 zakfadce ,,Dokumenty” (odpowiednio w zaktadce ,Prospekty funduszy”,
-KID”, ,Dokumenty i Regulaminy”). 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 uczestnikow
funduszu sa opisane w Prospekcie Informacyjnym w punkcie Zwiezte okreslenie praw Uczestnikdw Funduszu.

Towarzystwo ani fundusze inwestycyjne nie gwarantuja osiagniecia celéw inwestycyjnych. Inwestujagc w fundusze inwestycyjne
uczestnik nabywa jednostki uczestnictwa tych funduszy, a nie aktywa bazowe bedace przedmiotem inwestycji samego funduszu.
Korzysciom wynikajacym z inwestowania towarzysza takze ryzyka. Uczestnik musi sie liczy¢é z mozliwoscia zmniejszenia lub utraty
zainwestowanych $rodkéw. 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 osiaggniete w przesztosci
nie gwarantuja zwrotéw z przysztych inwestycji. Wynik bedzie sie rézni¢ w zaleznosci od funkcjonowania rynku i okresu posiadania
inwestycji. Prezentowane wyniki nie uwzgledniajg optat manipulacyjnych zwigzanych z inwestycja w dany subfundusz oraz podatkéw.
Informacje zamieszczone w niniejszym materiale nie stanowia: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, ustugi doradztwa
inwestycyjnego, udzielania rekomendacji dotyczacej instrumentéw finansowych, jak réwniez nie stanowig informacji rekomendujacej
lub sugerujacej strategie inwestycyjna 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 forma doradztwa finansowego, podatkowego lub
prawnego.

W zaleznosci od przyjetej polityki inwestycyjnej, subfundusze moga lokowaé aktywa w papiery wartosciowe, instrumenty rynku
pienieznego oraz inne kategorie lokat, a ponadto ze wzgledu na sktad portfela oraz realizowana strategie zarzadzania, warto$¢ jednostki
uczestnictwa moze podlega¢ umiarkowanej, duzej lub bardzo duzej zmiennosci. Duza zmiennos$¢ wartosci aktywoéw netto: Generali
Akcje Matych i Srednich Spétek, Generali Akcje Value, Generali Akcji Rynkéw Wschodzacych, Generali Korona Akcje, Generali Korona
Zréwnowazony, Generali Stabilny Wzrost, Generali Surowcéw, Generali Akcji: Megatrendy w Generali Fundusze FIO oraz Generali
Obligacje Aktywny, Generali Obligacje Globalne Rynki Wschodzace, Generali Ztota, Generali Euro, Generali Akcji Ekologicznych
Globalny, Generali Akcji Europejskich, Generali Akcji Ekologicznych Europejski w Generali Fundusze SFIO.

Mozliwe lokaty ponad 35% wartosci aktywdw Generali Korona Dochodowy, Generali Akcji: Megatrendy, Generali Korona Obligacje,
Generali Stabilny Wzrost, Generali Korona Zréwnowazony, Generali Ztota, Generali Aktywny Dochodowy, SGB Dtuzny, Generali
Akcji Europejskich, Generali Akcji Ekologicznych Globalny w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez
Skarb Panstwa albo Narodowy Bank Polski, a w przypadku Generali Dolar, Generali Konserwatywny, Generali Surowcéw, Generali
Akcji: Megatrendy oraz Generali Oszczednosciowy takze w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez:
Australie, Austrie, Belgig, Butgarie, Cypr, Czechy, Danie, Estonie, Finlandie, Francje, Grecje, Hiszpanig, Holandie, Irlandig, Islandig,
Japonig, Kanade, Koree Potudniowa, Litwe, Luksemburg, kotwe, Malte, Meksyk, Niemcy, Norwegie, Nowa Zelandie, Polske, Portugalie,
Rumunie, Stowacje, Stowenig, Stany Zjednoczone, Szwajcarie, Szwecje, Turcje, Wegry, Wielka Brytanie, Wtochy oraz Europejski Bank
Inwestycyjny i Bank Swiatowy (Miedzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju).
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