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Fakty z rynku:

o Rekordowo niskie stopy procentowe: stopa referencyjna NBP 0,1%.

o Stawki depozytow na rynku miedzybankowym i w kwotowaniach dla klientow w okolicach 0%.

o Krotkoterminowe obligacje skarbowe statokuponowe sg bardzo nisko oprocentowane (roczne okoto 0%, dwuletnie
0,2%).

o Obligacje skarbowe o dtuzszym terminie wykupu cechuje minimalnie wyzsza rentowno$¢. Jednoczesnie premia za
zmienno$¢ stopy procentowej jest bardzo niska, a prawdopodobienstwo spadku dtugookresowych stop niewielkie.

o NadptynnoS¢ sektora bankowego bedzie utrzymywac oprocentowanie obligacji krétkoterminowych w poblizu zera.

o Aktywnos$¢ NBP ogranicza mozliwo$¢ zarabiania na tradingu.

o Obligacje korporacyjne sg juz po bardzo mocnej przecenie.

Po ostatniej obnizce stop przez Rade Polityki Pienigznej podstawowa stopa procentowa w Polsce jest na rekordowo niskim
poziomie 0,1%. Oprocentowanie depozytow w sektorze bankowym spadto efektywnie do zera (kwotowania stawki WIBID/WIBOR
na terminy np. 1 miesigca to 0,04% / 0,24%). Zapoczgtkowato to obnizanie do zera stawek depozytow dla klientow. Ze wzgledu
na podatek bankowy, mozliwe sg nawet kwotowania ujemnych stawek, szczegdlnie na przetomie miesigca.

Obligacje skarbowe

Rentownosci rocznych obligacji skarbowych sg na poziomie 0%, a dwuletnich — niewiele wyzej. Ma to negatywny wptyw na
perspektywy osiggania pozytywnych stdp zwrotu na papierach skarbowych o krotkim terminie wykupu. Obligacje skarbowe
0 dtuzszych terminach wykupu sg w nieco lepszej sytuacji. Mozna jednak polemizowac, czy, biorgc pod uwage ograniczong
perspektywe dalszych spadkow rentownosci i zwigzanych z tym mozliwych dodatkowych zyskow kapitatowych, poziomy
rentownosci 0,7%-0,8% na obligacjach 5-letnich s3 ciggle atrakcyjne.

Im bardziej NBP bedzie skuteczny w utrzymywaniu biezacego poziomu niskich stop procentowych poprzez zakupy papierow
na rynku wtornym, tym — paradoksalnie — wiecej wolnego pienigdza bedzie krazyto w sektorze. Juz teraz, mimo oferowania
wysokich cen, rynek nie jest sktonny do odsprzedawania obligacji skarbowych do NBP. Dzieje sie tak, poniewaz nie ma rozsgdne;
alternatywy, ktéra pozwolitaby na inne inwestowanie nadwyzek finansowych.

Nadptynno$¢ w sektorze bankowym siega rekordowego poziomu. Sam NBP w ostatniej operacji otwartego rynku sprzedat
tygodniowe bony pieniezne o wartosci 150,8 mid PLN z rentownoscig 0,1%. Wzrosty rentownoSci na krotkich papierach
skarbowych sg wiec mato prawdopodobne. Banki przy kazdej okazji (czyli nawet przy niewielkim wzroscie rentownosci obligacii
skarbowych) beda je kupowac, sprowadzajgc rentownosci z powrotem w kierunku zera. Tym bardziej, ze lokowanie przez banki
nadwyzek w bony NBP jest niezbyt korzystne. W odroznieniu od obligacji skarbowych, w przypadku bondw NBP, banki muszg
ptaci¢ podatek od aktywow — co w rezultacie daje ujemng rentownosc¢ z inwestyciji.
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Obserwujemy, ze strukturalna nadptynnoSc¢ sektora coraz bardziej sktania banki i innych uczestnikow rynku do kupna obligacji
zmiennoprocentowych. W ostatnim tygodniu marze ponad 6-cio miesieczny WIBOR na tych obligacjach mocno spadty od szczytu
notowanego na koniec marca (np. WZ0524 z 35pb do 4pb). Tu takze, w zwigzku ze wzrostami cen i przysztymi spadkami
oprocentowania powigzanego z WIBOR-em, potencjat zarobku niestety mocno sie zmniejsza.

Fundusze obligacji skarbowych i pieniezne byty mocnymi beneficjentami korzystnego rozwoju sytuacji na rynkach w ostatnim
okresie. Jednak potencijat ich dalszych wzrostow powoli sige wyczerpuje. Nie 0znacza to potencjalnych spadkow wycen. Po prostu
nie bedzie w najblizszym czasie mozliwosci osiggania stop zwrotu na poziomie 0,7%-1,5% miesiecznie.

Obligacje korporacyjne

Klasg aktywow, ktora naszym zdaniem ma duzy potencjat w najblizszym okresie, sg obligacje korporacyjne. Te aktywa zostaty
mocno przeceniona podczas ostatniego kryzysu. Inwestorzy spodziewali sie masowego, z dnia na dzien, wybuchu duzej liczby
upadtosci — co, jak wiemy, nie miato miejsca. Dodatkowym impulsem do przeceny byta na przetomie marca i kwietnia ogromna
skala wyprzedazy obligacji korporacyjnych ze strony TFl zmuszonych do finansowania odkupow na funduszach. Marze nawet
na dobrych, stabilnych emitentach podwoity sie i mimo spadku w ostatnich dniach, utrzymujg sie na wysokich poziomach. Na
przyktad na 4-letnich obligacjach ENEA wynoszg ok. 150 bp, na 7-letnich emitowanych przez PZU — 180pb. 5-letnie obligacje
mBank to z kolei 215pb. Dodatkowo, wiele emisji opartych jest jeszcze na historycznej stawce WIBOR na poziomie 0,7%.

Takie poziomy wycen powodujg, ze biezgce rentownosci brutto funduszy korporacyjnych z naszej oferty oscylujg w przedziale
3,5%-4,5%. Wszystko wskazuje na to, ze pozytywny sentyment jeszcze sie utrzyma i ceny na rynku wtornym bedg rosty.

Monitorujemy na biezaco kondycje spotek emitentow. O ile w wielu przypadkach spodziewane jest przejsciowe pogorszenie sie
wynikow, to nie sg to sytuacje powaznie zagrazajgce biznesowi.

Sektor bankowy, na ktory mamy duzg ekspozycje, jest dobrze dokapitalizowany i bez wiekszych problemow powinien przetrwac
kilka kwartatow stabych zyskow. Dodatkowo dziatania panstwa (wsparcie BGK i PFR) powoli przynosza korzystne rezultaty.
W portfelach funduszy nie byto (lub byty, ale obecne w minimalnych iloSciach) papieréw z branz, ktore najbardziej ucierpiaty,
takich jak np. linie lotnicze, touroperatorzy, kopalnie czy tez restauratorzy. Daje to podstawy do prognozowania atrakcyjnych stop
zwrotu w najblizszych miesigcach.
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Podsumowanie

o Przewidujemy utrzymanie sig pozytywnego sentymentu na papierach zmiennokuponowych, ktore ucierpiaty na
perturbacjach spowodowanych przez koronawirusa.

o Utrzymanie stop zwrotu obligacji skarbowych z ostatnich tygodni wymagatoby obnizenia ich rentownosci znacznie
ponizej zera. Bytoby to mozliwe przy realizacji scenariusza wegierskiego, czyli szeregu dziatan i zachet stymulujgcych
popyt detaliczny i instytucjonalny na obligacje skarbowe. NBP nie prowadzi jednak polityki ,sterylizacji nadptynnosci”
sektora bankowego. Obecna sytuacja nie wptywa pozytywnie na perspektywy dla czesci skarbowej funduszy
pienieznych i obligacyjnych.

o Premia za ryzyko w obligacjach korporacyjnych jest obecnie bardzo atrakcyjna. Poziomy cen obligacji korporacyjnych
sg ciggle niskie, a oprocentowanie atrakcyjne mimo spadku stop.

o W znacznej czesci obligacji zmiennoprocentowych wystepuje jeszcze historyczna stawka WIBOR (ok. 0,7%).

o Biezgce rentownosci funduszy korporacyjnych ksztattujg sie w przedziale 2,6%-3,6% netto juz po majowej obnizce
stop.

o Mimo pogorszenia sytuacji gospodarczej, na razie nie obserwujemy wzrostu fali upadtosci.

o W portfelach funduszy Generali Investments TFI nie wystepujg emitenci z sektoréw najbardziej narazonych na skutki

pandemii. Wszystkie obligacje sg na biezgco Scisle monitorowane.

o Poprawita sig ptynnos¢ rynku — inwestorzy szukaj stop zwrotu. Do zakupow wrdcity OFE, ktorym przedtuzono okres
funkcjonowania. Inwestujg one nie tylko w akcje.

o Sektor bankowy jest dobrze dokapitalizowany. Nawet kilka kwartatow stabych wynikow nie zagraza wyptacalnosci
duzych i zdywersyfikowanych bankow.

o Dodatkowo, dziatania interwencyjne panstwa (wsparcie BGK i PFR, tarcze antykryzysowe, zwolnienia z ZUS) zaczynaja
przynosi¢ pozytywne rezultaty. Obserwujemy wygtadzenia fali zwolnien i zahamowanie tempa likwidacji firm.

Jak to wptywa na fundusze dtuzne zarzadzane przez Generali Investments TFI?

Efekt obnizek stop procentowych zostat juz ,skonsumowany” w wycenach funduszy opartych o instrumenty skarbowe, gtownie
0 statej stopie procentowej (obligacje stato-kuponowe). Uwazamy, ze w najblizszych miesigcach nalezy spodziewac sie wyzszych
stop zwrotu z funduszy papierow korporacyjnych: Generali Profit Plus, Generali 0szczednosciowy.

Instrumenty te beda tez pozytywnie kontrybuowaty do wyniku funduszy krotkoterminowej stopy procentowej: Generali Korona
Dochodowy, Generali Aktywny Dochodowy, SGB Bankowy.
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Pozytywnie oceniamy perspektywy generowania stop zwrotu dla funduszy dtuznych opartych na instrumentach z rynkow
wschodzacych (zarowno w dolarze i euro, jak i w walutach lokalnych): Generali Obligacji Nowej Europy i Generali Obligacji
Globalnych Rynkow Wschodzacych.

Zwracamy uwage, ze otoczenie, jakie wyzej opisaliSmy, sprzyja wysokim stopom zwrotu z funduszy realizujgcych strategie
Absolute Return, co potwierdzajg ostatnie wyniki tych produktow.

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.

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

Prognozy przedstawione w niniejszym materiale nie stanowig gwarancji przysztych wynikow.

Towarzystwo ani fundusze inwestycyjne nie gwarantujg osiggniecia celéw inwestycyjnych. Uczestnik musi sig liczy¢ z mozliwoscig zmniejszenia lub utraty
zainwestowanych $rodkdéw. Wyniki mogg by¢ pomniejszone o pobrane optaty manipulacyjne i nalezne podatki. Opodatkowanie zalezy od indywidualnej
sytuacji klienta i moze ulec zmianie w przysztosci.

Duza zmiennosé wartosci aktywéw netto: Generali Akcje Matych i Srednich Spotek, Generali Akcje Wzrostu, Generali Akcje: Nowa Europa, Generali Korona
Akcje, Generali Korona Zrownowazony, Generali Stabilny Wzrost, Generali Obligacje: Nowa Europa, Generali Akcje: Turcja, Generali Globalnych Akcji
Wzrostu w Generali Fundusze ™ oraz Generali Obligacje Aktywny, Generali Obligacje: Globalne Rynki Wschodzace, Generali Ztota, Generali Euro, Generali

Akciji Europejskich, Generali Akcji Amerykariskich w Generali Fundusze S7°.

Brak gwarancji osiggniecia celdw inwestycyjnych subfunduszy; mozliwo$¢ zmniejszenia wartosci, w tym utraty czesci zainwestowanych $rodkow. Mozliwe
lokaty ponad 35% wartosci aktywdw 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 Panstwa 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: Australie, Austrie, Belgie, Butgarie, Cypr, Czechy, Danig, Estonig, Finlandie, Francje, Grecje, Hiszpanig, Holandie,
Irlandig, Islandie, Japonie, Kanade, Koree Potudniowa, Litwe, Luksemburg, totwe, Malte, Meksyk, Niemcy, Norwegie, Nowa Zelandie, Polske, Portugalie,
Rumunie, Stowacjg, Stowenie, Stany Zjednoczone, Szwajcarie, Szwecje, Turcjg, Wegry, Wielka Brytanie, Wiochy oraz Europejski Bank Inwestycyjny i Bank
Swiatowy (Miedzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju).

Decyzje inwestycyjne dotyczace inwestowania w fundusze inwestycyjne powinny by¢ podejmowane wytgcznie po zapoznaniu sie z Prospektami
Informacyjnymi funduszy zawierajgcymi szczegdtowe informacje w zakresie: czynnikow ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszy, tabele
optat manipulacyjnych oraz informacje podatkowe. Prospekty informacyjne, Kluczowe informacije dla Inwestorow, Informacije dla Klienta AFl, tabele optat,
dane o ryzyku inwestycyjnym i podatkach dostepne sa 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 biezacego stanu gospodarczego, prawnego i podatkowego oraz mogg ulec zmianie bez uprzedniego
poinformowania. W materiale uzyto informacji ze zrddet wtasnych oraz z publicznie dostepnych zrodet.
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