TWOJA DROGA DO ZYSKU!

Aktualne perspektywy funduszy inwestycyjnych

MATERIAL REKLAMOWY

Inwestycje w fundusze sa obarczone ryzykiem. Materiat nie wystarcza do podjecia decyzji inwestycyjnej.

Szczegodtowe zastrzezenia na ostatniej stronie tej publikacii.

Najwazniejsze informacje o sytuacji makroekonomicznej.

Sytuacjagospodarcza. Pazdziernik nadal statpodznakiem
eskalacji napiecia na Bliskim Wschodzie a coraz wiecej
uwagi inwestoréw przykuwaty wybory w USA. Pomimo
tych wydarzen, podwyzszajacych ryzyko systemowe,
dane ze $wiatowej gospodarki w ujeciu globalnym
poprawialy sie wobec oczekiwan. Byto to szczegdlnie
widoczne w gospodarce USA. Rynek oczekiwat dalszego
ciecia stép, a prognozy oparte na szybkich modelach
ekonometrycznych, takich jak GDPNow wskazywaty na
solidne tempo wzrostu gospodarczego na poziomie 2,6%.
Modele wskazuja réwniez na spadek tempa inflacji.

W Polsce biezace nastroje konsumentéw w pazdzierniku,
mierzone biezgcym wskaznikiem ufnosci konsumenckiej,
pogorszyty sie w stosunku do wrzesnia (+ 1,9 p.p.).
Wartos¢ biezgcego wskaznika ufnosci konsumenckiej
(BWUK), publikowanego przez GUS, wyniosta -15,8%.
Nastroje nadal sg umiarkowanie pesymistyczne,
jednak caty czas sg lepsze niz w pazdzierniku 2023
r. Wraz ze wzrostem tempa inflacji rosty oczekiwania
inflacyjne. W sektorze przedsigbiorstw zajmujacych
sie przetworstwem przemystowym nastroje réwniez
sie pogorszyty. Podobnie jak w budownictwie, handlu
detalicznym, transporcie i gospodarce magazynowej oraz
zakwaterowaniu i gastronomii. Delikatnie poprawity sie
nastroje w dziatalnosci finansowej i ubezpieczeniowej.
Wedtug danych opublikowanych przez GUS produkcija
sprzedana polskiego przemystu, niewyréwnana sezonowo
(w cenach statych), spadta w ujeciu r/r 0 0,3%, a sprzedaz
detaliczna obnizyta sie o 3,0% r/r (w cenach statych).
Tempo deflacji w przemysle wzrosto z 5,5% do 6,2%,
atempo inflacji CPI przyspieszyto do 4,9%. Inflacja bazowa
przyspieszyta do 4,3% r/r. Prawdopodobienstwo obnizek
stop procentowych przez RPP w 2024 r. jest bliskie zeru.

Rozpoczecia dyskusji o obnizkach mozna spodziewac
sie pod koniec pierwszego kwartatu przysztego roku.
Warto w tym miejscu zwrdci¢ uwage, ze wartos¢ ztotowki
wyrazona realnym kursem efektywnym (REER) jest
wysoka, co zmniejsza konkurencyjnos¢ cenowa eksportu
i jest jednym z czynnikdw presji na szybsza obnizke stop.

W USA poziom inflacji obnizyt sie w ujeciu r/r 0 0,2 p.p.
do 2,4% i byt zgodny z oczekiwaniami. Udziat ustug,
czyli gtownej sity napedzajacej inflacje w USA, ponownie
delikatnie sie obnizyt. Negatywnie oddziatywata dynamika
cen dobr podstawowych i energii. Lekko pozytywnie cen
zywnosci. W naszej opinii najbardziej prawdopodobnym
obecnie  scenariuszem jest ,miekkie Iadowanie”
w gospodarce amerykanskiej, a przy obecnej dynamice
cen jest miejsce na obnizki stép. Losy gospodarki
amerykanskiej bedg determinowaty losy reszty Swiata.

Caly czas pozostajemy w roku wyborczej kumulaciji
na catym sSwiecie. Wyniki wyboréw oraz ewentualne
przetasowania na scenach politycznych bedg wptywaty
na procesy gospodarcze.

Rynki obligacji. Pazdziernik byt stabym miesigcem na
rynku obligacji. Rentownosci na rynkach bazowych miaty
tendencje do wzrostu, a za nimi rosty rowniez rentownosci
na innych rynkach. Taka sytuacja skutkowata spadkiem
cen obligacji. Krzywe rentownosci zaréwno w USA jak
i w strefie euro pozostajg odwrdcone (rentownosci na
krétkim koncu sg wyzsze niz na dtugim). W Polsce krzywa
rentownosci ma ksztatt normalny. W USA rentownosci
obligacji 10-letnichj wzrosty w stosunku do wrzes$nia o 0,5
p.p., a obligacji polskich o 0,7 p.p. Spread do obligaciji
niemieckich powigkszyt sie.

Indeksy gietldowe. Na rynku akcji pazdziernik byt
spokojniejszym miesigcem niz wrzesien jednak na
wielu rynkach stopy zwrotu byly negatywne. Wartosci
amerykanskich indekséw zmienity sie nastepujaco:
NASDAQ (-0,52, %), S&P500 (0,99%), indeks matych
i Srednich spotek Russell 2000 (-1,49%). Roznica
w stopach zwrotu miedzy spétkami value i growth nie
byta bardzo znaczaca, stopy zwrotu odpowiednio -1,25%
i -0,40%. Rynek japonski rost (Nikkei 225: 3,06%).
Europa Zachodnia: DAX (-1,28%) i CAC 40 (-3,74%).
Na fali pewnego rozczarowania faktycznymi rozmiarami
i sposobem wdrazania chiriskiego stymylusu indeks MSCI
dla Chin spadt 0 5,9%.

Na tym tle polska gietda zachowywata sie znacznie gorze;j.
Rosty szanse wygranej Donalda Trumpa i rynek przekfadat
je na wzrost ryzyka geopolitycznego w naszym regionie.
Spadat WIG20 (-5,11%) oraz pozostate gtéwne indeksy:
WIG (-4,47%), mWIG40 (-3,78%), sWIG80 (-2,29%).
Na polskiej gietdzie nadal widoczne byto znaczne
zréznicowanie stép zwrotu miedzy poszczegolinymi
sektorami. Najsilniejszy byt WIG ENERGIA (+0,49%)
a najgorszy WIG BUDOWNICTWO (-12,12%).

Kursy walut. Wartos¢ dolara amerykanskiego, mierzona
wartoscig indeksu U.S. Dollar Index (DXY), odzwierciedlata

tzw. Trump Trade i rosta. Pazdziernik zakonczyt sie
z wartoscia o 3,17% wyzsza wzgledem wrzesnia. W tym
samym czasie ztotdwka w stosunku do euro ostabiata sie,
a osfabienie sie euro do dolara dodatkowo wptyneto na
wzrost kursu USD/PLN,

Ztoto. Poziom ryzyka geopolitycznego rost ze wzgledu
na sytuacje na Bliskim Wschodzie. Nadal sytuacje
miedzynarodowg  komplikowaty  réwniez ~ zmienne
oczekiwania na wynik wyboréw w USA i ich skutki. Nadal
aktualne byty problemy z transportem morskim przez
Morze Czerwone i Kanat Sueski. W kontekscie przeptywow
rost stan posiadania ztota zgromadzonego w ETF (do
konca pazdziernika). W tym czasie notowania ztota piety
sie i ponownie osiagnety nowy historyczny szczyt 2788,66
USD/oz dnia 30/10/2024 r. Od tego momentu cena ztota
zaczeta spadac.
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Aktualne perspektywy oraz pozycjonowanie

wedtug kategorii funduszy

Nastawienie ogodlne: Wobec zapowiedzi Donalda Trumpa w zakresie
dziatan geopolitycznych, tendenciji do nizszej inflacji w USA, scenariusza
»miekkiego ladowania” amerykanskiej gospodarki i wysokiego prawdo-
podobienstwa obnizek stép procentowych, zmieniamy nasze nastawie-
nie do catosci aktywow ryzykownych na lekko pozytywne. Zwracamy
uwage na zréznicowane nastawienie w poszczegéinych klasach akty-
WOW.

Nastawienie do akcji: Rozpoczecie cyklu obnizek stép procentowych
w USA, stabilizacja danych z gospodarki USA (ale nadal niewieszczace
silnej recesji, lecz miekkie ladowanie) z tendencja do lekkiej poprawy,
znany wynik wyboréw prezydenckich w USA i olbrzymie szanse na prze-
prowadzenie programu gospodarczego Republikandw, a takze struktura
wzrostu amerykanskiego rynku akcji sprawiaja, ze nasze nastawienie
do akcji jako klasy aktywow zostato zmienione z neutralnego na lekko
pozytywne. Nadal sadzimy, ze aktualne poziomy indekséw gietdowych
ciagle wydaja sie by¢ atrakcyjne w $rednim i dtugim terminie i ewentual-
na silniejsza korekte traktowalibysmy jako okazje do zwigkszania pozycji
w akcjach w portfelach inwestycyjnych. Nadal widzimy warto$¢ w roz-
wigzaniach akcyjnych z krajow rozwinietych (z wyjgtkiem Europy), oraz
w naszych rozwigzaniach tematycznych. Do akcji polskich, ze wzgledu
na bardzo gtebokie dyskonto w stosunku do innych rynkéw (EM i DM)
i informacje ptynace ze spotek gietdowych, zmienilismy nastawienie na
lekko pozytywne. Jezeli chodzi o Europe, to ze wzgledu na sytuacje
gospodarczg i polityczng Niemiec, a takze kwestie zwigzane z prawdo-
podobnym wprowadzeniem cet przez USA, zmieniamy nastawienie na
lekko negatywne. Natomiast jezeli chodzi o grupe krajéw rozwijajacych
sie, to réwniez ze wzgledu na duze ryzyko wprowadzenia cet w USA
i ryzyko dalszego umacniania sig USD zmieniamy nasze nastawienie na
lekko negatywne.

Nastawienie do obligacji: Ze wzgledu na powyzsze argumenty, w tym
w szczegdlnosci te dotyczace wzrostu gospodarczego w USA, dezin-
flacji i rozpoczetego cyklu obnizek przez Fed, przy uwzglednieniu obec-
nych pozioméw cen i rentownosci, nasze nastawienie do obligacji jako
klasy aktywow jest lekko pozytywne. Pozostawiamy lekko pozytywne
nastawienie do obligacji krajéw rozwinigtych, obligacji o statym kuponie
i dtuzszej zapadalnosci, polskich obligacji skarbowych o zmiennym ku-
ponie oraz do segmentu obligacji korporacyjnych. Ze wzgledu na silny
spadek rentownosci na krétkim koncu polskiej krzywej w oczekiwaniu na
szybsze obnizki stop pozostawiamy nasze nastawienie w stosunku do
polskich obligacji skarbowych krétkoterminowych o statym kuponie na
poziomie lekko negatywnym. Grozba protekcjonizmu w USA oraz silny
USD i widmo wyzszej inflacji na $wiecie sprawiaja, ze zmieniamy nasze
nastawienie do obligacji grupy krajéow rynkéw wschodzacych na lekko
negatywne.

Nastawienie do ztota i surowcéw: Coraz bardziej prawdopodobne
miekkie ladowanie w amerykanskiej gospodarce oraz cofniecie sie z hi-
storycznych szczytéw tuz przed wyborami w USA, uzasadnia neutralne
nastawienie do zlota, jednak warto pamietac, ze dalszy wzrost ryzyka
geopolitycznego wraz z eskalacja konfliktéw zbrojnych i spadek kore-
lacji do USD stuzytby wzrostom ceny kruszcu (ztagodzenie konfliktow
miatoby efekt odwrotny). Podtrzymujemy twierdzenie, ze fundamentalnie
patrzac na otoczenie gospodarcze, zwlaszcza nadal staby popyt global-
ny w zestawieniu z poziomem cen, uzasadniona jest neutralna ocena
kompleksu surowcow w szerokim ujeciu. Nalezy jednak bra¢ pod uwa-
ge, ze sytuacja geopolityczna lub sytuacja zwigzana z innymi czynni-
kami wtasciwymi dla danej grupy surowcéw okresowo moze sprzyjac
wybranym grupom lub konkretnym surowcom. W diuzej perspektywie
ewentualne spadki cen moga by¢ dobra okazja do budowania pozyciji
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
Fundusze dtuzne korporacyjne Generali Oszczednosciowy FIO
Fundusze krotkoterminowe 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
— 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.



