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Rynki akcji zachowujg sie tak, jakby najbardziej prawdopodobnym scenariuszem zdarzen byto szybkie odbicie, czyli litera V.
Jest to uzasadnione szybkg poprawg danych makro jak i brakiem spowolnienia w wynikach kluczowych dla rynkéw branz.

Nawet jesli po drodze zdarzy sie antycypowana przez wirusologow druga fala zachorowan, to przejdziemy jg duzo tagodnigj
i koszty gospodarcze bedg mnigjsze.

Poziom zakazen koronawirusem nie bedzie decydujgcym czynnikiem. Duzo wazniejsza bedzie skala potencjalnego lockdownu
i zachowania spoteczne. Po doswiadczeniach sprzed kilku miesiecy wiadomo, ze catkowite zamkniecie i ostre Srodki
bezpieczenstwa zwigzane z pandemig s3 zabdjcze dla gospodarki, dlatego powrdt do takiej sytuacji jest bardzo mato
prawdopodobny. Poza tym wszyscy nauczyliSmy sie juz funkcjonowaC w obliczu ciggle obecnego zagrozenia i zachowujemy
sie duzo spokojniej i bardziej racjonalnie.

Co nas czeka na rynkach w nadchodzacych miesigcach?

Nawet gdyby rozwazac scenariusze negatywne, to nie czeka nas raczej silna korekta na gietdach. Nie wszystkie branze zareaguja
negatywnie. Druga fala zachorowan i obostrzen moze najmocniej dotkngC takie sektory jak na przyktad transport lotniczy
lub turystyke. Szczegolnie linie lotnicze, ktore przetrwaty dotychczas dzigki intensywnym programom pomocy ze strony rzadow,
moga nie udzwignac kolejnego zamrozenia.

Jakie akcje majg najlepszy potencjat?

Pozytywnie powinny zndw zareagowac spotki technologiczne, biotechnologiczne i e-commerce. Oceniamy, ze rynki mogg jednak
byC nieco zbyt optymistycznie nastawione do tych sektorow. Notowania operujgcych w nich spotek wystrzelity w gore, a wraz
Z cenami wzrosty oczekiwania rynkowe poprawy wynikow. A z tym moze byc¢ trudno w niektorych przypadkach.

Jak to wplywa na decyzje inwestorow?

Zalew taniego pienigdza, ktory wynika z bardzo silnych programdéw pomocowych oraz rekordowo niskie stopy procentowe
spowodowaty, ze inwestycje typu ,risk free” majg obecnie bardzo niskg rentownoSc. Globalnie inwestorzy niedowazajg w swoich
portfelach akcji, jednoczesnie utrzymujgc wysoki poziom gotowki. Ewentualne korekty rynkowe bedg wykorzystywane do zakupow
akaji.
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Akcje polskie

Na warszawskim parkiecie rysuje sie wyrazny podziat. Z jednej strony spotki duze, co do ktorych jestesmy nastawieni
z umiarkowanym optymizmem. Jest to grupa w ktdrej dominujg podmioty tzw. starej ekonomii. Najstabiej wygladajg obecnie
notowania bankow, ktore sg kwotowane w granicach 0,6 swojej wartosci ksiegowej. Niskie notowania bankow sg w duzym
stopniu uzasadnione cigciami stop procentowych oraz prognozowanym wzrostem kosztow ryzyka, lecz obecny poziom notowan
wydaje sie dosyc niski.

Z drugiej strony mamy mate i Srednie spotki, ktore duzo lepiej sie zachowujg od polskich blue chipdw. Fundamentalnie
atrakcyjni - producenci  gier, czy spotki  biotechnologiczne  przyciggajg  zaréwno inwestorow  indywidualnych
jak i instytucjonalnych. Stad silny rozdzwiek wynikow pomiedzy funduszami matych i Srednich spétek, a uniwersalnymi.

Najwiekszym wydarzeniem ostatnich dni na naszej gietdzie jest planowane potaczenie gigantow paliwowych Orlenu i Lotosu
oraz podpisanie listu intencyjnego dotyczacego przejecia PGNiG. Planowana fuzja zostata obwarowana licznymi warunkami
ze strony Komisji Europejskiej. Czes¢ inwestorow liczyta na ogtoszenie wezwania na akcje Grupy Lotos, ale juz wiadomo,
ze duza czesc¢ transakeji odbedzie sie najprawdopodobniej przez share swap.

Akcje amerykariskie i europejskie

Motorem amerykanskiej gietdy sg obecnie giganci technologiczni tacy jak np. Google czy Amazon. Sg to emitenci z bardzo
mocnymi modelami biznesowymi, dzieki ktorym dynamika ich wynikow przewyzsza praktycznie wszystkie rynki. USA obfituje
rowniez w wiele spotek z sektoréw wzrostowych.

W kontrascie Europa to gtownie spotki z bardziej tradycyjnych branz, takich jak przemyst motoryzacyjny czy chemiczny.
Dominujg spotki cykliczne a nie wzrostowe. Oceniamy jednak, ze nawet przy obecnych, dos¢ wysokich, wskaznikach P/E nadal
jest tu miejsce na wzrosty.
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Generali Investments Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. dziata na podstawie decyzji Komisji Papieréw Wartosciowych (obecnie: Komisja
Nadzoru finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 r., nr decyzji KPW-4073-1\95.

Ninigjszy materiat jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji ustug $wiadczonych przez Generali Investments TFI S.A. i nie stanowi rekomendacii
inwestycyjnej, podatkowej ani ksiegowej.

Prognozy przedstawione w ninigjszym materiale nie stanowig gwarancji przysztych wynikdw.Towarzystwo ani fundusze inwestycyjne nie gwarantujg
osiggniecia celdw inwestycyjnych. Uczestnik musi sie liczyé z mozliwoscig zmniejszenia lub utraty zainwestowanych $rodkow. Wyniki moga
by¢ pomniejszone o pobrane optaty manipulacyjne i nalezne podatki. Opodatkowanie zalezy od indywidualnej sytuacji klienta i moze ulec zmianie
W przysztosci.

Duza zmienno$¢ wartosci aktywdéw netto: Generali Akcje Matych i Srednich Spétek, Generali Akcje Wzrostu, Generali Akcje: Nowa Europa, Generali
Korona Akcje, Generali Korona Zréwnowazony, Generali Stabilny Wzrost, Generali Obligacje: Nowa Europa, Generali Akcje: Turcja, Generali Globalnych
Akcji Wzrostu w Generali Fundusze FIO oraz Generali Obligacje Aktywny, Generali Obligacje: Globalne Rynki Wschodzgce, Generali Ztota, Generali Euro,
Generali Akcji Europejskich, Generali Akcji Amerykanskich w Generali Fundusze SFIO.

Brak gwarancji osiagniecia celow inwestycyjnych subfunduszy; mozliwo$¢ zmniejszenia wartosci, w tym utraty czesci zainwestowanych $rodkdw.
Mozliwe lokaty ponad 35% wartosci aktywow Generali Korona Dochodowy, Generali Globalnych Akcji Wzrostu, Generali Korona Obligacje, Generali
Stabilny Wzrost, Generali Korona Zréwnowazony, Generali Ztota, Generali Aktywny Dochodowy, SGB Dtuzny, Generali Akcji Europejskich, Generali Akcji
Amerykanskich w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Parstwa albo Narodowy Bank Polski, a w przypadku
Generali Dolar, Generali Obligacje: Nowa Europa, Generali Akcje: Turcja, Generali Globalnych Akcji Wzrostu oraz Generali Oszczednosciowy takze w
papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez: Australig, Austrie, Belgie, Butgarie, Cypr, Czechy, Danig, Estonie, Finlandie,
Francje, Grecje, Hiszpanig, Holandig, Irlandie, Islandig, Japonie, Kanade, Koree Potudniowg, Litwe, Luksemburg, totwe, Malte, Meksyk, Niemcy,
Norwegie, Nowa Zelandie, Polske, Portugalie, Rumunie, Stowacje, Stowenie, Stany Zjednoczone, Szwajcarie, Szwecje, Turcje, Wegry, Wielkg Brytanie,
Wiochy oraz Europejski Bank Inwestycyjny i Bank Swiatowy (Migdzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju).

Decyzje inwestycyjne dotyczace inwestowania w fundusze inwestycyjne powinny by¢ podejmowane wytacznie po zapoznaniu sie z Prospektami
Informacyjnymi funduszy zawierajgcymi szczegdtowe informacje w zakresie: czynnikdw ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszy, tabele
optat manipulacyjnych oraz informacje podatkowe. Prospekty informacyjne, Kluczowe informacije dla Inwestoréw, Informacije dla Klienta AFl, tabele optat,
dane o ryzyku inwestycyjnym i podatkach dostepne sg na naszej stronie internetowej (www.generali-investments.pl).

Niniejszy materiat zostat przygotowany z dotozeniem nalezytej starannosci i z wykorzystaniem najlepszej wiedzy. Informacje przedstawione i opisane
w niniejszym materiale opierajg sie na ocenie autora w momencie jego tworzenia i w stosunku do biezgcego stanu gospodarczego, prawnego
i podatkowego oraz mogg ulec zmianie bez uprzedniego poinformowania. W materiale uzyto informaciji ze zrodet wtasnych oraz z publicznie dostepnych
Zrédet.
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