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2022 ROKU

RYNEK AKCYJNY

Rok 2022 byt okresem petnym wyzwan i niepewnosci dla osob inwestujgcych na rynkach akcyjnych zaréwno
globalnie, jak i w Polsce. Pierwszy miesigc roku stat pod znakiem narastajgcego napiecia geopolitycznego
zwigzanegdo z aktywno$cig i wzmacnianiem rosyjskiego potencjatu militarnego wzdtuz granicy z Ukraing, co
potem przerodzito sie w napas¢ Rosji na Ukraine. To wydarzenie wywotato kaskade perturbacji na rynkach i
determinowato sytuacje w catym 2022 r. Odbudowujgce sie po pandemii gospodarki dotknat kolejny szok w
postaci skokowego wzrostu cen nosnikow energii, ktére byty jedng z gtdwnych przyczyn skoku inflacji. Wzrosty
inflacji sktonity banki centralne, w tym NBP, do zacie$niania polityki pienieznej poprzez m.in. podwyzki stép
procentowych. To z kolei wzbudzito pytania o perspektywy wzrostu gospodarczego i zwiekszyto
prawdopodobienstwo recesji. Wydarzenia te zachwiaty sentymentem inwestorow. W catym 2022 r. indeks
szerokiego rynku akcji polskich - WIG spadt o 17,08%, przy czym maksimum spadkéw przypadto na
pazdziernik, kiedy to od poczatku roku indeks tracit 34,16%. Przyczynity sie do tego zaréwno duze spofki, jak
i firmy o mniejszej kapitalizacji gietdowej. Tylko dwa sektory polskiego parkietu zakonczyty rok 2022 r. z
pozytywnymi stopami zwrotu i byty to WIG-CHEMIA (+10,85%) i WIG-BUDOW (+8,47%). Najstabszym
segmentem byt WIG-SPOZYW (-55,03%). W tym czasie wszystkie segmenty polskiego rynku byty ze sobg
bardzo skorelowane przy czym stosunkowo najlepiej zachowywat sie indeks sWIG80 (-12,76%). Indeksy
mWIG i WIG20 odpowiednio -21,49% oraz -20,95%. Gros spadkéw zostato zrealizowane do pazdziernika.
Ostatnie dwa miesigce roku przyniosty dynamiczne wzrosty WIG: +13,95%, WIG20: +16,65%, sWIG80:
+5,64%, mWIG40 (+8,64%).

Rosngca inflacja i dobre dane gospodarcze motywowaty FED do zaciesniania polityki pienieznej. Podobng
droge wybraly inne banki centralne. Doprowadzito to do spadkéw na globalnych parkietach. W USA najlepiej
zachowywat sie segment akcji VALUE jednak i on nie unikngt spadkéw (Indeks Dow Jones spadt o 8,94%).
Segment akcji wzrostowych (GROWTH), w tym technologicznych odnotowat natomiast znaczace przeceny, a
indeks NASDAQ zakonczyt rok spadkiem wynoszacym 33,51%. Sytuacja na europejskich parkietach
wygladata podobnie - francuski indeks CAC40 zakohczyt rok poziomem o 9,75% nizszym niz rok wczesniej,

a niemiecki DAX 0 12,35% nizszym.

Dla gietd z grupy krajow rozwijajgcych sie (Emerging Markets) rok 2022 réwniez nie byt rokiem udanym.
Oprécz wysokiej inflacji i presji na wzrost gospodarczy dodatkowym czynnikiem negatywnie wptywajgcym na

ten segment Swiatowego rynku akcji byto znaczgce umocnienie sie dolara amerykanskiego. Warto$¢ indeksu
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MSCI Emerging Markets na koniec 2022 r. byta 0 21,78% nizsza, przy czym najlepiej zachowywaty sie parkiety
Ameryki Lacinskiej, ktére zakonczyty rok praktycznie z niezmieniong wartoscig (MSCIl Emerging Markets Latin
America +0,05%). Pozostate regiony zachowywaty sie stosunkowo spdéjne ze stopami zwrotu oscylujgcymi w
okolicach -22,0 %.

RYNEK SUROWCOW

Wydarzenia geopolityczne istotnie wptywaty na ceny wielu grup surowcéw, sposrdd nich najbardziej na nosniki
energii, zywnosci oraz w poczgtkowej fazie metali przemystowych. Pierwsze dwie grupy osiggnety swoje
maksima pod koniec drugiego kwartatu 2022 r. Nastepnie ceny, wraz z rewizjg w doét prognoz w zakresie
perspektyw Swiatowej gospodarki zaczety, sie normalizowa¢. W rezultacie tych wydarzen warto$é indeksu

Bloomberg Commodity Index wzrosta w ciggu roku o 13,45%.
RYNEK ZLOTA

Cena ziota w minionym roku po napasci Rosji na Ukraing zaczeta rosnaé i osiggneta swoje maksimum w
marcu na poziomie 2029 USD/oz. W tym czasie rosta réwniez wartos¢ dolara amerykanskiego, czego
rezultatem byt okres pozytywnej korelacji (historycznie cena ztota spada wraz ze wzrostem wartosci dolara
amerykanskiego). Od marca cena ztota spadata i osiggneta swoje roczne minimum na poziomie 1629 USD/oz.
W tym okresie wartos¢ dolara amerykanskiego nadal rosta. Spadek oczekiwan inflacyjnych w USA,
oczekiwania na spowolnienie cyklu podwyzek stdp procentowych przez FED, spowodowaty ostabienie dolara
i powro6t historycznie negatywnej korelacji. Ponadto ceny ztota wspierane byty zwiekszonymi zakupami przez
banki centralne. W rezultacie cena ztota na koniec roku wyniosta 1824 USD/oz i byta niewiele nizsza od ceny

z konca 2021 r. wynoszgcej 1829 USD/oz.
RYNEK INSTRUMENTOW DLUZNYCH

W Polsce miniony rok byt rokiem kontynuacji wzrostow inflacji po najwiekszym od dekady zaskoczeniu w 2021
r. Gdy na poczatku roku inflacja wynosita 8,6 proc. r/r, to na koniec 2022 r. odczyty inflacyjne wskazywaty juz
poziom 16,6 proc r/r. a roczne maksimum przypadto na pazdziernik, kiedy to poziom inflacji siegnat 17,9 proc.
Rada Polityki Pienieznej, tak jak inne banki centralne na $wiecie, zaciesniata polityke pieniezng i kontynuowata
podwyzki stop procentowych z poziomu 1,75% w grudniu 2021 r. do 6,75% w grudniu 2022 r. Przy czym
ostatnia podwyzka miata miejsce we wrzesniu. Od pazdziernika RPP przyjefa strategie obserwacji i
oczekiwania na nadchodzgce wydarzenia a projekcje inflacji zaczety przewidywac jej szczyt w pierwszym
kwartale 2023 r.

Wszystko to przetozyto sie na gwattowne reakcje wskaznikéw rynkowych:

- WIBOR 6M wzrést z 2,84% do 7,14%,

- stawki dwuletnich swapdéw procentowych (IRS), w oczekiwaniu na dalsze podwyzki stép procentowych,
wzrosty z 3,91% do 8,27% by potem spas¢ do poziomu 6,92%

- rentownosci dwuletnich obligacji skarbowych wzrosty (ceny spadty) z pozioméw bliskich 3,36% do 8,59% i

potem spadty do 6,67%;
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- ceny obligacji skarbowych o zmiennym oprocentowaniu do pazdziernika/listopada réwniez spadaty na skutek
zwiekszenia sie marzy dyskontowej (ang. discount margin tj. oczekiwanej stopy zwrotu z papieru
wartosciowego o zmiennym oprocentowaniu uzyskiwanej w stosunku do indeksu bazowego) by czesciowo

odrobi¢ straty w ostatnich dwoch miesigcach roku.

W efekcie, po stosunkowo spokojnym styczniu nastgpit dalszy okres silnej wyprzedazy polskich obligacji. Ceny
obligacji spadly od kilku do kilkunastu procent, odnotowujgc najgorszy rok w swojej historii. Dwa ostatnie
miesigce roku przyniosty odreagowanie i ceny obligacji zaczety rosngc.

Przez niemal caty ubiegty rok obligacje korporacyjne na krajowym rynku byty pod silng presjg. Wsréd gtéwnych
przyczyn negatywnego sentymentu inwestoréw dziatajgcych na tym rynku nalezy wskaza¢: gwattowny wzrost
niepewnosci w catym regionie w zwigzku z rosyjskg agresja na Ukraine, pogarszajgce sie perspektywy
odnos$nie sytuacji gospodarczej w Polsce, w szczegdlnosci obawy o kondycje konsumenta i mozliwosé
generowania przychodu przez przedsiebiorstwa, bezprecedensowg skale podwyzek stép procentowych przez
RPP czy rosngce koszty finansowania dtugu zacigganego przez przedsiebiorstwa. Wszystkie te czynniki
spowodowaty wyrazne rozszerzenie spreadow kredytowych, co znalazto swoje odzwierciedlenie w cenach
obligacji. Dodatkowo spadki cen byty pogtebiane przez potezne umorzenia z funduszy dtuznych i bardzo
ograniczong ptynnos¢ na rynku. Wyrazna poprawa sytuacji byta widoczna dopiero w czwartym kwartale, czyli
juz po faktycznym zakonczeniu cyklu podwyzek stép procentowych przez RPP i wyznaczeniu szczytu inflaciji.
Poprawa sentymentu na rynku w pofgczeniu z najwyzszg od lat rentownoscig portfeli dluznych pozwolity w

ostatnich miesigcach ubiegtego roku odrobic¢ wigkszo$¢ strat i z optymizmem patrze¢ na najblizsze miesigce.

Ze wzrostem trenddéw inflacyjnych, ktére mocno przyspieszyty, mierzyla sie cata gospodarka Swiatowa.
Wzrosty rentownosci i spadki cen obligacji przyspieszaty. Bessa na rynku obligacji wraz ze zmiang polityki
pienieznej przez banki centrale z grupy krajow rozwinietych réwniez dotkneta tym samym takie rynki jak USA,

Wielka Brytania czy Strefa Euro.

Rosngca inflacja i duza skala zaciesniania monetarnego, rosngce stopy w USA, rosngca wartos¢ dolara
przyczyniaty sie do wzrostu kosztu obstugi zadtuzenia dla wielu gospodarek wschodzacych i rosngcej presji
na wzrost gospodarczy. Rentownosci obligacji rynkdéw rozwijajacych sie rosty wraz z rentownosciami obligacji
na rynkach bazowych wzrastajgc srednio o 190bp (GBI Diversified) do pazdziernika aby pod koniec roku
odrobi¢ czes¢ strat (-100bp). Nie pomagaty rowniez notowania walut lokalnych rynkéw rozwijajgcych sie -
indeks walut rynkéw rozwinietych (EMCI) dalej spadat i rok zakohczyt na poziomie o 5,78% nizszym niz pod
koniec 2021 r. W rezultacie w trudnej sytuacji byli rowniez inwestorzy, ktérzy zainwestowali w obligacje rynkéw
wschodzacych, w szczegdlnosci w okresie po napasci Rosji na Ukraine. Od konca pazdziernika ceny zaczety

rosngc i do kohca roku odrobity znaczng czesc¢ strat z pierwszych trzech kwartatow 2022.

Na rynkach euroobligacji obserwowaliSmy podobne procesy — wzrost rentownosci spowodowany wzrostem
rentownosci na rynkach bazowych oraz rozszerzeniem sie spreadow kredytowych do pazdziernika, a

nastepnie odrabianie strat az do konca roku.
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INFORMACJA PRAWNA

Generali Investments Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,Towarzystwo”) dziata na podstawie decyzji Komisji
Papierow Wartosciowych i Gietd (obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 r., nr decyzji KPW-
4073-1\ 95 i $wiadczy 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 przedsiebiorcéw prowadzonego
przez Sad Rejestrowy dla m. st. Warszawy, Xl 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 inwestycjg w fundusze
inwestycyjne. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z Kluczowymi Informacjami dla
Inwestoréw (KIID) lub Informacjg dla Klientéw AFI, a takze z Prospektem Informacyjnym, zawierajacymi szczegotowe
informacje w zakresie: polityki inwestycyjnej, czynnikdw ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa, praw
uczestnikow 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”, ,KIID”, ,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 inwestycyjng Subfunduszu oraz Opis ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z uczestnictwem w Subfunduszu. Prawa
uczestnikdéw funduszu sg opisane w Prospekcie Informacyjnym w punkcie Zwiezte okreslenie praw Uczestnikéw Funduszu.

Towarzystwo ani fundusze inwestycyjne nie gwarantujg osiggniecia celow inwestycyjnych. Inwestujgc w fundusze
inwestycyjne uczestnik nabywa jednostki uczestnictwa tych funduszy, a nie aktywa bazowe bedace przedmiotem
inwestycji samego funduszu. Korzy$ciom wynikajgcym z inwestowania towarzyszg takze ryzyka. Uczestnik musi sig liczy¢
z mozliwoscig 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 obcigzajgcego dochéd z inwestyciji.
Opodatkowanie zalezy od indywidualnej sytuacji klienta i moze ulec zmianie w przysztosci. Przedstawiane informacije
finansowe dotyczg wskazanego okresu w przesziosci, a wyniki osiggniete w przesztosci nie gwarantujg zwrotow z
przysztych inwestycji. Wynik bedzie si¢ r6zni¢ 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 inwestycyjnego, udzielania rekomendacji dotyczacej instrumentéw finansowych, jak réwniez nie stanowig
informacji rekomendujgcej lub sugerujgcej 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 warto$ciowe, instrumenty
rynku pienieznego oraz inne kategorie lokat, a ponadto ze wzgledu na skiad portfela oraz realizowang strategie
zarzadzania, wartos¢ jednostki uczestnictwa moze podlega¢ umiarkowanej, duzej lub bardzo duzej zmienno$ci. Duza
zmienno$¢ wartosci aktywéw netto: Generali Akcje Matych i Srednich Spétek, Generali Akcje Wzrostu, Generali Akgji
Rynkéw Wschodzacych, Generali Korona Akcje, Generali Korona Zréwnowazony, Generali Stabilny Wzrost, Generali
Surowcow, Generali Akcji: Megatrendy w Generali Fundusze FIO oraz Generali Obligacje Aktywny, Generali Obligacje
Globalne Rynki Wschodzace, Generali Ziota, Generali Euro, Generali Akcji Amerykanskich, Generali Akcji Europejskich,
Generali Akcji Ekologicznych w Generali Fundusze SFIO.

Mozliwe lokaty ponad 35% wartosci aktywdéw 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 Amerykanskich w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub
gwarantowane przez Skarb Panstwa albo Narodowy Bank Polski, a w przypadku Generali Dolar, Generali Konserwatywny,
Generali Surowcow, Generali Akcji: Megatrendy oraz Generali Oszczednosciowy takze w papiery wartosciowe emitowane,
poreczane lub gwarantowane przez: Australie, Austrie, Belgie, Butgarie, Cypr, Czechy, Danie, Estonie, Finlandie, Francje,
Grecje, Hiszpanie, Holandig, Irlandie, Islandie, Japonie, Kanade, Koree Potudniowa, Litwe, Luksemburg, totwe, Malte,
Meksyk, Niemcy, Norwegie, Nowg Zelandie, Polske, Portugalie, Rumunie, Stowacje, Stowenie, Stany Zjednoczone,
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Szwaijcarie, Szwecje, Turcie, Wegry, Wielkg 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 opierajg sie na ocenie autora w momencie jego tworzenia i w stosunku do biezgcego stanu
prawnego, podatkowego i faktycznego, a takze moga ulec zmianie bez uprzedniego poinformowania. W materiale uzyto
informaciji ze zrédet wtasnych oraz z publicznie dostepnych zrédet (www.generali-investments.pl). Towarzystwo nie ponosi
odpowiedzialnosci za negatywne skutki wynikajgce z uzytku tresci zawartych w niniejszym materiale. Wszelkie prawa
autorskie do niniejszego materiatu przystugujg wytgcznie Towarzystwu. Powielanie, publikowanie bgadz rozpowszechnianie
w jakikolwiek inny sposob jego catosci lub czesci bez zgody Towarzystwa jest zabronione.

Niniejszy materiat zostat opracowany wedtug stanu na dzien 31.03.2023 r. i obowigzuje do dnia jego aktualizac;ji.
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