Twoja droga do zysku!

Lipiec 2025 r. MATERIAL REKLAMOWY

Inwestycje w fundusze sa obarczone ryzykiem. Materiat nie wystarcza do podjecia decyzji inwestycyjne;j.

Szczegodtowe zastrzezenia na ostatniej stronie tej publikaciji.

Nastawienie do ryzyka

Nastawienie ogdlne:

Generalnie sytuacja w stosunku do maja w zakresie kwestii zwigza-
nych z ctami oraz napigciami globalnymi nie ulegta diametralnej zmia-
nie, ale rynki zachowywaty sie spokojniej. Moze dlatego, ze poznaty
specyficzng strategie negocjacji Donalda Trumpa i patrza bardziej
w kierunku rezultatéw diugoterminowych, zwtaszcza dla gospodarki
amerykanskiej. Nie zmienia to jednak faktu, ze w krotkich terminach,
wobec braku rozwiagzania kwestii cet, nasilajgcej sie wymiany cioséw
miedzy Rosja i Ukraing, nadal napietej sytuacji na Bliskim Wschodzie,
wzrostu poziomu chciwosci i poziomach indekséw na historycznych
szczytach utrzymujemy nasze ogdlne nastawienie do ryzyka na pozio-
mie neutralnym.

Nastawienie do akcji:

e W $rednim i dtuzszym terminie nasze ogdlne nastawienie do akcji
pozostawiamy na poziomie lekko pozytywnym, gtéwnie ze wzgle-
du na znaczacy udziat USA w swiatowych rynku akcji oraz wysoki
poziom niedowazenia USA w portfelach inwestycyjnych.

e Nasze nastawienie do poszczegdlnych rynkéw jest nadal zréznico-
wane. W Polsce na szerokim rynku potyczka o nowe historyczne
szczyty trwa i szala zwycigstwa na razie przechyla sig¢ na korzysc
inwestujgcych w akcje. Jezeli nie bedzie negatywnej niespodzianki
w USA to jest szansa, ze na przeszkodzie do dalszych wzrostow, ze
wzgledu na nadal majace miejsce dyskonto, nie stang duze wzro-
sty wartosci od poczatku roku, temat podatku od oprocentowania
rezerwy obowigzkowej czy kwestie zwigzane z wysokim deficytem.
Niemniej jednak otoczenie geopolityczne i w/w czynniki sg na tyle
istotne, ze nasze nastawienie utrzymujemy na poziomie neutral-
nym.

e Ze wzgledu na sytuacje geopolitycznag, cta (w tym na stal i alumi-
nium), brak porozumienia z USA, polityke lokalng, zblizanie sie do
konca cyklu obnizek stop, odreagowanie lepszego pierwszego
kwartatu i oczekiwane gorsze dane za Il kwartat, nastawienie do
rynku europejskiego utrzymujemy na poziomie neutralnym.

e Na rynku amerykanskim nie wykluczamy dalszych perturbaciji, jed-
nak ze wzgledu na przyjecie ,,One Big Beautifull Bill Act” (OBBBA,
OBBB, BBB) i podniesienie maksymalnego poziomu zadtuzenia o 5
bilionéw USD, wzglednie dobrych danych makro, a takze stosun-
kowo niska alokacje w portfelach i bardziej znormalizowane wy-
ceny, utrzymujemy nasze nastawienie na poziomie lekko pozytyw-
nym.

e Dla grupy krajéw rozwijajacych sie, podobnie jak w czerwcu, widzi-
my caty czas podwyzszony poziom ryzyka geopolitycznego i go-
spodarczego (cta), jednak naszym zdaniem te czarne scenariusze
sa juz w cenach, a pozycjonowanie inwestoréw w tym segmencie
rynku akcji jest bardzo niskie. Kazda perspektywa poprawy sytu-
acji, niespodzianki makroekonomiczne, stabszy USD to szansa na
szybkie zamykanie dyskonta i lepsze wyniki. Dodatkowym czyn-
nikiem wspierajacym sa lepsze dane gospodarcze i stabszy USD.
Tutaj nasze nastawienie utrzymujemy na poziomie neutralnym.

e W krétkim terminie wiele zalezy od tego czy indeksy amerykanskie,
takie jak NASDAQ czy SP500 na trwale ustanowig ostatnie szczyty.
Historia wskazuje, ze mozliwy jest jeszcze jeden test, zwtaszcza ze
indeksy sentymentu pokazuja juz ,,chciwos$¢”. Jezeli nie pojawia sie
jakie$ niespodzianki natury geopolitycznej, to momentum jest na
tyle silne, ze lipiec powinien by¢ dobrym miesiacem. Kontynuacja
dobrego sentymentu powinna stuzy¢ réwniez polskim akcjom.

Nastawienie do obligaciji:

Nadal stoimy na stanowisku, ze generalnie swiat znajduje sie w $rodo-
wisku do obnizania stdp procentowych, co powinno wspiera¢ spadki
rentownosci i wzrost cen obligacji. Zjawiska te beda zapewne miaty
rézny przebieg i rézne natezenie na poszczegdlnych rynkach, Pozo-
stawiamy lekko pozytywne nastawienie do obligacji krajéw rozwinie-
tych, obligacji skarbowych o statym kuponie i dtuzszej zapadalnosci,
obligacji skarbowych o statym kuponie i krétszej zapadalnosci oraz do
obligacji skarbowych o zmiennym kuponie. Polskim obligacjom z jed-
nej strony pomagaja obnizki stép, jednak dtugi koniec krzywej ,,trzy-
many” jest przez kwestie zwigzane z deficytem. Dla polskich obligacji
korporacyjnych oraz obligacji krétkoterminowych denominowanych
w dolarze pozostawiamy nastawienie na poziomie neutralnym. Dla
obligacji denominowanych w euro nasze nastawienie jest neutralne.
Ze wzgledu na stabszy sentyment do rynkéw wschodzacych w reakcji
na polityke USA nasze nastawienie do obligacji grupy krajow rynkow
wschodzacych nadal jest lekko negatywne, chociaz tutaj sytuacje ta-
godzi stabszy dolar.

Nastawienie do ztota i surowcow:

Biorac pod uwage sytuacje geopolityczna w czerwcu, ceny zitota
powinny w takich okolicznosciach rosna¢ szybciej. Tak sie jednak
nie dziato. Moze to by¢ wskaznikiem tego, ze znaczny poziom ry-
zyka geopolitycznego jest juz w cenach. Obecnie ceny ztota walczg
z 50-dniowa $rednig i znajduja sie w fazie konsolidacji, przy czym RSI
miesieczne sa od jakiego$ czasu na poziomach wykupienia. Wiara
inwestorow nadal jednak wptywa na rynek, bowiem w czerwcu na-
ptywy do ETF rosty. Czynnikiem wspierajacym jest na pewno stabszy
dolar oraz che¢ dywersyfikacji rezerw przez banki centralne. Czyn-
nikami ograniczajacymi wzrosty moze by¢ stroma krzywa terminowa
oraz znaczna réznica ceny uncji do krancowego kosztu jej wydobycia
(Citi: okoto 2000 USD/0z). Dlatego utrzymujemy nasze nastawienia na
poziomie neutralnym. Rynek surowcéw z kolei jest rynkiem bardzo
zréznicowanym. W czerwcu pchaty go w gére ceny miedzi i okresowo
ceny ropy (Iran-USA). Tutaj sytuacja nie zmienia sie i wida¢ wyraznie,
ze na rynku surowcow sprowadza sie do odpowiedzi na pytanie, jak
decyzje USA wptyna na swiatowy handel, taricuchy dostaw i regio-
ny wrazliwe surowcowo (Zatoka Perska, Morze Czerwone) wzgledem
elastycznosci globalnego popytu. Jezeli chodzi o konflikty, to raczej sa
one przyttumione niz wygaszone, bo napiecia systemowe nie zniknety.
Pewnym przetomem moze by¢ uregulowanie kwestii wptywéw i wy-
miany towaréw z Chinami. Jest to jednak proces dtugotrwaly i raczej
roztozony na rundy. Fundamentalnie na catym swiecie sektor wytwor-
czy boryka sie z lekka dekoniunkturg. Biorgc pod uwage wszystko
powyzsze utrzymujemy nasze nastawienie na poziomie neutralnym.
Pod wzgledem technicznym sytuacja nie zmienita sie wzgledem maja.
W krotszym terminie nadal pozytywnym sygnatem jest to, ze wartosé
indeksu Bloomberg Commodity Index obronity kilka razy 200-dniowa
Srednig, a poziomy RSI sg neutralne. Na poziomach miesiecznych na-
dal jestedmy pod srednig 200-m, jednak pojawiaja sie sygnaty prze-
mawiajace za konsolidacja/odwrdceniem sie trendu.
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Pozycjonowanie wg klas aktywow

Ogolne nastawienie do ryzyka

Obligacje

Polskie skarbowe zmienne

Polskie skarbowe krétkoterminowe staty kupon

Polskie skarbowe dtugoterminowe

Polskie korporacyjne .

Skarbowe z rynkéw rozwijajacych sie .

Akcje

USA

Europa

Polska

Rynkéw wschodzacych

Surowce

Ztoto

Surowce ogotem

Mieszane polskie .

Gotoéwka .

— > Zmiana nastawienia w odniesieniu do poprzedniej publikacii.
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Chcesz wiedzie¢ wiecej

www.generali-investments.pl
@ www.facebook.com/GeneralilnvestmentsTFISA

@ www.linkedin.com/company/generali-investments-towarzystwo-funduszy-inwestycyjnych-sa/

Informacja prawna

Generali Investments Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,Towarzystwo”) dziata na podstawie decyzji Komisji Papieréw Wartosciowych
(obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 r., nr decyzji KPW-4073-1\ 95 i Swiadczy ustugi posrednictwa w zbywaniu i odkupy-
waniu 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, 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 przepisow 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 zapoznac sie
z Dokumentem zawierajacym kluczowe informacje (KID) lub Informacja dla Klientdéw AFl, a takze z Prospektem Informacyjnym, zawierajacymi szcze-
gotowe informacje w zakresie: polityki inwestycyjnej, czynnikdéw ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa, praw uczestnikdéw 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 ,,Dokumen-
ty” (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 zwiazanego z przyjeta polityka inwestycyjna Subfunduszu oraz Opis ryzyka inwestycyjnego zwiazanego z uczestnictwem w Subfunduszu.
Prawa uczestnikow 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 uczest-
nictwa tych funduszy, a nie aktywa bazowe bedace przedmiotem inwestycji samego funduszu. Korzy$ciom wynikajacym z inwestowania towarzysza
takze ryzyka. Uczestnik musi sie 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 obcigzajacego dochdéd z inwestycji. Opodatkowanie zalezy od indywidualnej
sytuacji klienta i moze ulec zmianie w przysztosci. Przedstawiane informacje finansowe dotycza wskazanego okresu w przesztosci, a wyniki osiagnie-
te w przesztosci nie gwarantuja zwrotéw z przysztych inwestycji. Wynik bedzie sie rézni¢ w zaleznosci od funkcjonowania rynku i okresu posiadania
inwestyciji. Prezentowane wyniki nie uwzgledniajg optat manipulacyjnych zwigzanych z inwestycja 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 stanowia informacji rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwe-
stycyjna lub rekomendaciji 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$¢ jednostki uczestnictwa moze podlegac
umiarkowanej, duzej lub bardzo duzej zmienno$ci. Duza zmienno$é wartosci aktywdw netto: Generali Akcje Matych i Srednich Spétek, Generali
Akcje Value, Generali Akcji Rynkéw Wschodzacych, Generali Korona Akcje, Generali Korona Zréwnowazony, Generali Stabilny Wzrost, Generali
Surowcdéw, Generali Akcji: Megatrendy w Generali FunduszeFIO oraz Generali Obligacje Aktywny, Generali Obligacje Globalne Rynki Wschodzace,
Generali Ztota, Generali Euro, Generali Akcji Ekologicznych Globalny, Generali Akciji: Lifestyles, Generali Akcji Ekologicznych Europejski w Generali
FunduszeSFIO.

Mozliwe lokaty ponad 35% wartosci aktywow Generali Korona Obligacji Uniwersalny, Generali Akcji: Megatrendy, Generali Korona Obligacje, Ge-
nerali Stabilny Wzrost, Generali Korona Zrownowazony, Generali Ztota, Generali Obligacji Uniwersalny Plus, SGB Dtuzny, Generali Akgcji: Lifestyles
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 Obligacji Krétkoterminowy takze w papiery wartosciowe
emitowane, poreczane lub gwarantowane przez: Australie, Austrie, Belgie, Butgarie, Cypr, Czechy, Danig, Estonie, Finlandie, Francje, Grecje, Hiszpa-
nie, Holandig, Irlandig, Islandie, Japonie, Kanade, Koree Potudniowa, Litwe, Luksemburg, kotwe, Malte, Meksyk, Niemcy, Norwegie, Nowa Zelandie,
Polske, Portugalie, Rumunie, Stowacje, Stowenie, Stany Zjednoczone, Szwajcarig, Szwecje, Turcje, Wegry, Wielka Brytanie, Wtochy 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 biezgcego stanu prawnego, podatkowego i faktycznego, a takze moga ulec zmianie
bez uprzedniego poinformowania. W materiale uzyto informaciji ze Zrodet wtasnych oraz z publicznie dostepnych 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 przystuguja wytacznie Towarzystwu. Powielanie, publikowanie badz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposob
jego catosci lub czesci bez zgody Towarzystwa jest zabronione.
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