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Sprawozdanie niezależnego 
biegłego rewidenta z badania 
 


Dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej 
Generali Investments Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych 
Spółki Akcyjnej. 


Sprawozdanie z badania rocznego połączonego sprawozdania finansowego 


 
Opinia 


Przeprowadziliśmy badanie załączonego rocznego połączonego sprawozdania finansowego Generali 
Fundusze Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego („Fundusz”), które zawiera: 


• wprowadzenie do połączonego sprawozdania finansowego 


• zestawienie lokat oraz połączony bilans sporządzone na dzień 31 grudnia 2024 r.;  


oraz sporządzone za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2024 r.: 


• połączony rachunek wyniku z operacji; oraz 


• połączone zestawienie zmian w aktywach netto 


(„połączone sprawozdanie finansowe”). 


Naszym zdaniem, załączone połączone sprawozdanie finansowe Funduszu: 


• przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majątkowej i finansowej Funduszu na dzień 31 grudnia 
2024 r. oraz finansowych wyników działalności za rok obrotowy zakończony tego dnia, zgodnie 
z ustawą z dnia 29 września 1994 r. o rachunkowości („ustawa o rachunkowości”), wydanymi na 
jej podstawie przepisami wykonawczymi oraz przyjętymi zasadami (polityką) rachunkowości; 


• jest zgodne, we wszystkich istotnych aspektach, co do formy i treści z obowiązującymi Fundusz 
przepisami prawa oraz statutem Funduszu. 


 


Niniejsza opinia jest spójna z naszym sprawozdaniem dodatkowym dla Komitetu Audytu Generali 
Investments Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Spółki Akcyjnej („Towarzystwo”), które wydaliśmy 
dnia 29 kwietnia 2025 r.  
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Podstawa opinii 


Nasze badanie przeprowadziliśmy stosownie do postanowień: 


• Krajowych Standardów Badania w brzmieniu Międzynarodowych Standardów Badania przyjętych 
przez Krajową Radę Biegłych Rewidentów oraz Radę Polskiej Agencji Nadzoru Audytowego 
(„KSB”); 


• ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o biegłych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze 
publicznym („ustawa o biegłych rewidentach”); oraz 


• rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 537/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. 
w sprawie szczegółowych wymogów dotyczących ustawowych badań sprawozdań finansowych 
jednostek interesu publicznego, uchylającego decyzję Komisji 2005/909/WE („rozporządzenie 
UE”). 


Nasza odpowiedzialność zgodnie z tymi standardami i regulacjami została opisana w sekcji 
Odpowiedzialność biegłego rewidenta za badanie połączonego sprawozdania finansowego. 


Uważamy, że dowody badania, które uzyskaliśmy są wystarczające i odpowiednie, aby stanowić 
podstawę dla naszej opinii. 


Niezależność i etyka 


Jesteśmy niezależni od Funduszu zgodnie z Międzynarodowym kodeksem etyki zawodowych 
księgowych (w tym Międzynarodowymi standardami niezależności) Rady Międzynarodowych 
Standardów Etyki dla Księgowych („Kodeks IESBA”), przyjętym uchwałą Krajowej Rady Biegłych 
Rewidentów oraz z innymi wymogami etycznymi, które mają zastosowanie do naszego badania 
połączonego sprawozdania finansowego w Polsce i spełniliśmy wszystkie obowiązki etyczne 
wynikające z tych wymogów i Kodeksu IESBA. W trakcie badania kluczowy biegły rewident oraz firma 
audytorska pozostali niezależni od Funduszu zgodnie z wymogami niezależności określonymi 
w ustawie o biegłych rewidentach oraz w rozporządzeniu UE. 


Kluczowe sprawy badania 


Kluczowe sprawy badania są to sprawy, które według naszego zawodowego osądu były najbardziej 
znaczące podczas naszego badania połączonego sprawozdania finansowego za bieżący okres 
sprawozdawczy. Obejmują one najbardziej znaczące ocenione rodzaje ryzyka istotnego 
zniekształcenia, w tym ocenione rodzaje ryzyka istotnego zniekształcenia spowodowanego 
oszustwem. Do spraw tych odnieśliśmy się w kontekście naszego badania połączonego sprawozdania 
finansowego jako całości, a przy formułowaniu naszej opinii podsumowaliśmy naszą reakcję na te 
rodzaje ryzyka. Nie wyrażamy osobnej opinii na temat tych spraw. Zidentyfikowaliśmy następującą 
kluczową sprawę badania: 







 
 


3 
 


Wycena składników portfela inwestycyjnego Funduszu 


Wartość bilansowa portfela lokat Funduszu na dzień 31 grudnia 2024 r. wyniosła 2 299 mln zł, w tym 
składniki lokat notowane na aktywnym rynku: 1 947 mln zł oraz składniki lokat nienotowane na 
aktywnym rynku: 352 mln zł. 


Wartość bilansowa portfela lokat Funduszu na dzień 31 grudnia 2023 r. wyniosła 1 605 mln zł, w tym 
składniki lokat notowane na aktywnym rynku: 1 246 mln zł oraz składniki lokat nienotowane na 
aktywnym rynku: 359 mln zł. 


Odniesienie do połączonego sprawozdania finansowego: połączone zestawienie lokat Funduszu, 
połączony bilans Funduszu – pozycja „Składniki lokat notowane na aktywnym rynku” i „Składniki 
lokat nienotowane na aktywnym rynku” oraz tabele uzupełniające i polityka rachunkowości 
subfunduszy zamieszczona w sprawozdaniach jednostkowych poszczególnych subfunduszy (Nota 1 
„Polityka rachunkowości Funduszu”, punkt „Wycena lokat Subfunduszu”). 


Kluczowa sprawa badania  Nasza reakcja 


W okresie sprawozdawczym aktywa Funduszu 
były lokowane głównie w papiery wartościowe 
notowane na aktywnym rynku oraz dłużne 
papiery wartościowe nienotowane na aktywnym 
rynku. 


Zgodnie z polityką rachunkowości Funduszu 
wskazane poniżej składniki lokat wyceniane są w 
wiarygodnie oszacowanej wartości godziwej. 


Papiery wartościowe notowane na aktywnym 
rynku 


Składniki lokat notowane na aktywnym rynku 
ujmuje się w wartości godziwej ustalanej przy 
wykorzystaniu kursu notowań z końca okresu 
sprawozdawczego (poziom 1 hierarchii wartości 
godziwej). W przypadku gdy dany składnik lokat 
jest przedmiotem obrotu na więcej niż jednym 
rynku, Towarzystwo podejmuje decyzję, czy i 
który rynek należy uznać za rynek główny na 
potrzeby wyceny. Decyzje takie wymagają 
zastosowania istotnego osądu, biorącego pod 
uwagę odpowiedni wolumen obrotu oraz 
możliwość zawarcia przez Fundusz transakcji na 
danym składniku lokat. 


Papiery wartościowe nienotowane na aktywnym 
rynku 


Wartość godziwą dłużnych papierów 
wartościowych nienotowanych na aktywnym 
rynku ustala się przy zastosowaniu modelu 
wyceny, gdzie wszystkie znaczące dane 
wejściowe są obserwowalne w sposób 
bezpośredni lub pośredni (poziom 2 hierarchii 
wartości godziwej). 


W przypadku wystąpienia zdarzeń powodujących 
utratę wartości nienotowanych papierów 
wartościowych, np. niewypłacalności emitenta, 


Nasze procedury obejmowały między innymi: 


• zapoznanie się z polityką inwestycyjną 
Funduszu oraz przegląd protokołów z 
posiedzeń Komitetu Inwestycyjnego oraz 
Komitetu ds. Wyceny i Ryzyka w celu 
zrozumienia zasad monitorowania i analizy 
miar ryzyka nabywanych składników lokat; 


• ocenę zaprojektowania i wdrożenia 
wybranych kontroli wewnętrznych w zakresie 
wyceny lokat; 


• korzystając ze wsparcia naszych 
specjalistów z zakresu ryzyka 
informatycznego, ocena zaprojektowania i 
wdrożenia wybranych ogólnych kontroli 
środowiska informatycznego w odniesieniu 
do kluczowych w procesie wyceny lokat 
systemów IT; 


• niezależną analizę poprawności wyceny 
składników lokat Funduszu notowanych i 
nienotowanych na aktywnym rynku, poprzez 
między innymi: 


– uzgodnienie stanu składników lokat na 
koniec okresu sprawozdawczego do 
potwierdzenia otrzymanego przez nas od 
banku depozytariusza, 


– niezależną ocenę na wybranej próbie 
poprawności wyboru rynku notowań 
służącego do przeprowadzenia wyceny 
instrumentów notowanych, 


– przeliczenie na wybranej próbie wartości 
składników lokat notowanych na 
aktywnym rynku przy wykorzystaniu 
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wówczas ocena taka powinna być odpowiednio 
ujęta w modelu wyceny. Ocena kondycji 
finansowej emitentów nienotowanych papierów 
wartościowych, jak również oszacowania jej 
wpływu na model wymaga od Zarządu 
Towarzystwa zastosowania znaczącego osądu, a 
nieprawidłowości w tym zakresie mogą 
doprowadzić do istotnego zniekształcenia 
połączonego sprawozdania finansowego 
Funduszu. 


Wartość godziwą tytułów uczestnictwa 
emitowanych przez instytucje wspólnego 
inwestowania nienotowanych na aktywnym rynku 
ustala się według ostatniej ogłoszonej przez 
daną instytucję wartości aktywów netto 
przypadających na tytuł uczestnictwa dostępnej 
na moment wyceny lub w przypadku braku 
aktualnej wyceny, według ostatniej ogłoszonej 
wyceny z uwzględnieniem istotnych zmian 
wartości godziwej, które nastąpiły od momentu 
ogłoszenia tej wartości. Fundusz pobiera dane 
dotyczące wyceny tytułów uczestnictwa oraz 
informacje o istotnych zdarzeniach od momentu 
ogłoszenia ich wyceny z zewnętrznych serwisów 
informacyjnych. 


Biorąc pod uwagę znaczną liczbę oraz wartość 
składników lokat, skład portfela obejmujący 
zarówno lokaty nienotowane, jak i notowane na 
aktywnym rynku, błąd w powyższej wycenie 
może doprowadzić do istotnego zniekształcenia 
połączonego sprawozdania finansowego 
Funduszu. 


Z powyższych względów zagadnienie to zostało 
przez nas uznane za kluczową sprawę badania. 


notowań uzyskanych z niezależnych 
agencji informacyjnych, 


– uzgodnienie wartości aktywów netto 
przypadających na tytuły uczestnictwa 
emitowane przez instytucje wspólnego 
inwestowania mające siedzibę za 
granicą do informacji pozyskanych z 
niezależnych agencji informacyjnych 


• w zakresie dłużnych papierów wartościowych 
nienotowanych na aktywnym rynku: 


– uzgodnienie stanu składników lokat na 
koniec okresu sprawozdawczego do 
potwierdzenia otrzymanego przez nas od 
banku depozytariusza, 


– niezależną wycenę na wybranej próbie 
dłużnych papierów wartościowych 
nienotowanych na aktywnym rynku przy 
wykorzystaniu specjalistów z dziedziny 
ryzyka kredytowego, 


– analizę na wybranej próbie sytuacji 
ekonomiczno-finansowej emitentów 
obligacji pod kątem wystąpienia 
potencjalnych przesłanek utraty wartości 
w oparciu o dane finansowe bądź 
dostępny rating kredytowy. 


 


Odpowiedzialność Zarządu i Rady Nadzorczej Towarzystwa za połączone sprawozdanie 
finansowe 


Zarząd Towarzystwa, pełniący dla Funduszu funkcję kierownika jednostki, jest odpowiedzialny za 
sporządzenie połączonego sprawozdania finansowego przedstawiającego rzetelny i jasny obraz 
zgodnie z ustawą o rachunkowości, wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi, przyjętymi 
zasadami (polityką) rachunkowości oraz z obowiązującymi Fundusz przepisami prawa i statutem, 
a także za kontrolę wewnętrzną, którą Zarząd Towarzystwa uznaje za niezbędną, aby zapewnić 
sporządzenie połączonego sprawozdania finansowego niezawierającego istotnego zniekształcenia 
spowodowanego oszustwem lub błędem. 


Sporządzając połączone sprawozdanie finansowe Zarząd Towarzystwa jest odpowiedzialny za ocenę 
zdolności Funduszu do kontynuowania działalności, ujawnienie, jeżeli ma to zastosowanie, kwestii 
związanych z kontynuacją działalności oraz za przyjęcie założenia kontynuacji działalności jako 
podstawy rachunkowości, z wyjątkiem sytuacji kiedy Zarząd Towarzystwa albo zamierza dokonać 
rozwiązania Funduszu, zaniechać prowadzenia działalności, albo gdy nie ma żadnej realnej 
alternatywy dla rozwiązania Funduszu lub zaniechania prowadzenia działalności. 







 
 


5 
 


Zgodnie z ustawą o rachunkowości Zarząd oraz członkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa są 
zobowiązani do zapewnienia, aby połączone sprawozdanie finansowe spełniało wymagania 
przewidziane w tej ustawie. Członkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa są odpowiedzialni za nadzór 
nad procesem sprawozdawczości finansowej Funduszu. 


Odpowiedzialność biegłego rewidenta za badanie połączonego sprawozdania finansowego 


Celem badania jest uzyskanie racjonalnej pewności, czy połączone sprawozdanie finansowe jako 
całość nie zawiera istotnego zniekształcenia spowodowanego oszustwem lub błędem oraz wydanie 
sprawozdania z badania zawierającego naszą opinię. Racjonalna pewność jest wysokim poziomem 
pewności, ale nie gwarantuje, że badanie przeprowadzone zgodnie z KSB zawsze wykryje istniejące 
istotne zniekształcenie. Zniekształcenia mogą powstawać na skutek oszustwa lub błędu i są uważane 
za istotne, jeżeli można racjonalnie oczekiwać, że pojedynczo lub łącznie mogłyby wpłynąć na decyzje 
ekonomiczne użytkowników podejmowane na podstawie połączonego sprawozdania finansowego. 


Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co do przyszłej rentowności Funduszu ani efektywności lub 
skuteczności prowadzenia jego spraw przez Zarząd Towarzystwa, obecnie lub w przyszłości. 


Podczas badania zgodnego z KSB stosujemy zawodowy osąd i zachowujemy zawodowy sceptycyzm, 
a także: 


• identyfikujemy i szacujemy ryzyka istotnego zniekształcenia połączonego sprawozdania 
spowodowanego oszustwem lub błędem, projektujemy i przeprowadzamy procedury badania 
odpowiadające tym ryzykom i uzyskujemy dowody badania, które są wystarczające i odpowiednie, 
aby stanowić podstawę dla naszej opinii. Ryzyko niewykrycia istotnego zniekształcenia 
wynikającego z oszustwa jest większe niż istotnego zniekształcenia wynikającego z błędu, 
ponieważ oszustwo może obejmować zmowę, fałszerstwo, celowe pominięcie, wprowadzenie 
w błąd lub obejście systemu kontroli wewnętrznej; 


• uzyskujemy zrozumienie kontroli wewnętrznej stosownej dla badania w celu zaprojektowania 
procedur badania, które są odpowiednie w danych okolicznościach, ale nie w celu wyrażenia 
opinii na temat skuteczności działania kontroli wewnętrznej Funduszu; 


• oceniamy odpowiedniość zastosowanych zasad (polityki) rachunkowości oraz zasadność 
szacunków księgowych oraz powiązanych z nimi ujawnień dokonanych przez Zarząd 
Towarzystwa; 


• wyciągamy wniosek na temat odpowiedniości zastosowania przez Zarząd Towarzystwa zasady 
kontynuacji działalności jako podstawy rachunkowości oraz, na podstawie uzyskanych dowodów 
badania, oceniamy, czy istnieje istotna niepewność związana ze zdarzeniami lub okolicznościami, 
które mogą podawać w znaczącą wątpliwość zdolność Funduszu do kontynuacji działalności. 
Jeżeli dochodzimy do wniosku, że istnieje istotna niepewność, wymagane jest od nas zwrócenie 
uwagi w sprawozdaniu z badania połączonego sprawozdania finansowego na powiązane 
ujawnienia w połączonym sprawozdaniu finansowym lub, jeżeli takie ujawnienia są 
nieodpowiednie, modyfikujemy naszą opinię. Nasze wnioski są oparte na dowodach badania 
uzyskanych do dnia sporządzenia sprawozdania z badania połączonego sprawozdania 
finansowego. Przyszłe zdarzenia lub warunki mogą spowodować, że Fundusz zaprzestanie 
kontynuacji działalności; 


• oceniamy ogólną prezentację, strukturę i treść połączonego sprawozdania finansowego, w tym 
ujawnienia, a także czy połączone sprawozdanie finansowe odzwierciedla stanowiące ich 
podstawę transakcje i zdarzenia w sposób zapewniający rzetelną prezentację. 


Przekazujemy Komitetowi Audytu Towarzystwa informacje między innymi o planowanym zakresie 
i terminie przeprowadzenia badania oraz znaczących ustaleniach badania, w tym wszelkich 
znaczących słabościach kontroli wewnętrznej, które zidentyfikujemy podczas badania. 


Przekazujemy Komitetowi Audytu Towarzystwa oświadczenie, że przestrzegaliśmy stosownych 
wymogów etycznych dotyczących niezależności oraz informujemy o wszystkich powiązaniach i innych 
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sprawach, które mogłyby być racjonalnie uznane za stanowiące zagrożenie dla naszej niezależności, 
a tam gdzie ma to zastosowanie, informujemy o działaniach podjętych w celu wyeliminowania 
zagrożeń lub zastosowanych zabezpieczeniach. 


Spośród spraw przekazywanych Komitetowi Audytu Towarzystwa wskazaliśmy te sprawy, które były 
najbardziej znaczące podczas badania połączonego sprawozdania finansowego za bieżący okres 
sprawozdawczy uznając je za kluczowe sprawy badania. Opisujemy te sprawy w naszym 
sprawozdaniu z badania połączonego sprawozdania finansowego, chyba że przepisy prawa lub 
regulacje zabraniają ich publicznego ujawnienia lub gdy, w wyjątkowych okolicznościach, ustalimy, że 
sprawa nie powinna być komunikowana w naszym sprawozdaniu, ponieważ można byłoby racjonalnie 
oczekiwać, że negatywne konsekwencje wynikające z jej ujawnienia przeważyłyby korzyści takiej 
informacji dla interesu publicznego. 


Inne informacje 


Na inne informacje składają się informacje zawarte w sprawozdaniu rocznym Funduszu, za wyjątkiem 
połączonego sprawozdania finansowego i sprawozdań jednostkowych Subfunduszy oraz naszych 
sprawozdań z badania („inne informacje”).  


Zarząd Towarzystwa jest odpowiedzialny za inne informacje. 


Zarząd oraz członkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa są zobowiązani do zapewnienia, aby 
Sprawozdanie z działalności Generali Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty w 
okresie od 1 stycznia 2024 r. do 31 grudnia 2024 r. („sprawozdanie z działalności”) spełniało 
wymagania przewidziane w ustawie o rachunkowości. 


Nasza opinia z badania połączonego sprawozdania finansowego nie obejmuje innych informacji. 


W związku z badaniem połączonego sprawozdania finansowego naszym obowiązkiem jest 
zapoznanie się z innymi informacjami, i czyniąc to, rozważenie, czy nie są one istotnie niespójne z 
połączonym sprawozdaniem finansowym, z naszą wiedzą uzyskaną w trakcie badania, lub w inny 
sposób wydają się być istotnie zniekształcone. Jeżeli na podstawie wykonanej pracy stwierdzimy 
istotne zniekształcenie w innych informacjach, to jesteśmy zobowiązani poinformować o tym 
w naszym sprawozdaniu z badania. Nie mamy żadnych spraw do zakomunikowania w tym zakresie. 


Dodatkowe obowiązki wynikające z ustawy o biegłych rewidentach 


Naszym obowiązkiem zgodnie z wymogami ustawy o biegłych rewidentach jest również wydanie 
opinii, czy sprawozdanie z działalności zostało sporządzone zgodnie z mającymi zastosowanie 
przepisami prawa oraz czy jest zgodne z informacjami zawartymi w rocznym połączonym 
sprawozdaniu finansowym. 


Opinia o sprawozdaniu z działalności  


Na podstawie pracy wykonanej w trakcie badania połączonego sprawozdania finansowego, naszym 
zdaniem, sprawozdanie z działalności, we wszystkich istotnych aspektach:  
• zostało sporządzone zgodnie z mającymi zastosowanie przepisami prawa; oraz  
• jest zgodne z informacjami zawartymi w połączonym sprawozdaniu finansowym.  


Oświadczenie na temat sprawozdania z działalności 


Ponadto oświadczamy, że w świetle wiedzy o Funduszu i jego otoczeniu uzyskanej podczas naszego 
badania połączonego sprawozdania finansowego nie stwierdziliśmy w sprawozdaniu z działalności 
istotnych zniekształceń. 
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Sprawozdanie na temat innych wymogów prawa i regulacji 


 


Informacja o przestrzeganiu regulacji ostrożnościowych 


Zarząd Towarzystwa odpowiada za zapewnienie zgodności działania Funduszu z regulacjami 
ostrożnościowymi. 


Naszym obowiązkiem jest poinformowanie w sprawozdaniu z badania, czy Fundusz przestrzega 
obowiązujących regulacji ostrożnościowych określonych w odrębnych przepisach.  


Celem badania połączonego sprawozdania finansowego nie było wyrażenie opinii na temat 
przestrzegania przez Fundusz obowiązujących regulacji ostrożnościowych, a zatem nie wyrażamy 
opinii na ten temat. 


W oparciu o przeprowadzone badanie połączonego sprawozdania finansowego, informujemy, że poza 
opisanymi w Informacji dodatkowej do sprawozdań jednostkowych Subfunduszy w punkcie 
„Informacje o przestrzeganiu ustawowych ograniczeń inwestycyjnych”,  nie zidentyfikowaliśmy 
przypadków naruszenia przez Fundusz, w okresie od dnia 1 stycznia do 31 grudnia 2024 r. 
obowiązujących regulacji ostrożnościowych określonych w odrębnych przepisach, które mogłyby mieć 
istotny wpływ na badane połączone sprawozdanie finansowe.  


Oświadczenie na temat świadczenia usług niebędących badaniem sprawozdania 
finansowego 


Zgodnie z naszą najlepszą wiedzą i przekonaniem oświadczamy, że nie świadczyliśmy zabronionych 
usług niebędących badaniem, o których mowa w art. 5 ust. 1 akapit drugi rozporządzenia UE oraz art. 
136 ustawy o biegłych rewidentach. 


Wybór firmy audytorskiej 


Zostaliśmy wybrani po raz pierwszy do badania rocznego połączonego sprawozdania finansowego 
Funduszu uchwałą Rady Nadzorczej Towarzystwa z dnia 22 lutego 2022 r. Całkowity nieprzerwany 
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okres zlecenia badania wynosi 3 lata począwszy od roku obrotowego zakończonego 31 grudnia 
2022 r. do 31 grudnia 2024 r. 


W imieniu firmy audytorskiej 
KPMG Audyt Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością sp.k. 
Nr na liście firm audytorskich: 3546 


Podpisano kwalifikowanym 
podpisem elektronicznym 


 


 


Mariola M. Szczesiak  
 
Kluczowy biegły rewident 
Nr w rejestrze 9794 
Pełnomocnik 


Warszawa, 29 kwietnia 2025 r. 
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		Mariola Małgorzata Szczesiak












    


Informacje, o których mowa w art. 222 b ustawy o funduszach 
inwestycyjnych i zarządzaniu alternatywnymi funduszami 
inwestycyjnymi. 


Informacja o udziale procentowym aktywów, które są przedmiotem specjalnych ustaleń w związku 
z ich niepłynnością: 
• Na dzień 31 grudnia 2024  r. Fundusz nie posiadał aktywów będących przedmiotem specjalnych ustaleń 


w związku z ich niepłynnością. 


Informacja o zmianach regulacji wewnętrznych dotyczących zarządzania płynnością: 
W zakończonym okresie sprawozdawczym nie było aktualizacji regulacji wewnętrznych dotyczących 
zarządzania płynnością. 


Informacja o aktualnym profilu ryzyka oraz systemie zarządzania ryzykiem: 
Profil ryzyka subfunduszy na dzień 31 grudnia 2024 r. znajduje się w tabeli poniżej: 


Subfundusz Profil ryzyka Uzasadnienie 


Generali Euro Ryzyko niskie 


Wynika ono z przyjętej przez Subfundusz polityki inwestycyjnej, 
w tym przede wszystkim inwestycji środków Subfunduszu w dłużne 
instrumenty finansowe. 


Generali Obligacji Uniwersalny Plus Ryzyko niskie 


Generali Obligacje Aktywny Ryzyko umiarkowane 


Generali Obligacje: Globalne Rynki Wschodzące Ryzyko umiarkowane 


SGB Obligacji Uniwersalny Ryzyko niskie 


SGB Dłużny Ryzyko umiarkowane 


Generali Akcji Ekologicznych Europejski Ryzyko wysokie Wynika ono z przyjętej przez Subfundusz polityki inwestycyjnej, 
w tym przede wszystkim inwestycji środków Subfunduszu w tytuły 
uczestnictwa Sycomore Europe/Global Eco Solutions. Generali Akcji Ekologicznych Globalny Ryzyko wysokie 


Generali Złota Ryzyko wysokie 
Wynika ono z przyjętej przez Subfundusz polityki inwestycyjnej, 
w tym przede wszystkim inwestycji środków Subfunduszu w dłużne 
oraz udziałowe instrumenty finansowe.  


Generali Akcji Europejskich Ryzyko wysokie 
Wynika ono z przyjętej przez Subfundusz polityki inwestycyjnej, 
w tym przede wszystkim inwestycji środków Subfunduszu w udziałowe 
instrumenty finansowe. 


Generali Obligacji Ekologicznych Ryzyko umiarkowane 
Wynika ono z przyjętej przez Subfundusz polityki inwestycyjnej, 
w tym przede wszystkim inwestycji środków Subfunduszu w tytuły 
uczestnictwa Sycomore Environmental Euro IG Corporate Bonds. 


System Zarządzania Ryzykiem przez Generali Investments TFI został szczegółowo opisany w odpowiednich 
procedurach obowiązujących w Towarzystwie. System ten obejmuje kontrolę zidentyfikowanych ryzyk, 
w tym ryzyk istotnych dla każdego funduszu. W ramach głównych kategorii ryzyka wyróżnia się ryzyko 
finansowe (rynkowe), ryzyko kredytowe, ryzyko płynności, ryzyko zrównoważonego rozwoju oraz ryzyko 
operacyjne. Ryzyka te są kontrolowane poprzez obowiązującą w Towarzystwie rozbudowaną siatkę limitów, 
która składa się z limitów dostosowanych odpowiednio do charakteru poszczególnych funduszy. 


Ryzyko rynkowe 
Rozumie się przez to ryzyko poniesienia straty wynikającej z wahań wartości rynkowych pozycji wchodzących 
w skład aktywów funduszu inwestycyjnego na skutek fluktuacji zmiennych rynkowych. Ze względu na rodzaj 
zmiennych rynkowych które mogą ulegać fluktuacji, na ryzyko rynkowe składa się ryzyko stopy procentowej, 
ryzyko zmienności stopy procentowej, ryzyko cen akcji, ryzyko zmienności cen akcji, ryzyko kursu walutowego 
i ryzyko koncentracji. Pomiar ryzyka rynkowego dokonywany jest przy pomocy takich miar jak dźwignia, 
modified duration czy też VaR. 


Kontrola ryzyka rynkowego wykonywana jest przez odrębną i niezależną, w szczególności pod względem 
podległości służbowej i pełnionych funkcji, od jednostek operacyjnych Towarzystwa odpowiedzialnych 
za podejmowanie decyzji inwestycyjnych, komórkę do spraw zarządzania ryzykiem. W przypadku zbliżenia się 
do wartości granicznej wartości któregoś ze wskaźników miar ryzyka rynkowego uruchamiana jest procedura 
jego ograniczenia. 
  







    


Ryzyko kredytowe 
Ryzyko kredytowe związane jest z kondycją finansową emitentów dłużnych papierów wartościowych 
wchodzących w skład portfela inwestycyjnego funduszu lub kontrahentów, którzy mają zobowiązania finansowe 
wobec funduszu. Na ryzyko kredytowe składa się ryzyko default’u kredytowego, ryzyko spread’u kredytowego 
i ryzyko kontrahenta. Pomiar ryzyka kredytowego dokonywany jest przy pomocy takich miar jak maksymalna 
ekspozycja na papiery o spekulacyjnym ratingu kredytowym czy maksymalna ekspozycja na danego emitenta. 


Kontrola ryzyka kredytowego wykonywana jest przez odrębną i niezależną, w szczególności pod względem 
podległości służbowej i pełnionych funkcji, od jednostek operacyjnych Towarzystwa odpowiedzialnych 
za podejmowanie decyzji inwestycyjnych, komórkę do spraw zarządzania ryzykiem. W przypadku zbliżenia się 
do wartości granicznej wartości któregoś ze wskaźników miar ryzyka kredytowego uruchamiana jest procedura 
jego ograniczenia. 


Ryzyko płynności 
Ryzyko płynności to ryzyko polegające na braku możliwości sprzedaży, likwidacji lub zamknięcia pozycji 
w aktywach funduszu przy ograniczonych kosztach i w odpowiednio krótkim czasie, na skutek czego jest 
zagrożona zdolność funduszu do spełniania swoich zobowiązań w tym związanych z umorzeniami tytułów 
uczestnictwa funduszu przez jego uczestników. Jest to ryzyko braku możliwości upłynnienia aktywów 
bez wpływu na ich aktualną cenę. Niskie obroty na dostępnych rynkach oraz ryzyko niewprowadzenia 
do obrotu papierów nabytych w emisjach publicznych mogą spowodować konieczność sprzedaży papierów 
po cenach nieodzwierciedlających ich rzeczywistej wartości, a także doprowadzić do sytuacji, w której zbycie 
papierów będzie niemożliwe. Na ryzyko płynności składa się ryzyko premii za płynność, ryzyko terminu 
upłynnienia aktywa oraz ryzyko niedopasowania aktywów i zobowiązań. 


W celu ograniczenia ryzyka płynności Towarzystwo wprowadziło system miar i limitów tego ryzyka. Miary 
ryzyka obejmują wskaźniki powstałe z porównania dodatnich i ujemnych przepływów pieniężnych z aktywów 
i zobowiązań funduszu dla różnych horyzontów czasu. Zarówno po stronie zobowiązań jak i aktywów miary te 
uwzględniają historyczne oraz hipotetyczne kształtowanie się przepływów pieniężnych funduszy w scenariuszu 
oczekiwanym oraz skrajnie niekorzystnym. Limity ryzyka płynności zostały ustalone na etapie tworzenia 
funduszy i są przedmiotem cyklicznych weryfikacji.  


Kontrola ryzyka płynności wykonywana jest przez odrębną i niezależną, w szczególności pod względem 
podległości służbowej i pełnionych funkcji, od jednostek operacyjnych Towarzystwa odpowiedzialnych 
za podejmowanie decyzji inwestycyjnych, komórkę do spraw zarządzania ryzykiem. W przypadku zbliżenia się 
do wartości granicznej wartości któregoś ze wskaźników miar płynności uruchamiana jest procedura poprawy 
płynności funduszu.  


Ryzyko zrównoważonego rozwoju ESG 
Ryzyko generowane przez zdarzenia dotyczące kwestii środowiskowych, społecznych lub związanych z ładem 
korporacyjnym emitentów inwestycyjnych, mające istotny wpływ (rzeczywisty lub potencjalny) na wartość 
inwestycyjnych produktów finansowych. Na ryzyko zrównoważonego rozwoju składa się ryzyko środowiskowe, 
ryzyko społeczne oraz ryzyko ładu korporacyjnego. Do ograniczania i pomiaru ryzyka zrównoważonego 
rozwoju stosowane są limity w postaci list restrykcyjnych oraz badana jest wielkość ekspozycji na instrumenty 
o ustalonych poziomach ratingów ESG. 


Kontrola ryzyka zrównoważonego rozwoju wykonywana jest przez odrębną i niezależną, w szczególności 
pod względem podległości służbowej i pełnionych funkcji, od jednostek operacyjnych Towarzystwa 
odpowiedzialnych za podejmowanie decyzji inwestycyjnych, komórkę do spraw zarządzania ryzykiem. 
W przypadku zbliżenia się do wartości granicznej wartości któregoś ze wskaźników miar ryzyka 
zrównoważonego rozwoju uruchamiana jest procedura jego ograniczenia. 


Ryzyko operacyjne 
Ryzyko operacyjne to ryzyko poniesienia straty wynikającej z nieodpowiednich procesów wewnętrznych 
i nieprawidłowości dotyczących systemów Towarzystwa, zasobów ludzkich lub wynikającej ze zdarzeń 
zewnętrznych, obejmujące ryzyko prawne i dokumentacyjne oraz ryzyko wynikające ze stosowanych w imieniu 
funduszu procedur zawierania transakcji, rozliczania i wyceny. Szczególnie istotnymi rodzajami ryzyka 
operacyjnego są ryzyko wyceny, ryzyko rozliczenia i ryzyko związane z przechowywaniem aktywów. Ryzyko 
operacyjne kontrolowane jest między innymi przy pomocy analizy występujących zdarzeń operacyjnych 
oraz Kluczowych Wskaźników Ryzyka (KRI). 
  







    


Informacja o stosowanej metodzie pomiaru całkowitej ekspozycji Funduszu bądź wysokości dźwigni 
finansowej AFI, zmianach maksymalnego poziomu dźwigni finansowej AFI, który może być stosowany 
w ich imieniu, oraz prawie do ponownego wykorzystania zabezpieczeń lub gwarancji udzielonej 
na podstawie porozumienia dotyczącego dźwigni finansowej AFI, a także łącznej wysokości 
zastosowanej dźwigni finansowej AFI.: 
Wszystkie Subfundusze, jako metodę pomiaru dźwigni finansowej AFI stosują metodę zaangażowania 
(liczoną według: rozporządzenia delegowanego Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r.). 


Subfundusz Maksymalny wewnętrzny poziom ustalony 
dla dźwigni mierzonej metodą zaangażowania * 


Wysokość dźwigni finansowej zastosowanej 
przez fundusz – metoda zaangażowania 


na dzień 30 grudnia 2024 r. 


Generali Euro 160% 114,83 


Generali Obligacji Uniwersalny Plus 160% 127,35 


Generali Obligacje Aktywny 170% 140,07 


Generali Obligacje: Globalne Rynki Wschodzące 160% 127,67 


SGB Obligacji Uniwersalny 160% 135,96 


SGB Dłużny 170% 109,34 


Generali Akcji: Lifestyles 140% 99,17 


Generali Akcji Ekologicznych Globalny 140% 99,93 


Generali Złota 180% 107,94 


Generali Akcji Ekologicznych Europejski 140% 99,20 


Generali Obligacji Ekologicznych 140% 100,61% 


* Towarzystwo oświadcza, iż w okresie od 1 stycznia 2024 r. do 31 grudnia 2024  r. nastąpiło obniżenie maksymalnego poziomu dźwigni finansowej wszystkich 
Subfunduszy z poziomu 200% (w przypadku Subfunduszu Generali Obligacje: Globalne Rynki Wschodzące z poziomu 300%) na poziomy znajdujące się w tabeli powyżej. 


Zasady współpracy z kontrahentami, z którymi zawierane są transakcje dotyczące wykorzystania dźwigni 
finansowej zapewniają możliwość ponownego wykorzystania zabezpieczeń. 







Informacja o wynagrodzeniach w TFI na dzień 31.12.2024 r. 


1. Liczba pracowników Towarzystwa  
181 osób 


2. Całkowita kwota wynagrodzeń, w podziale na wynagrodzenia stałe i zmienne, wypłacona 
przez Towarzystwo pracownikom, w tym odrębna całkowita kwota wynagrodzeń wypłaconych 
osobom, o których mowa w art. 47a ust. 1 Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych i Zarządzaniu 
Alternatywnymi Funduszami Inwestycyjnymi 
Całkowita kwota wynagrodzeń stałych – 16 340 384,32 PLN (w tym dla Risk-Takers: 5 965 979,46 PLN) 


Całkowita kwota wynagrodzeń zmiennych – 5 104 598,10 PLN (w tym dla Risk-Takers: 2 853 973,89 PLN) 


3. Opis sposobu obliczania zmiennych składników wynagrodzeń 
W przypadku pracowników, którzy zgodnie z obowiązującą w Towarzystwie Polityką Wynagrodzeń 
nie zostali zakwalifikowani do Zidentyfikowanych Pracowników (eng. Risk-Takers): 
Wysokość wynagrodzenia zmiennego jest uzależniona od oceny indywidualnych wyników pracownika, 
a także od wyników osiągniętych przez Towarzystwo i jednostkę organizacyjną Towarzystwa, 
w której zatrudniony jest dany pracownik oraz od sytuacji finansowej Towarzystwa. 


Indywidualne cele pracowników obejmują wielkości wymierne, jak porównania z wielkościami rynkowymi, 
ale także czynniki pozafinansowe, jak np. cele jakościowe np. współpraca, zarządzanie projektem. 
Realizacja celów mierzona jest poprzez kluczowe wskaźniki efektywności (eng. Key Performance 
Indicators, KPIs), które wynikają w szczególności z celów realizowanych przez Towarzystwo bądź 
jednostkę organizacyjną Towarzystwa i są zróżnicowane w zależności od kompetencji, zakresu 
odpowiedzialności czy funkcji pełnionej przez pracownika w strukturze organizacyjnej Towarzystwa. 


W przypadku pracowników, którzy zgodnie z obowiązującą w Towarzystwie Polityką Wynagrodzeń 
zostali zakwalifikowani do Zidentyfikowanych Pracowników (eng. Risk-Takers):  
Zidentyfikowani Pracownicy mogą otrzymać premię (eng. risk taker bonus) jako wynagrodzenie składające 
się ze zmiennych składników wynagrodzenia uzależnionych od wyników. 


Podstawę obliczenia wysokości premii dla Zidentyfikowanych Pracowników stanowi premia docelowa. 
Model wynagradzania Zidentyfikowanych Pracowników obejmuje wieloletni okres obliczeniowy 
oraz przesunięty w czasie termin wypłaty wynagrodzenia zmiennego. Okres obliczeniowy premii 
dla Zidentyfikowanego Pracownika obejmuje trzy minione lata. Podstawa wymiaru obejmuje tutaj zarówno 
wskaźniki opisujące sytuację Towarzystwa jak i wskaźniki dla poszczególnych segmentów działalności, 
indywidualne wyniki Zidentyfikowanego Pracownika (cele ilościowe i jakościowe w danym roku 
kalendarzowym) oraz wyników funduszy, w przypadku Zidentyfikowanych Pracowników, którzy podejmują 
decyzje inwestycyjne dotyczące portfeli inwestycyjnych funduszy. Realizacja celów mierzona jest poprzez 
kluczowe wskaźniki efektywności (eng. Key Performance Indicators, KPIs). Po połączeniu uzyskanego 
wskaźnika realizacji celów z ustaloną premią docelową oblicza się wielkość premii należnej 
dla Zidentyfikowanego Pracownika za dany okres obliczeniowy. Dodatkowo w przypadku zbyt niskiej 
wartości wyniku wypłata może zostać poważnie zmniejszona, a w niektórych przypadkach nawet 
zredukowana do zera poprzez zastosowanie wskaźnika uzależnionego od wyniku finansowego. Premia 
dla Zidentyfikowanych Pracowników wypłacana jest przez cztery lata w 50% w gotowce oraz 
50% w jednostkach uczestnictwa funduszy zarządzanych przez Towarzystwo.  


Dla odroczonych wypłat przewidziana jest możliwość obniżenia ich wysokości – do 40% przyznanej 
premii – która w przypadku spełnienia zdefiniowanych kryteriów zapobiega wypłacie premii 
dla Zidentyfikowanych Pracowników. Poprzez możliwość obniżenia wypłaty premii dla Zidentyfikowanych 
Pracowników (nawet do 0%) minimalizowane jest ryzyko negatywnych zachęt do podejmowania 
lub tolerowania nieproporcjonalnie wysokiego ryzyka w działalności Towarzystwa i zarządzanych 
Funduszy. 


Szczegółowe informacje dotyczące zmiennych składników wynagrodzeń opisane są w Polityce 
Wynagrodzeń Towarzystwa.  
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4. Wynik przeglądów realizacji polityki wynagrodzeń ze wskazaniem stwierdzonych nieprawidłowości 
Ostatni przegląd realizacji Polityki wynagrodzeń odbył się w grudniu 2024 r. Nie stwierdzono 
nieprawidłowości w realizacji Polityki.  


5. Istotne zmiany w przyjętej polityce wynagrodzeń 
W 2024 brak istotnych zmian w Polityce wynagrodzeń. 
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List do uczestników subfunduszy 


Szanowni Państwo, 


w załączeniu przekazujemy Państwu półroczne sprawozdanie finansowe funduszu Generali Fundusze SFIO, 
którym zarządza nasze Towarzystwo. Sprawozdanie sporządziliśmy według stanu funduszu na 31 grudnia 
2024 r. 


Zapraszamy do lektury. 


Z wyrazami szacunku 
 


 Podpisano kwalifikowanym   Podpisano kwalifikowanym   Podpisano kwalifikowanym 
 podpisem elektronicznym podpisem elektronicznym   podpisem elektronicznym 
 
 


 Kazimierz Fedak Krzysztof Zawiła   Krzysztof Kozłowicz 


 Prezes Zarządu            Wiceprezes Zarządu      Członek Zarządu 


 


 


NAJWAŻNIEJSZE WYDARZENIA POLITYCZNO-GOSPODARCZE, KTÓRE ISTOTNIE WPŁYNĘŁY 


NA DZIAŁALNOŚĆ SPÓŁKI I ZARZĄDZANYCH PRZEZ NIĄ FUNDUSZY W 2024 ROKU 


GOSPODARKA 


Rok 2024 był okresem podwyższonego ryzyka geopolitycznego. Jego poziom był najwyższy od dwudziestu 


lat. Polaryzacja świata i podział na dwa rywalizujące ze sobą bloki postępowały. W styczniu poszerzył się blok 


krajów zwanych BRICS. Liczba i natężenie konfliktów rosły. Na wzrost ryzyka miały również wpływ działania 


o charakterze hybrydowym. Dodatkowym czynnikiem ryzyka były wybory lokalne, które generalnie wskazywały 


na większą polaryzację społeczeństwa. Najważniejszymi wyborami były wybory prezydenckie w USA i wybór 


Donalda Trumpa. Skutkiem tych wydarzeń był wyraźny wzrost poziomu niepewności prowadzenia polityki 


gospodarczej. Następstwa polityczne i gospodarcze tych wydarzeń będą wpływały przynajmniej na cały 2025 


rok.  


W rok 2024 wchodziliśmy z głównym założeniem spadku tempa inflacji i z oczekiwaniami na obniżki stóp 


procentowych − zarówno przez najważniejsze banki centralne, takie jak EBC czy FED, ale też przez Radę 


Polityki Pieniężnej. W gospodarkach rozwiniętych scenariusz spadku tempa inflacji realizował się nieco wolniej 


od oczekiwań, głównie ze względu na presję cenową w usługach. W rezultacie na początku roku retoryka EBC 


i FED pozostawała jeszcze stosunkowo jastrzębia, a oczekiwania na obniżki stóp przez FED i EBC przesuwały 


się w czasie. W Polsce inflacja CPI w marcu spadła do poziomu 2,0% r/r, jednak od kwietnia powrócił podatek 


VAT na żywność. Rząd zapowiedział również znoszenie pozostałych tarcz antyinflacyjnych wprowadzonych 


po pandemii. W rezultacie do oszacowania ścieżki inflacji wkradła się duża niepewność, którą dodatkowo 
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zwiększyły podwyżki cen energii, a zmiana retoryki przez RPP doprowadziła do spadku prawdopodobieństwa 


obniżek stóp procentowych, które ostatecznie zostały odłożone w przybliżeniu na 2025 r. Słabsza koniunktura 


i silniejsze procesy dezinflacji w strefie euro względem USA spowodowały, że EBC w czerwcu 2024 roku 


zgodnie z oczekiwaniami rozpoczął cykl obniżek stóp procentowych, a pierwsza obniżka w USA oczekiwana 


była na wrzesień. Temperaturę dyskusji o potencjalnie szybkich i głębokich obniżkach przez FED podniosły 


sierpniowe dane o amerykańskim rynku pracy, które częściowo odczytane były jako sygnał rozpoczynającej 


się w USA recesji. Zmienność na rynkach akcji i obligacji gwałtownie wzrosła.   


Decyzja nie rozczarowała. FED zdecydował się na wstępną normalizację polityki pieniężnej, obniżając stopy 


o 50 pb i wskazując łącznie 100 pb jako sumę obniżek do końca 2024 r. Neutralna stopa procentowa została 


podniesiona. Nowe projekcje gospodarcze wskazywały na nieznaczny wzrost poziomu bezrobocia i niższą 


presję inflacyjną, podczas gdy bilans ryzyka przechylił się bardziej w kierunku wzrostu bezrobocia niż wzrostu 


inflacji.  


W 2024 r. EBC obniżył łącznie stopę depozytową o 100 pb, a FED, zgodnie z zapowiedziami z września, 


również o 100 pb. Końcówka roku wobec lepszych danych z gospodarki USA ostudziła nieco nastroje 


dotyczące głębokości dalszych obniżek w USA.  


Pod kątem tempa wzrostu gospodarczego miał to być rok dwóch prędkości. Pewnego spowolnienia w strefie 


euro i USA, z obawami o ewentualną recesję i perspektywą ożywienia w drugiej połowie roku. Faktycznie w 


pierwszym kwartale 2024 r. gospodarka amerykańska nieco spowolniła, a w strefie euro odczyty były słabe. 


W drugim kwartale nastąpiło solidne przyśpieszenie w USA, które trwało do końca roku. Jedną z głównych sił 


napędowych amerykańskiej gospodarki był konsument. Natomiast gospodarka strefy euro rosła znacząco 


wolniej od amerykańskiej i była bardzo zróżnicowana. W Niemczech gospodarka ze względu na słabego 


konsumenta i przemysł nieznacznie się kurczyła, a wskaźniki wyprzedzające nie wieściły rychłej poprawy. 


Tempo wzrostu gospodarczego we Francji i we Włoszech było dodatnie, ale z kwartału na kwartał bardzo 


zmienne. Na tym tle pozytywnie wyróżniała się gospodarka Hiszpanii, z solidnym wzrostem gospodarczym. 


Przewagę gospodarki amerykańskiej nad europejską potwierdzały również odczyty wskaźników 


wyprzedzających, takich jak PMI. Wskaźniki wyprzedzające dla przemysłu w Europie praktycznie przez cały 


rok wskazywały na dekoniunkturę. Ogólną koniunkturę w gospodarce ratował sektor usług. W USA i grupie 


rynków wschodzących sytuacja była lepsza. 


Duże znaczenie dla globalnego sentymentu miały problemy gospodarki Chin borykające się ze zjawiskiem 


recesji bilansowej wywołanej zbytnią sztuczną ekspansją w przeszłości. Pojawiało się wiele wątpliwości czy 


tempo wzrostu PKB powyżej 4% w ujęciu r/r jest do utrzymania. Pod koniec trzeciego kwartału zostały 


uruchomione działania PBoC (Ludowego Banku Chin), który rozpoczął szeroko zakrojone luzowanie z 


wykorzystaniem narzędzi polityki pieniężnej (obniżki stóp procentowych) oraz zapowiedział dalsze działania 


w 4 kwartale. Ponadto uruchomiono działania na rzecz stabilizacji rynku nieruchomości, takie jak obniżenie 


wysokości wkładu własnego na drugą nieruchomość, obniżenie oprocentowania hipotek oraz bardzo 


interesujące narzędzie w postaci możliwości zamiany (swap) przez instytucje akcji na obligacje i bony 


pieniężne. Rynek oczekiwał kolejnego kroku, którego celem była szeroka stymulacja popytu konsumenckiego 


przez politykę fiskalną (październik - listopad). Po pierwszej euforycznej reakcji rynków nastąpiła pewna 


weryfikacja rzeczywistości, bowiem rynek uznał, że działania nie przynoszą aż tak pozytywnego skutku. 
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W czwartym kwartale 2024 r. do ryzyka związanego z napięciami na świecie doszły kwestie związane ze 


zwycięstwem Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich w USA (i to wbrew sondażom ze znaczną 


przewagą). Zwycięstwo kandydata Republikanów zostało dodatkowo wzmocnione przez przejęcie zarówno 


Senatu, jak i Izby Reprezentantów. Taki układ sił, przynajmniej w teorii, daje możliwość wprowadzenia 


wszystkich zapowiadanych zmian gospodarczych i politycznych. Po zapowiedziach różnych działań poziom 


niepewności prowadzenia polityki gospodarczej wzrósł i rynek wszedł w tryb nerwowego oczekiwania na 


inaugurację amerykańskiego prezydenta 20 stycznia 2025 r. 


W tym czasie polska gospodarka również odbudowywała się. Z jednej strony konsumpcję wspierał silny rynek 


pracy i wzrost wynagrodzeń, z drugiej jednak strony wyższe jej dynamiki były powstrzymywane przez 


delikatnie spadający sentyment konsumentów związany z utrzymującym się, podwyższonym względem innych 


krajów, poziomem inflacji oraz zapowiedziami dalszego znoszenia tarcz antyinflacyjnych. Struktura sprzedaży 


była również przeważona w stronę dóbr pierwszej potrzeby i dóbr nietrwałych. Konsumpcja mogłaby być 


wyższa, gdyby nie niska akcja kredytowa i brak obniżek stóp procentowych. Dynamika produkcji przemysłowej 


była zmienna i odzwierciedlała słabe nastroje w przemyśle. Wobec dużych problemów w Niemczech polski 


sektor wytwórczy wyglądał względnie zadowalająco. Ze względu na niski poziom popytu i niższe 


wykorzystanie mocy produkcyjnych nakłady inwestycyjne i produkcja budowlano-montażowa rok do roku silnie 


spadały tworząc dobrą bazę pod ewentualne ożywienie. Dobre nastroje panowały w działalności finansowej i 


ubezpieczeniowej. Takie sektory jak transport i gospodarka magazynowa oraz handel detaliczny i naprawa 


pojazdów mechanicznych wykazywały delikatny pesymizm. W rezultacie tych wydarzeń tempo wzrostu całej 


gospodarki było dość zmienne. Do 3 kwartału dynamika PKB rosła i zaskakiwała w górę. Jednak 3 kwartał 


okazał się słabszy od oczekiwań. Dynamika PKB spadła do 2,7% r/r.  


RYNEK AKCJI 


Rok 2024 r. był generalnie dobrym rokiem dla rynku akcji. Indeks MSCI wzrósł nominalnie, po uwzględnieniu 


dywidend, o 18,7%. Jednak taka analiza nie ukazuje pełnego obrazu, bowiem tak jak zróżnicowane było tempo 


wzrostu gospodarczego, tak i zróżnicowane były stopy zwrotu z poszczególnych indeksów. Dla przykładu 


kluczowy dla świata rynek amerykański przyniósł stopę zwrotu na poziomie niespełna 25%, indeks rynków 


wschodzących MSCI 7,7% a WIG 1,4%. 


 


Globalna sytuacja gospodarcza i widoczna przewaga gospodarki USA nad pozostałymi krajami nadal 


pozytywnie oddziaływała na amerykański rynek akcji, który był motorem dla reszty świata. Brak realizacji 


gorszego scenariusza dla amerykańskiej gospodarki napędzał wzrost cen akcji. Wzrost ten był jednak 


zróżnicowany zarówno pod kątem sektorowym, jak i pod kątem kapitalizacji. Nadal bardzo silnie rosły spółki z 


grupy tzw. wspaniałej siódemki (ang. Magnificent 7) ze stopą zwrotu na poziomie 67%, reprezentujące głównie 


sektor technologiczny (36%). Indeks dużych spółek (S&P 500) wzrósł w tym czasie o 23%. Po wyłączeniu z 


tego indeksu wspaniałej siódemki stopa zwrotu sięgnęłaby 16%. Indeksy małych spółek oraz średnich spółek 


zachowywały się gorzej, odpowiednio 9% i 14%. W podziale na segmenty GROWTH i VALUE stopa zwrotu, 


po uwzględnieniu dywidend z S&P Growth, okazała się być dużo lepsza od S&P Value: 36% vs 12,3%. 
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Indeksy europejskie zachowywały się podobnie jak indeksy średnich spółek z USA (nie mają one tak silnego 


komponentu nowych technologii). Pozytywnie, biorąc pod uwagę stan niemieckiego przemysłu i recesję w 


gospodarce niemieckiej, zachowywał się indeks DAX, który rok zakończył ze stopą zwrotu około 19%. 


W przypadku akcji polskich w całym 2024 r. indeks szerokiego rynku akcji polskich - WIG wzrósł o 1,4%, a 


indeks dużych spółek, WIG20, po uwzględnieniu dywidend spadł o około 1,3%. Obraz polskiej giełdy wyglądał 


dużo lepiej patrząc na niego przez pryzmat małych i średnich spółek. Wartość indeksu mWIG40, po 


uwzględnieniu dywidend, wrosła prawie o 10%, a indeksu małych spółek, sWIG80, o 6,7%. Skoro stopy zwrotu 


dużych spółek były tak znacząco różne od osiągnięć spółek małych, to naturalnym jest również wysoki poziom 


zróżnicowana sektorowego. Cztery sektory na 11 z polskiego parkietu zakończyły rok 2024 z pozytywnymi 


stopami zwrotu i były to WIG Spożywczy (+22,3%), WIG IT (+22,9%), WIG Nieruchomości (17%) oraz WIG 


Banki (+11,6%). Pozostałe sektory przyniosły stopy zwrotu od -10,6% (WIG Gry) do -26,8% (WIG Chemia). 


Stabilizacja poziomów inflacji, dobre dane z amerykańskiej gospodarki oraz perspektywy jej spowolnienia i 


obniżki stóp przez FED sprzyjały wycenom wybranych segmentów akcji amerykańskich. W USA najlepiej 


zachowywał się segment akcji technologicznych. Wartość indeksu NASDAQ COMPOSITE wzrosła o 43,4%, 


a węższego NASDAQ 100 o 53,8%. Nieco szerszy indeks spółek wzrostowych S&P 500 GROWTH wzrósł o 


28,4%. Indeks spółek VALUE, S&P 500 VALUE wzrósł o 19,7%. Akcje z głównych europejskich parkietów 


również dały powody do zadowolenia. Niemiecki DAX urósł o 24,3% a CAC40 o 16,5%.  


Dla giełd z grupy krajów rozwijających się (Emerging Markets) rok 2024 był również rokiem pozytywnych 


stóp zwrotu, ale nie tak udanym jak dla giełd z krajów rozwiniętych. Wartość indeksu MSCI Emerging Markets 


na koniec 2024 r. była o 7,7% wyższa niż na początku roku (po uwzględnieniu dywidend). Najgorzej 


zachowywały się parkiety Ameryki Łacińskiej (MSCI Emerging Markets Latin America -26%). Rynek europejski 


(MSCI Emerging Markets Europe) dał zarobić 5,7%. Dobrze zachowywała się Azja, przede wszystkim za 


sprawą Chin, ze stopą zwrotu MSCI Emerging Markets Asia na poziomie 10,1% (MSCI Emerging Markets 


China: 19%). Wszystkie stopy zwrotu po uwzględnieniu dywidend. 


RYNEK SUROWCÓW 


W 2024 r. na ceny surowców podobnie jak w 2023 r. wpływały wydarzenia geopolityczne. Pomimo trwającej 


wojny wywołanej agresją Rosji na Ukrainę napięcia w światowym łańcuchu dostaw były zrównoważone 


pomimo wzrostu cen transportu morskiego na niektórych szlakach. Wartość indeksu Bloomberg Commodity 


Index w ciągu roku wahała się, a rok zakończył się ze stopą zwrotu w okolicach 0%. Na tle indeksu najlepiej 


zachowywał się kompleks metali szlachetnych. Złoto wzrosło o około 27%, a srebro o około 19%. Z 


pozostałych segmentów rynku surowców najgorzej zachowywały się ceny produktów rolnych (około -8%). 


Segment surowców energetycznych i metali przemysłowych również przyniósł lekko ujemne stopy zwrotu. 


RYNEK ZŁOTA 


Złoto ma za sobą bardzo dobry rok. Ceny kruszcu na fali wysokiego poziomu ryzyka geopolitycznego, 


zakupów banków centralnych i słabszego popytu inwestycyjnego dynamicznie rosły. Po chwili konsolidacji w 


pierwszych miesiącach roku mieliśmy fantastyczne 6 miesięcy, kiedy to z miesiąca na miesiąc ustalane były 
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historyczne maksima. Od końca października ceny kruszcu cechowały się konsolidacją. W rezultacie tych 


dynamik cena złota w 2024 r. wzrosła o 27%.  


RYNEK INSTRUMENTÓW DŁUŻNYCH 


W Polsce miniony rok był rokiem o zmiennym poziomie inflacji. W pierwszym kwartale tempo wzrostu cen 


nadal spadało. Jednak od kwietnia powrócił m.in. VAT na żywność i inflacja znów zaczęła rosnąć, osiągając 


w październiku poziom 5,0%. Na to tempo zmian reagowały projekcje NBP, które to nie wskazywały na rychły 


spadek inflacji do celu. Do tego dochodziło napięcie między RPP a rządem i Parlamentem, co w rezultacie 


przekładało się na wysoki poziom niestabilności w komunikatach po posiedzeniach RPP w zakresie 


potencjalnej ścieżki decyzyjnej. Raz wydawało się, że obniżki będą prędzej niż później, innym razem 


komunikaty były zaskakująco jastrzębie. Rynek reagował odpowiednio i zmienność była podwyższona. 


Niestety taka sytuacja odstraszała nieco inwestorów zagranicznych lubiących przewidywalność polityki 


monetarnej. Na polski rynek obligacji wpływała też sytuacja na rynkach bazowych, gdzie rentowności 10-


letnich obligacji amerykańskich były bardzo zmienne i odzwierciedlały obawy o nie do końca rozwiązany 


problem inflacji w USA. W sierpniu dla inwestorów obligacyjnych rozbłysnął promyk nadziei związany ze 


słabym odczytem z amerykańskiego rynku pracy i wzrostem obaw o recesję w USA i w związku tym 


zwiększonymi nadziejami na szybsze i głębsze obniżki stóp procentowych przez FED. Pierwsza obniżka 


faktycznie nastąpiła, a rentowności spadły do poziomu głęboko poniżej 4%. Za tym ruchem podążyły obligacje 


brytyjskie, niemieckie i japońskie. Jednakże wzrost prawdopodobieństwa wygranej wyborów przez Donalda 


Trumpa wzbudzał obawy o presję inflacyjną w przypadku jego zwycięstwa i pełną realizację programu 


Republikanów. 


Ten wzrost ryzyka, w tym geopolitycznego, był odzwierciedlony we wzroście rentowności obligacji. W 


rezultacie mieliśmy do czynienia z pewnym rzadkim fenomenem, kiedy po obniżkach stóp i zapowiedziach 


dalszych obniżek rentowności rosły, jakby nie wierząc w narrację banku centralnego. W związku z tym w 2024 


r. rentowności 10-latek amerykańskich wzrosły z 3,87% do 4,57%, a rentowności 2-latek nie zmieniły się 


znacząco. Efektem była bardziej stroma krzywa dochodowości. Obligacje niemieckie, co do kierunku miały 


tendencję do poruszania się tak jak obligacje amerykańskie. Słabość gospodarki niemieckiej, gospodarki strefy 


euro oraz (w reakcji na te wydarzenia) wcześniejsze rozpoczęcie cyklu obniżek stóp procentowych, niższe 


poziomy oraz większe oczekiwania na dalsze obniżki powinny były sprzyjać wolniejszemu ich wzrostowi. Tak 


się jednak nie stało. Oczywiście rentowności obligacji niemieckich były niższe od amerykańskich, jednak w 


ujęciu procentowym ich zmiana była podobna. Rentowności niemieckich 10-latek wzrosły z 2,02% do 2,36%. 


Wspomniana wcześniej słabość strefy euro sprzyjała jednak spadkom na krótkim końcu krzywej, bowiem 


rentowności 2-latek spadły z 2,4% do 2,08%.  


Rentowności polskich obligacji skarbowych cechowała podobna dynamika, bowiem działania i komunikacja 


RPP nie sprzyjały spadkom i nie dawały szansy na silniejsze oderwanie się od grawitacji rynków bazowych. 


Jak wyglądała ta sytuacja w szczegółach? 


Na przestrzeni roku stopy procentowe nie zmieniły się i pozostały na poziomie 5,75% (stopa referencyjna). 


RPP nie dokonała praktycznie żadnych zmian w polityce pieniężnej.  


 Wszystko to przełożyło się na reakcje wskaźników rynkowych:  
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• WIBOR 6M przez cały rok był bardzo stabilny i wyniósł 5,80% na koniec roku. 


• Stawki dwuletnich swapów procentowych (IRS) były bardzo zmienne w reakcji na wyższe odczyty 


inflacji i późniejsze bardzo zmienne komunikaty RPP. Rok zakończył się wzrostem z 4,93% do 5,23%. 


 


Na taki rozwój sytuacji bardzo zmiennie reagował rynek obligacji skarbowych. 


W przypadku obligacji o stałym kuponie, w odniesieniu do 2024 r. wzrosły rentowności na całej krzywej, a 


najbardziej w tenorach od 6 do 10 lat. Ze względu na efekt wrażliwości cen obligacji na zmiany rentowności 


(tzw. modified duration) największy spadek wartości odnotowały właśnie obligacje długoterminowe. Jednak 


warto zwrócić uwagę, że stosunkowo wysokie poziomy rentowności częściowo rekompensowały posiadaczom 


obligacji ten ruch właśnie ze względu na wyższe kupony. W rezultacie z jednej strony wrażliwości na wzrosty 


rentowności a z drugiej strony poziomy tychże rentowności, wzrost wartości indeksu polskich obligacji 


skarbowych o terminie zapadalności od 1 do 3 lat sięgnął 5,1%, obligacji 3-5 lat 3,75%, a 7-10 lat wyniósł 


1,0%. 


Ceny obligacji skarbowych o zmiennym oprocentowaniu również rosły do marca 2024 r. na skutek 


zmniejszania się marży dyskontowej (ang. discount margin, tj. oczekiwanej stopy zwrotu z papieru 


wartościowego o zmiennym oprocentowaniu uzyskiwanej w stosunku do indeksu bazowego). W kolejnych 


kwartałach marże dyskontowe zaczęły się rozszerzać kończąc rok na poziomie ok 70bp (środek krzywej). 


Rentowności na rynkach bazowych w 2024 podlegały dużym wahaniom. W szczególności rentowności 


amerykańskich obligacji wzrosły na skutek wolniejszego hamowania amerykańskiej gospodarki niż zakładały 


to rynki na początku roku. Dodatkowo zwycięstwo Donalda Trumpa zwiększyło obawy rynków o dynamikę cen 


w przyszłości. W rezultacie oczekiwania na obniżki stóp znacząco się obniżyły. 


W 2024 roku na światowych rynkach bardzo dobrze radziły sobie obligacje korporacyjne. W szczególności 


na rynkach rozwiniętych poziom spreadów kredytowych osiągnął najniższe poziomy od 2007 roku (patrząc na 


amerykańskie indeksy obligacji). Za rynkami rozwiniętymi podążyły też rynki wschodzące. Różnica w 


rentowności obligacji rynków wschodzących i obligacji rządu amerykańskiego wróciła do poziomów sprzed 


pandemii, aczkolwiek nadal daleko jej do historycznych minimów z lat 2006-2007. Na rynkach obligacji w 


walucie lokalnej mieliśmy bardzo duże zróżnicowanie. Bardzo dobrze radziły sobie obligacje krajów 


azjatyckich. Nieco gorzej radziły sobie obligacje z naszego regionu, ze wzrostami rentowności w Czechach, 


Polsce, Węgrzech i Rumunii. 


Ubiegły rok na krajowym rynku obligacji korporacyjnych należy uznać za udany. Pozytywny wpływ na 


sytuację rynkową miała przede wszystkim poprawa sytuacji gospodarczej, stabilizacja inflacji przy nominalnie 


wciąż dość wysokich stopach procentowych oraz bardzo duża skala napływów do funduszy dłużnych, 


zwłaszcza krótkoterminowych i inwestujących w obligacje przedsiębiorstw. Wzrost popytu ze strony 


inwestorów instytucjonalnych pozytywnie przełożył się na ceny obligacji na rynku wtórnym. Perspektywy na 


2025 rok również są optymistyczne – otoczenie gospodarcze jest sprzyjające, stopy procentowe pozostają 


relatywnie wysokie, a utrzymujące się napływy do funduszy dłużnych powinny wspierać wyceny obligacji 


korporacyjnych na rynku wtórnym 
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W przypadku obligacji denominowanych w EUR ubiegły rok był dla inwestorów bardzo udany. Głównym 


tematem były pierwsze od 2019 roku obniżki stóp procentowych, które sprowadziły stopę depozytową EBC z 


4% do 3%. Spadek kosztu pieniądza, w połączeniu z oczekiwaniami na dalsze obniżki w 2025 roku, sprzyjał 


wzrostom cen obligacji. Jednocześnie stopy procentowe były i wciąż są relatywnie wysokie, a spready 


kredytowe w naszym regionie utrzymują się na podwyższonych poziomach, co łącznie przełożyło się na 


wysokie stopy zwrotu w ubiegłym roku.  


 


Rynek obligacji rynków wschodzących ma za sobą dość zmienny rok. Obligacje w walucie lokalnej przez 


większość czasu były pod presją utrzymujących się wysokich stóp w USA oraz silnego dolara. Chwila oddechu, 


która nastąpiła w drugiej połowie roku nie trwała zbyt długo. Pomimo rozpoczęcia obniżek stóp procentowych 


przez FED oraz spadku rentowności dziesięcioletnich obligacji skarbowych USA do okolic 3,7-3,6%, 


rentowności ponownie zaczęły rosnąć w obawie o zwiększający się deficyt w Stanach Zjednoczonych 


podsycany obietnicami wyborczymi. Wzrost rentowności w USA pociągnął za sobą resztę rynków oraz umocnił 


dolara. Dodatkowo, wygrana wyborów przez Donalda Trumpa, w dalszym stopniu podwyższyła rentowności 


oraz zwiększyła zmienność panującą na rynkach. Ryzyko zwiększenia ceł oraz potencjalne inne podejście do 


geopolityki (konfliktów) przełożyły się na osłabienie walut rynków wschodzących, co skutkowało słabym 


wynikiem tej klasy aktywów. Jednakże, obligacje rynków wyrażone w twardej walucie (USD), zachowywały się 


stosunkowo dobrze, nawet w stosunku do rządowych obligacji USA. Zmniejszanie się spreadów kredytowych 


występujące na amerykańskim rynku obligacji korporacyjnych, przełożyło się także na zmniejszenie się 


spreadów kredytowych w dolarowych obligacjach rynków wschodzących. Pomimo tego, że rentowności 10-


letnich obligacji USA wzrosły z poziomu 4% do poziomów ponad 4,5%, to średni spread dolarowych obligacji 


rynków wschodzących spadł z poziomów 400 bps do okolic 330 bps, co pozwoliło uzyskać pozytywny wynik 


tej klasie aktywów. 


 


 


WYNIKI FUNDUSZY ORAZ BILANS WPŁAT I WYPŁAT W 2024 ROKU 


Rok 2024, podobnie jak jego poprzednik, dał inwestorom zarobić w większości klas aktywów. Z grupy funduszy 


o wyższym ryzyku inwestycyjnym szczególnie pozytywnie wyróżniały się fundusze akcji globalnych rynków 


rozwiniętych, fundusze akcji polskich małych i średnich spółek oraz fundusze metali szlachetnych, zaś bardziej 


konserwatywni inwestorzy mogli być zadowoleni ze stóp zwrotu osiągniętych przez fundusze dłużne, 


szczególnie z kategorii papierów dłużnych polskich korporacyjnych, czy papierów dłużnych polskich 


uniwersalnych. Cały 2024 rok charakteryzował się znacznymi napływami do funduszy inwestycyjnych, 


osiągając na koniec roku w skali rynku dodatnie saldo napływów w wysokości prawie 42,5 mld PLN. 


Najlepszym miesiącem pod względem wpłat był luty, w którym saldo napływów osiągnęło poziom 4,5 mld PLN. 


Spośród segmentów funduszy inwestycyjnych największym zainteresowaniem inwestorów cieszyły się 


niezmiennie fundusze dłużne, osiągając dodatnie saldo napływów w wysokości 35,6 mld PLN. Na 


przeciwległym biegunie pod względem popularności znalazły się fundusze z segmentu aktywów 


niepublicznych (-735 mln PLN), fundusze akcji (-526 mln PLN) i fundusze rynku surowców (-502,2 mln PLN). 


Wśród subfunduszy naszego Towarzystwa najwyższe dodatnie saldo napływów odnotował subfundusz 


Generali Obligacji Krótkoterminowy (dawniej Generali Oszczędnościowy), który zakończył rok 
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ze zdecydowaną przewagą wpłat nad wypłatami (+1,075 mld PLN). Sentyment inwestorów do rynku obligacji 


przyczynił się również do znacząco dodatniego salda wpłat w subfunduszach: Generali Korona Obligacji 


Uniwersalny (dawniej Generali Korona Dochodowy) +354,6 mln PLN, czy Generali Euro +444,9 mln PLN. 


Negatywny sentyment do segmentu funduszy akcyjnych dał się odczuć również w przypadku funduszy 


naszego Towarzystwa, co skutkowało niewielkim dodatnim saldem napływów do funduszy akcyjnych. Generali 


Korona Akcje odnotował ujemne saldo wpłat w wysokości -28,9 mln PLN, Generali Akcji: Megatrendy 


odnotował dodatnie saldo napływów w wysokości +76,2 mln PLN, zaś Generali Akcje Małych i Średnich Spółek 


zakończył rok z dodatnim bilansem wpłat na kwotę 3,5 mln PLN. Negatywny sentyment inwestorów do rynku 


surowców skutkował ujemnym saldem napływów do subfunduszu Generali Surowców na poziomie -1,9 mln 


PLN, za to subfundusz Generali Złota, pomimo rynkowego sentymentu, zakończył rok z wynikiem +20,70% i 


dodatnim saldem wpłat + 15,1 mln PLN. 


Subfundusze PPK, wydzielone w ramach Generali Horyzont SFIO, nadal, ze względu na swoją konstrukcję 


ustawową, regularnie pozyskiwały środki pochodzące z wpłat pracodawców i pracowników. Napływy te ze 


względu na specyfikę finansowania charakteryzowały się stabilnością. Saldo napływów do 9 subfunduszy PPK 


wyniosło łącznie 125,6 mln PLN i było wyższe niż przed rokiem. Najwięcej aktywów pozyskały subfundusze 


zdefiniowanej daty w przedziale 2040 - 2050.  


Generali Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. zakończyło rok 2024 dodatnim saldem wpłat w łącznej 


wysokości 2,12 mld PLN, z czego 519,2 mln PLN przypadło na subfundusze zorganizowane w ramach 


funduszu parasolowego Generali Fundusze SFIO. 


Poniżej przedstawiamy roczne wyniki (na dzień 31 grudnia 2024 r.), subfunduszy Generali Fundusze SFIO, 


którymi zarządza nasze Towarzystwo. 


 


Generali FunduszeSFIO 


Subfundusz 
12-miesięczna stopa 


zwrotu w 2024 r. 


Generali Obligacji Uniwersalny Plus (PLN) 7,52% 


SGB Obligacji Uniwersalny (PLN) 8,19% 


SGB Dłużny (PLN) 2,94% 


Generali Obligacje Aktywny (PLN) 1,34% 


Generali Obligacje: Globalne Rynki Wschodzące (PLN) 3,71% 


Generali Euro (EUR) 5,44% 


Generali Akcji Ekologicznych Europejski (PLN) -6,73% 


Generali Akcji: Lifestyles (PLN) 9,06% 


Generali Złota (PLN) 20,70% 


Generali Akcji Ekologicznych Globalny (PLN) 11,85% 


Generali Obligacji Ekologicznych (PLN) -0,18%* 
 


*stopa zwrotu za okres 22.11.2024 – 31.12.2024 r. 
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NAPŁYWY DO SUBFUNDUSZY GENERALI FUNDUSZE SFIO 


 


Wśród subfunduszy wyodrębnionych w ramach funduszu Generali Fundusze SFIO najwyższe saldo napływów 


odnotował subfundusz Generali Euro (115,1 mln EUR). 


Bilans sprzedaży funduszu Generali Fundusze SFIO w okresie sprawozdawczym, denominowany w polskich 


złotych wyniósł łącznie + 519,2 mln PLN. W rezultacie struktura aktywów subfunduszy Generali Fundusze 


SFIO, którymi zarządza Towarzystwo, wyglądała następująco (stan na dzień wyceny 31 grudnia 2024 r.): 


 


Źródło: opracowanie własne Generali Investments TFI S.A. 


 


ROZWÓJ OFERTY PRODUKTOWEJ I PLANY TOWARZYSTWA 


10 czerwca 2024 roku wprowadzone zostały zmiany do oferty IKE oraz IKZE, obejmujące dodanie 3 nowych 


wariantów alokacji modelowej: 


• wariant bezpieczny plus 


• wariant umiarkowany plus 


• wariant dynamiczny plus 


1 października 2024 roku w odpowiedzi na potrzeby klientów i zmieniającą się sytuację rynkową weszły w 


życie zmiany polityki inwestycyjnej skutkującej przekształceniem subfunduszu Generali Akcji Europejskich w 


subfundusz Generali Akcji: Lifestyles. Subfundusz skierowany jest do inwestorów, którzy chcą lokować środki 


w subfundusz inwestujący głównie w akcje emitowane przez spółki oferujące dobra lub usługi dedykowane 


9,15%


78,24%


0,00%
4,44%


8,17%


Struktura aktywów subfunduszy Generali Fundusze SFIO


na dzień 31 grudnia 2024 r.


Subfundusze dłużne


Subfundusze krótkoterminowe dłużne


Subfundusze mieszane


Subfundusze akcji


Subfundusze surowcowe
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konsumentom, cechujące się wysoką rozpoznawalnością, atrakcyjnością lub wpisujące się we współczesne 


trendy. 


W listopadzie 2024 r. uruchomiony został subfundusz Generali Obligacji Ekologicznych, czyli subfundusz 


„ciemnozielony”, zgodnie z Art. 10 SFDR, inwestujący głównie w tytuły uczestnictwa zagranicznego 


subfunduszu Sycomore Environmental Euro IG Corporate Bonds, wydzielonego w ramach funduszu 


Sycomore Fund SICAV, którego głównym przedmiotem lokat są obligacje spółek, których model biznesowy, 


produkty, usługi lub procesy produkcyjne pozytywnie przyczyniają się do wyzwań związanych z transformacją 


energetyczną i ekologiczną poprzez tematyczną strategię SRI (Socially Responsible Investing − Inwestowanie 


Odpowiedzialne Społecznie). 


Towarzystwo planuje koncentrować się na rozwoju i modyfikacji bieżącej oferty, aby w jak najlepszym stopniu 


spełniać oczekiwania swoich klientów i dystrybutorów.  


DODATKOWE INFORMACJE 


Zmiana składów organów statutowych  
 
Z dniem 10 kwietnia 2024 roku Rady Nadzorcze spółek ubezpieczeniowych Generali Polska potwierdziły 


powołanie Magdaleny Kurpiewskiej do ich Zarządu. W związku z powyższym, zrezygnowała ona z pełnienia 


funkcji Członka Zarządu Generali Investments TFI.  


W dniu 16 grudnia 2024 r. Krystyna Matysiak złożyła rezygnację z członkostwa w Radzie Nadzorczej TFI, z 


mocą obowiązywania od 1 stycznia 2025 r. 


Wyróżniające się wyniki naszych subfunduszy 


2024 rok okazał się kolejnym dobrym rokiem dla wyników funduszy zarządzanych przez Towarzystwo. 


Szczególnie dobrze radziły sobie nasze subfundusze akcyjne: Generali Akcje Małych i Średnich Spółek i 


Generali Akcji: Megatrendy oraz surowcowy – Generali Złota. Towarzystwo otrzymało prestiżowe nagrody, 


którymi były dwa Złote Portfele przyznawane przez Gazetę Giełdy i Inwestorów „Parkiet” za wyniki uzyskane 


w 2023 roku. Nagrodę otrzymał subfundusz Generali Akcje Małych i Średnich Spółek w kategorii 


najlepszego funduszu akcji polskich oraz subfundusz Generali Złota w kategorii funduszy surowców. Nasze 


Towarzystwo uplasowało się też na 2 miejscu w kategorii najlepszego TFI 2023 roku. 
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Warszawa, dnia 29 kwietnia 2025 r. 


 
 


OŚWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA 


 
 


Działając stosownie do dyspozycji § 37 ust. 1 pkt 2 rozporządzenia Ministra Finansów  


z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczególnych zasad rachunkowości funduszy inwestycyjnych (Dz. 


U. z dnia 31 grudnia 2007 r. nr 249, poz. 1859, z późniejszymi zmianami), Deutsche Bank Polska 


S.A., jako Depozytariusz dla Generali Fundusze Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego 


Otwartego z wydzielonymi subfunduszami: 


 


• Generali Euro, 


• Generali Obligacje Aktywny 


• SGB Obligacji Uniwersalny, 


• Generali Złota, 


• Generali Akcji Lifestyles, 


• Generali Akcji Ekologicznych Globalny, 


• Generali Obligacji Uniwersalny Plus, 


• Generali Obligacje Globalne Rynki Wschodzące, 


• Generali Akcji Ekologicznych Europejski, 


• SGB Dłużny, 


• Generali Obligacji Ekologicznych 


 


(zwanego dalej „Funduszem”) oświadcza, że dane dotyczące stanów rozumianych jako ilości  


aktywów Funduszu i wydzielonych w jego ramach subfunduszy, w tym  


w szczególności aktywów zapisanych na rachunkach pieniężnych i rachunkach papierów 


wartościowych oraz pożytków z tych aktywów przedstawione w: 


 - połączonym sprawozdaniu finansowym Funduszu za okres od dnia 1 stycznia 2024  roku do dnia 31 


grudnia 2024  roku, 


 - jednostkowych sprawozdaniach niżej wymienionych subfunduszy za okres od dnia  


1 stycznia 2024 roku do dnia 31 grudnia  2024 roku: 


• Generali Euro, 


• Generali Obligacje Aktywny 


• SGB Obligacji Uniwersalny, 


• Generali Złota, 


• Generali Akcji Lifestyles, 


• Generali Akcji Ekologicznych Globalny, 


• Generali Obligacji Uniwersalny Plus, 


• Generali Obligacje Globalne Rynki Wschodzące, 
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• Generali Akcji Ekologicznych Europejski, 


• SGB Dłużny 


-  jednostkowym sprawozdaniu niżej wymienionego subfunduszu za okres od dnia 22 listopada 2024 


roku do dnia 31 grudnia 2024  roku: 


 


• Generali Obligacji Ekologicznych, 


 
są zgodne ze stanem faktycznym.  
 
 
 
Niniejsze oświadczenie zastępuje oświadczenie depozytariusza z dnia 25 kwietnia 2025 roku. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Deutsche Bank Polska S.A. 
 
 


Agata Alicka                              Monika Potocka-Turant 
Prokurent                                                     Pełnomocnik 
 
Podpisane kwalifikowanym podpisem elektronicznym   Podpisane kwalifikowanym podpisem elektronicznym 
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Roczne połączone sprawozdanie finansowe 


Roczne połączone sprawozdanie finansowe Generali Fundusze Specjalistycznego Funduszu 
Inwestycyjnego Otwartego sporządzone na dzień 31 grudnia 2024 r. obejmujące okres 
od 1 stycznia 2024 r. do 31 grudnia 2024 r. 


Zgodnie z ustawą z dnia 29 września 1994 r. o rachunkowości, rozporządzeniem Ministra Finansów z dnia 
24 grudnia 2007 r. w sprawie szczególnych zasad rachunkowości funduszy inwestycyjnych oraz aktów 
zmieniających, Zarząd Generali Investments Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. był odpowiedzialny 
za sporządzenie rocznego połączonego sprawozdania finansowego Generali Fundusze Specjalistycznego 
Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (zwanego dalej Funduszem), dającego prawidłowy i rzetelny obraz 
sytuacji majątkowej i finansowej Funduszu na dzień 31 grudnia 2024 r. oraz wyniku z operacji za okres 
kończący się tego dnia. 


Roczne połączone sprawozdanie finansowe Funduszu obejmuje: 


1. wprowadzenie do rocznego połączonego sprawozdania finansowego; 


2. połączone zestawienie lokat według stanu na dzień 31 grudnia 2024 r. o łącznej wartości 2 299 437 tys. zł, 


3. połączony bilans sporządzony na dzień 31 grudnia 2024 r., wykazujący Aktywa Netto i kapitały 
w wysokości 2 084 653 tys. zł, 


4. połączony rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2024 r. do 31 grudnia 2024 r., wykazujący 
dodatni wynik z operacji w kwocie 117 404 tys. zł,  


5. połączone zestawienie zmian w Aktywach Netto za okres od 1 stycznia 2024 r. do 31 grudnia 2024 r. 
 
 
 
 Podpisano kwalifikowanym  Podpisano kwalifikowanym  
 podpisem elektronicznym podpisem elektronicznym 
 
 Kazimierz Fedak Krzysztof Zawiła 
 Prezes Zarządu Wiceprezes Zarządu 
 
 
 Podpisano kwalifikowanym    
 podpisem elektronicznym  
 
 Krzysztof Kozłowicz  
 Członek Zarządu  
  
  
 
W imieniu Generali Finance Sp. z o.o. - podmiotu odpowiedzialnego za prowadzenie ksiąg rachunkowych i 
sporządzenie sprawozdania 
 
        Podpisano kwalifikowanym                                                    Podpisano kwalifikowanym                                                 Podpisano kwalifikowanym 
             podpisem elektronicznym                                                       podpisem elektronicznym                                                    podpisem elektronicznym 
 
        Roger Hodgkiss                         Beata Siwczyńska-Antosiewicz                      Elżbieta Solarska 
        Prezes Zarządu                                    Członek Zarządu             Dyrektor Departamentu 
               Wyceny i Procesów Operacyjnych 
 
  
Warszawa, 28 kwietnia 2025 r. 
 
 
Załącznikami do rocznego połączonego sprawozdania finansowego Generali Fundusze Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego są roczne sprawozdania 
jednostkowe Subfunduszy. 







 


 


   


Wprowadzenie 
Nazwa Funduszu 


Generali Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty, zwany dalej „Funduszem”. Fundusz został 
utworzony 6 lipca 2009 r. i zarejestrowany pod numerem RFi 484. 


Fundusz jest specjalistycznym funduszem inwestycyjnym z wydzielonymi subfunduszami działającym 
na zasadach określonych w ustawie z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu 
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, zwanej dalej „Ustawą”, oraz w Statucie. 


Czas trwania Funduszu jest nieograniczony. 


Na dzień 31 grudnia 2024 r. w skład Funduszu wchodziły następujące Subfundusze: 


L.p. Nazwa Subfunduszu Generali Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Data utworzenia 


1 Generali Euro  8 lipca 2009 r. 


2 SGB Obligacji Uniwersalny 20 sierpnia 2013 r. 


3 Generali Obligacje Aktywny  7 kwietnia 2011 r. 


4 Generali Złota 01 grudnia 2014 r. 


5 Generali Akcji: Lifestyles 20 sierpnia 2015 r. 


6 Generali Akcji Ekologicznych Globalny 20 sierpnia 2015 r. 


7 Generali Obligacji Uniwersalny Plus 16 grudnia 2015 r. 


8 SGB Dłużny 21 marca 2016 r. 


9 Generali Obligacje: Globalne Rynki Wschodzące 26 stycznia 2018 r. 


10 Generali Akcji Ekologicznych Europejski 28 maja 2021 r. 


11 Generali Obligacji Ekologicznych 22 listopada 2024 r. 


Czas trwania każdego Subfunduszu jest nieograniczony.  


Informacje zawarte w połączonym sprawozdaniu finansowym oraz w sprawozdaniach jednostkowych 
subfunduszy wykazane są w tysiącach PLN (z wyłączeniem Subfunduszu Generali Euro – w tys. EUR), 
z wyjątkiem wartości aktywów netto na jednostkę uczestnictwa, liczby jednostek oraz wyniku z operacji 
na jednostkę uczestnictwa.  


Przedstawiona poniżej polityka inwestycyjna Subfunduszy obowiązywała na dzień 31 grudnia 2024 r.  


W dniu 27 czerwca 2024 r. nastąpiło połączenie wewnętrzne subfunduszu Generali Obligacji Uniwersalny Plus 
(poprzednia nazwa Generali Aktywny Dochodowy) z subfunduszem Generali Profit Plus, gdzie subfunduszem 
przejmowanym był Generali Profit Plus, a subfunduszem przejmującym Generali Obligacji Uniwersalny Plus. 


W dniu 1 października 2024 r. uległa zmianie polityka inwestycyjna oraz nazwa subfunduszu z Generali Akcji 
Europejskich na Generali Akcji: Lifestyles 


W listopadzie 2024 roku uruchomiono subfundusz Generali Obligacji Ekologicznych. W dniach 20 – 21 
listopada 2024 r. Generali Investments Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. przyjmowało zapisy na 
jednostki uczestnictwa Subfunduszu Generali Obligacji Ekologicznych wydzielonego w ramach Generali 
Fundusze Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego. Pierwsza Wycena Subfunduszu odbyła się 
w dniu 22 listopada 2024 r.  


W dniu 19 grudnia 2024 r. zgodnie z wytycznymi Urzędu Komisji Nadzoru Finansowego uległa zmianie 
następujące nazwy Subfunduszy oraz dostosowano ich politykę inwestycyjną:  


Poprzednia nazwa  Obecna nazwa 


Subfundusz Generali Aktywny Dochodowy  Subfundusz Generali Obligacji Uniwersalny Plus 


Subfundusz SGB Bankowy  Subfundusz SGB Obligacji Uniwersalny 







 


 


   


Generali Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Generali Euro 


Opis celu inwestycyjnego i specjalizacji 


Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartości Aktywów Subfunduszu w wyniku wzrostu wartości 
lokat. Subfundusz jest Subfunduszem Dłużnym krótkoterminowym, który nie jest funduszem rynku pieniężnego 
w rozumieniu Rozporządzenia FRP. Subfundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu inwestycyjnego. 


Generali Euro jest subfunduszem krótkoterminowych dłużnych papierów wartościowych denominowanym 
w EUR. Subfundusz inwestuje głównie w instrumenty dłużne z regionu Europy Środkowo - Wschodniej. 
Nie mniej niż 50% aktywów subfunduszu denominowane jest w EUR. Przedmiotem lokat subfunduszu mogą 
być instrumenty dłużne emitowane przez przedsiębiorstwa lub rządy państw. Subfundusz może inwestować 
także na globalnych rynkach rozwiniętych. Zmodyfikowana Duration części dłużnej portfela Subfunduszu 
zawiera się w przedziale 0-3. Przy lokowaniu środków Subfundusz przestrzega zasad i ograniczeń 
wynikających ze Statutu i Ustawy, stosując zasady i ograniczenia inwestycyjne dla funduszu inwestycyjnego 
otwartego. Subfundusz może inwestować również swoje aktywa w rodzaje lokat opisanych w art. 42 Statutu.  


Ograniczenia inwestycyjne 


1. Nie mniej niż 50% Aktywów Subfunduszu będzie lokowane w Instrumenty Rynku Pieniężnego oraz dłużne 
papiery wartościowe denominowane w EUR. 


2. Z zastrzeżeniem ustępów poniższych, do 5% Wartości Aktywów Subfunduszu może być lokowane 
w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez jeden podmiot. 


3. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować od 5% do 10% wartości Aktywów 
Subfunduszu w papiery wartościowe wyemitowane przez jeden podmiot lub Instrumenty Rynku 
Pieniężnego, jeżeli łączna wartość takich lokat nie przekroczy 40% wartości Aktywów Subfunduszu. 


4. Subfundusz, z zastrzeżeniem postanowień niniejszego ustępu i ust. 5, nie może lokować 
więcej niż 25% Wartości Aktywów Subfunduszu w:  


1) listy zastawne wyemitowane przez jeden bank hipoteczny w rozumieniu ustawy z dnia 29 sierpnia 
1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych lub  


2) dłużne papiery wartościowe wyemitowane:  


a) przed dniem 8 lipca 2022 r. przez jedną instytucję kredytową, która podlega szczególnemu 
nadzorowi publicznemu mającemu na celu ochronę posiadaczy tych papierów wartościowych, 
pod warunkiem, że kwoty uzyskane z emisji tych papierów wartościowych są inwestowane przez 
emitenta w aktywa, które w całym okresie do dnia wykupu zapewniają spełnienie wszystkich 
świadczeń pieniężnych wynikających z tych papierów wartościowych oraz w przypadku 
niewypłacalności emitenta zapewniają pierwszeństwo w odzyskaniu wszystkich świadczeń 
pieniężnych wynikających z tych papierów wartościowych, 


b) od dnia 8 lipca 2022 r. przez jedną instytucję kredytową zgodnie z przepisami państwa 
członkowskiego wdrażającymi dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2162 
z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie emisji obligacji zabezpieczonych i nadzoru publicznego 
nad obligacjami zabezpieczonymi oraz zmieniającą dyrektywy 2009/65/WE i 2014/59/UE  
i zabezpieczone aktywami stanowiącymi zabezpieczenie, w rozumieniu przepisów tej dyrektywy, 
względem których nabywcom tych papierów wartościowych bezpośrednio przysługuje pierwszeństwo 
w odzyskaniu świadczeń wynikających z tych papierów wartościowych. 


5. Suma lokat w papiery wartościowe, o których mowa w ust. 4, nie może przekraczać 80% Wartości Aktywów 
Subfunduszu. Suma lokat w listy zastawne nie może przekraczać 80% Wartości Aktywów Subfunduszu. 
Łączna wartość lokat w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane 
przez ten sam bank hipoteczny, depozyty w tym podmiocie oraz wartość ryzyka kontrahenta wynikająca 
z transakcji, których przedmiotem są Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawartych 
z tym samym bankiem, nie może przekroczyć 35% Wartości Aktywów Subfunduszu. 


6.  Przepis ust. 2 i ust. 3 nie stosuje się do depozytów i transakcji, których przedmiotem są 
Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawieranych z podmiotami podlegającymi nadzorowi 
właściwego organu nadzoru nad rynkiem finansowym 







 


 


   


7. Łączna wartość lokat w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane 
przez jeden podmiot, depozyty w tym podmiocie oraz wartość ryzyka kontrahenta wynikająca z transakcji, 
których przedmiotem są Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem, 
nie może przekroczyć 20% Wartości Aktywów Subfunduszu. 


8.  Podmioty należące do grupy kapitałowej w rozumieniu Ustawy o Rachunkowości, dla której jest 
sporządzane skonsolidowane sprawozdanie finansowe, traktuje się, do celu stosowania limitów 
inwestycyjnych, jako jeden podmiot.  


9. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować do 20 % wartości Aktywów Subfunduszu 
łącznie w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez podmioty należące 
do grupy kapitałowej, o której mowa w ust. 8. W przypadku, o którym mowa w zdaniu poprzednim, 
Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, nie może lokować więcej niż 10% wartości Aktywów 
Subfunduszu w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez jeden 
podmiot należący do grupy kapitałowej. 


10. Łączna wartość lokat Subfunduszu w papiery wartościowe i Instrumenty Rynku Pieniężnego, w których 
Subfundusz ulokował ponad 5% wartości swoich Aktywów nie więcej jednak niż 10%, wyemitowane 
przez podmioty należące do grupy kapitałowej oraz inne podmioty, nie może przekroczyć 40% Wartości 
Aktywów Subfunduszu. 


11. Subfundusz może lokować do 35% wartości swoich Aktywów w papiery wartościowe emitowane 
przez Skarb Państwa, Narodowy Bank Polski, jednostkę samorządu terytorialnego, państwo 
członkowskie, jednostkę samorządu terytorialnego państwa członkowskiego, państwo należące 
do OECD lub międzynarodową instytucję finansową, której członkiem jest Rzeczpospolita Polska 
lub co najmniej jedno państwo członkowskie. 


12. Subfundusz może lokować do 35% wartości swoich Aktywów w papiery wartościowe poręczone 
lub gwarantowane przez podmioty, o których mowa w ust. 11. powyżej, przy czym łączna wartość lokat 
w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez podmiot, którego papiery 
wartościowe są poręczane lub gwarantowane, depozytów w tym podmiocie oraz wartość ryzyka 
kontrahenta wynikająca z transakcji, których przedmiotem są Niewystandaryzowane Instrumenty 
Pochodne, zawartych z tym podmiotem, nie może przekroczyć 35% Wartości Aktywów Subfunduszu. 


13. Ograniczeń wskazanych w ust. 11 i 12 nie stosuje się dla papierów wartościowych emitowanych, 
poręczonych lub gwarantowanych przez:  


1) Skarb Państwa albo Narodowy Bank Polski, 


2) następujące państwa należące do Unii Europejskiej lub OECD: Austria, Belgia, Bułgaria, Chorwacja, 
Czechy, Cypr, Dania, Estonia, Finlandia, Francja, Grecja, Hiszpania, Holandia, Irlandia, Islandia, Litwa, 
Luksemburg, Łotwa, Malta, Niemcy, Norwegia, Polska, Portugalia, Rumunia, Słowacja, Słowenia, 
Szwajcaria, Szwecja, Turcja, Węgry, Wielka Brytania, Włochy. 


3)  następujące międzynarodowe instytucje finansowe: Europejski Bank Inwestycyjny i Bank Światowy 
(Międzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju). 


14. W przypadku, o którym mowa w ust. 13, Subfundusz jest obowiązany dokonywać lokat w papiery 
wartościowe co najmniej sześciu różnych emisji, z tym że wartość lokaty w papiery żadnej z tych emisji nie 
może przewyższać 30% Wartości Aktywów Subfunduszu. 


15. Subfundusz nie może lokować więcej niż 10% wartości swoich Aktywów w Jednostki Uczestnictwa, 
certyfikaty inwestycyjne oraz tytuły uczestnictwa emitowane przez instytucje wspólnego inwestowania 
mające siedzibę za granicą. 


16. Subfundusz nie może lokować więcej niż 20% wartości swoich Aktywów w depozyty w tym samym 
banku krajowym lub tej samej instytucji kredytowej. 


17. Łączna wartość pożyczonych przez Subfundusz papierów wartościowych nie może przekroczyć 
30% Wartości Aktywów Netto Subfunduszu. 


 







 


 


   


Generali Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Generali 
Obligacje Aktywny 


Opis celu inwestycyjnego i specjalizacji 


Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest długoterminowy wzrost Wartości Aktywów Subfunduszu w wyniku 
wzrostu wartości lokat. Subfundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu inwestycyjnego. 


Generali Obligacje Aktywny jest Subfunduszem obligacji skarbowych. Subfundusz inwestuje głównie w dłużne 
papiery wartościowe emitowane lub gwarantowane przez Skarb Państwa oraz rządy państw z krajów Europy 
Środkowo-Wschodniej. Występuje możliwość inwestycji w obligacje korporacyjne emitowane przez podmioty 
z Polski i regionu Europy Środkowo-Wschodniej. Zarządzający dąży do zabezpieczenia ryzyka walutowego. 
Zaangażowanie Subfunduszu w główne kategorie lokat, o których mowa powyżej, wynosić będzie nie mniej niż 
80% Wartości Aktywów Netto Subfunduszu. Przy lokowaniu środków Subfundusz przestrzega zasad 
i ograniczeń wynikających ze Statutu i Ustawy, stosując zasady i ograniczenia inwestycyjne dla funduszu 
inwestycyjnego otwartego. Podstawowym kryterium doboru lokat przez Subfunduszu jest maksymalizacja 
wzrostu wartości Aktywów Subfunduszu w długim horyzoncie inwestycyjnym przy zachowaniu założonej 
płynności. Proporcje zaangażowania w papiery wartościowe, a w szczególności w rodzaje dłużnych papierów 
wartościowych zależą od oceny perspektyw rynków, z uwzględnieniem zasad dywersyfikacji lokat. 
Zarządzający Subfunduszem, na podstawie analizy czynników makroekonomicznych wpływających na 
atrakcyjność poszczególnych kategorii lokat wskazanych w Statucie, dokonuje identyfikacji trendu średnio- 
i długookresowego dla danej kategorii lokat. Na podstawie tej analizy Zarządzający Subfunduszem podejmuje 
decyzje odnośnie zwiększenia lub zmniejszenia zaangażowania aktywów Subfunduszu w poszczególne 
kategorie lokat wskazane w Statucie. 


Subfundusz może inwestować również swoje aktywa w rodzaje lokat opisanych w art. 100 Statutu. 


Ograniczenia inwestycyjne 


1. Fundusz może lokować Aktywa Subfunduszu w: 


1) akcje, warranty subskrypcyjne, prawa do akcji, prawa poboru, kwity depozytowe, na zasadach 
określonych w art. 100. ust. 2a. i 3 Statutu, 


2) listy zastawne, dłużne papiery wartościowe oraz Instrumenty Rynku Pieniężnego na zasadach 
określonych w art. 100. ust. 3 Statutu, 


3) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne na zasadach określonych 
w art. 100. ust. 19 - 28 Statutu  


– pod warunkiem że są zbywalne,  


4) jednostki uczestnictwa oraz tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub instytucje 
wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą, na zasadach określonych w art. 100. ust. 29 
Statutu, 


5) depozyty bankowe, na zasadach określonych w art. 100. ust. 30 - 31 Statutu. 


2. Zaangażowanie Subfunduszu w kategorie lokat, o których mowa w ust. 1. pkt 2) oraz kategorie lokat, 
o których mowa w ust. 1 pkt 4) Funduszy Dłużnych wynosić będzie nie mniej niż 80% Wartości Aktywów 
Netto Subfunduszu. Łączny udział pozostałych kategorii lokat wynosił będzie nie więcej niż 20% wartości 
aktywów Subfunduszu. 


3. Fundusz lokuje Aktywa Subfunduszu w papiery wartościowe i Instrumenty Rynku Pieniężnego emitowane 
przez podmioty z siedzibą na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w państwach członkowskich Unii 
Europejskiej i w państwach należących do OECD innych niż Rzeczpospolita Polska i państwo 
członkowskie Unii Europejskiej. 


4. Z zastrzeżeniem ustępów poniższych, do 5% wartości Aktywów Subfunduszu może być lokowane 
w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez jeden podmiot.   


5. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować od 5% do 10% wartości Aktywów 
Subfunduszu w papiery wartościowe wyemitowane przez jeden podmiot lub Instrumenty Rynku 
Pieniężnego, jeżeli łączna wartość takich lokat nie przekroczy 40% wartości Aktywów Subfunduszu.  


6. Postanowień ust. 4-5 nie stosuje się do depozytów i transakcji, których przedmiotem są 
Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawieranych z podmiotami podlegającymi nadzorowi 
właściwego organu nadzoru nad rynkiem finansowym.   







 


 


   


7. Podmioty należące do grupy kapitałowej w rozumieniu Ustawy o Rachunkowości, dla której jest 
sporządzane skonsolidowane sprawozdanie finansowe, traktuje się, do celu stosowania limitów 
inwestycyjnych, jako jeden podmiot.   


8. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, z zastrzeżeniem postanowień niniejszego ustępu i ust. 9, 
nie może lokować więcej niż 25% Wartości Aktywów Subfunduszu w:  


1) listy zastawne wyemitowane przez jeden bank hipoteczny w rozumieniu ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 
r. o listach zastawnych i bankach lub   


2) dłużne papiery wartościowe wyemitowane:   


a) przed dniem 8 lipca 2022 r. przez jedną instytucję kredytową, która podlega szczególnemu 
nadzorowi publicznemu mającemu na celu ochronę posiadaczy tych papierów wartościowych, 
pod warunkiem że kwoty uzyskane z emisji tych papierów wartościowych są inwestowane 
przez emitenta w aktywa, które w całym okresie do dnia wykupu zapewniają spełnienie 
wszystkich świadczeń pieniężnych wynikających z tych papierów wartościowych oraz 
w przypadku niewypłacalności emitenta zapewniają pierwszeństwo w odzyskaniu wszystkich 
świadczeń pieniężnych wynikających z tych papierów wartościowych,   


b) od dnia 8 lipca 2022 r. przez jedną instytucję kredytową zgodnie z przepisami państwa 
członkowskiego wdrażającymi dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2162 
z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie emisji obligacji zabezpieczonych i nadzoru publicznego 
nad obligacjami zabezpieczonymi oraz zmieniającą dyrektywy 2009/65/WE i 2014/59/UE i 
zabezpieczone aktywami stanowiącymi zabezpieczenie, w rozumieniu przepisów tej dyrektywy, 
względem których nabywcom tych papierów wartościowych bezpośrednio przysługuje 
pierwszeństwo w odzyskaniu świadczeń wynikających z tych papierów wartościowych.   


9. Suma lokat w papiery wartościowe, o których mowa w ust. 8, nie może przekraczać 80% Wartości 
Aktywów Funduszu. Łączna wartość lokat w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego 
wyemitowane przez ten sam bank hipoteczny, depozyty w tym podmiocie oraz wartość ryzyka kontrahenta 
wynikająca z transakcji, których przedmiotem są Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawartych 
z tym samym bankiem, nie może przekroczyć 35% Wartości Aktywów Funduszu.   


10. Łączna wartość lokat w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez 
jeden podmiot, depozyty w tym podmiocie oraz wartość ryzyka kontrahenta wynikająca z transakcji, 
których przedmiotem są Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem nie 
może przekroczyć 20% wartości Aktywów Subfunduszu.   


11. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować do 20% wartości Aktywów Subfunduszu 
łącznie w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez podmioty należące 
do grupy kapitałowej, o której mowa w ust. 7. W przypadku, o którym mowa w zdaniu poprzednim, 
Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, nie może lokować więcej niż 10% wartości Aktywów 
Subfunduszu w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez jeden 
podmiot należący do grupy kapitałowej.  


12. Łączna wartość lokat Subfunduszu w papiery wartościowe i Instrumenty Rynku Pieniężnego, w których 
Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, ulokował ponad 5% wartości Aktywów Subfunduszu nie 
więcej jednak niż 10%, wyemitowane przez podmioty należące do grupy kapitałowej, oraz inne podmioty 
nie może przekroczyć 40% wartości Aktywów Subfunduszu.  


13. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować do 35% wartości Aktywów Subfunduszu 
w papiery wartościowe emitowane przez Skarb Państwa, Narodowy Bank Polski, jednostkę samorządu 
terytorialnego, państwo członkowskie, jednostkę samorządu terytorialnego państwa członkowskiego, 
państwo należące do OECD lub międzynarodową instytucję finansową, której członkiem jest 
Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno państwo członkowskie.   


14. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować do 35% wartości Aktywów Subfunduszu 
w papiery wartościowe poręczone lub gwarantowane przez podmioty, o których mowa w ust. 13 powyżej, 
przy czym łączna wartość lokat w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane 
przez podmiot, którego papiery wartościowe są poręczane lub gwarantowane, depozytów w tym 
podmiocie oraz wartość ryzyka kontrahenta wynikająca z transakcji, których przedmiotem są 
Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem nie może przekroczyć 35% 
wartości Aktywów Subfunduszu.  







 


 


   


 
15. Ograniczeń wskazanych w ust. 13 i 14 powyżej nie stosuje się do papierów wartościowych emitowanych, 


poręczanych lub gwarantowanych przez:  


1) Skarb Państwa lub Narodowy Bank Polski,  


2) następujące państwa należące do Unii Europejskiej lub OECD: Austria, Belgia, Bułgaria, 
Chorwacja, Czechy, Cypr, Dania, Estonia, Finlandia, Francja, Grecja, Hiszpania, Holandia, 
Irlandia, Islandia, Litwa, Luksemburg, Łotwa, Malta, Niemcy, Norwegia, Polska, Portugalia, 
Rumunia, Słowacja, Słowenia, Szwajcaria, Szwecja, Turcja, Węgry, Wielka Brytania, Włochy, 
  


3) następujące międzynarodowe instytucje finansowe: Europejski Bank Inwestycyjny i Bank 
Światowy (Międzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju).  


16. W przypadku, o którym mowa w ust. 15, Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, jest obowiązany 
dokonywać lokat w papiery wartościowe co najmniej sześciu różnych emisji, z tym że wartość lokaty 
w papiery żadnej z tych emisji nie może przewyższać 30% wartości Aktywów Subfunduszu.  


17. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować aktywa Subfunduszu w jednostki 
uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych, tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze 
zagraniczne lub tytuły uczestnictwa emitowane przez instytucje wspólnego inwestowania z siedzibą za 
granicą spełniające wymogi określone w art. 101 ust. 1 pkt 3 Ustawy, które zgodnie z ich statutem lub 
regulaminem inwestują powyżej 10% aktywów w jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych 
otwartych oraz tytuły uczestnictwa funduszy zagranicznych i instytucji wspólnego inwestowania, jeżeli, 
zgodnie ze statutem funduszu, uczestnikami funduszu nie mogą być fundusze inwestycyjne otwarte, 
fundusze zagraniczne lub instytucje wspólnego inwestowania z siedzibą za granicą zarządzane przez 
towarzystwo zarządzające funduszem lub podmiot z grupy kapitałowej towarzystwa – Fundusz, działając 
na rachunek Subfunduszu, może lokować aktywa Subfunduszu do 20% wartości Aktywów Subfunduszu 
w jednostki uczestnictwa jednego funduszu inwestycyjnego otwartego lub tytuły uczestnictwa funduszu 
zagranicznego lub instytucji wspólnego inwestowania, o której mowa w art. 101 ust. 1 Ustawy.   


18. Łączna wartość pożyczonych przez Fundusz papierów wartościowych wchodzących w skład lokat 
Subfunduszu nie może przekroczyć 30% Wartości Aktywów Netto Subfunduszu.  


Generali Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz SGB Obligacji 
Uniwersalny 


Opis celu inwestycyjnego i specjalizacji  
Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartości Aktywów Subfunduszu w wyniku wzrostu wartości 
lokat. Subfundusz jest Subfunduszem Dłużnym krótkoterminowym, który nie jest funduszem rynku pieniężnego 
w rozumieniu Rozporządzenia FRP. Subfundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu inwestycyjnego. 


Przy lokowaniu środków Subfundusz przestrzega zasad i ograniczeń wynikających ze Statutu i Ustawy, 
stosując zasady i ograniczenia inwestycyjne dla funduszu inwestycyjnego otwartego.  


SGB Obligacji Uniwersalny jest Subfunduszem krótkoterminowych dłużnych papierów wartościowych. 
Subfundusz inwestuje głównie w instrumenty dłużne emitowane lub gwarantowane przez Skarb Państwa. 
Występuje możliwość inwestycji w obligacje przedsiębiorstw. Spektrum inwestycyjne skupia się głównie 
na Polsce i regionie Europy Środkowo-Wschodniej. Zarządzający dąży do zabezpieczenia ryzyka walutowego. 
Zaangażowanie Subfunduszu w główne kategorie lokat wynosić będzie nie mniej niż 80% Wartości Aktywów 
Netto Subfunduszu.  


Subfundusz może inwestować również swoje aktywa w rodzaje lokat opisanych w art. 75 Statutu. 


Ograniczenia inwestycyjne 


1. Środki pieniężne Uczestników będą lokowane przez Fundusz na rachunek Subfunduszu w Instrumenty 
Rynku Pieniężnego oraz Skarbowe i Nieskarbowe Dłużne Papiery Wartościowe. Instrumenty Rynku 
Pieniężnego kwalifikowalne jako lokaty funduszy rynku pieniężnego w rozumieniu artykułu 10 
Rozporządzenia FRP nie będą stanowić istotnego udziału. Zaangażowanie Subfunduszu w kategorie lokat, 
o których mowa w art. 74 ust. 2 pkt 1-3 Statutu wynosić będzie nie mniej niż 80% Wartości Aktywów Netto 
Subfunduszu. Udział pozostałych kategorii lokat wynosił będzie nie więcej niż 20% wartości Aktywów 
Subfunduszu.  







 


 


   


2. Zmodyfikowana Duration części dłużnej portfela Subfunduszu zawiera się w przedziale 0-3. 


3. Fundusz działający na rachunek Subfunduszu może dokonywać lokat za granicą, w państwach 
członkowskich Unii Europejskiej i w państwach należących do OECD innych niż Rzeczpospolita Polska 
i państwo członkowskie Unii Europejskiej. Instrumenty Rynku Pieniężnego i dłużne papiery wartościowe 
objęte lub nabyte za granicą mogą stanowić do 50% wartości Aktywów Subfunduszu. 


4. Papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez jeden podmiot 
oraz wierzytelności wobec tego podmiotu nie mogą stanowić łącznie więcej niż 15% wartości 
Aktywów Subfunduszu.. 


5. Listy zastawne wyemitowane przez jeden bank hipoteczny nie mogą stanowić więcej niż 25% Wartości 
Aktywów Subfunduszu. 


6. Depozyty bankowe w jedynym banku krajowym, banku zagranicznym lub instytucji kredytowej 
nie mogą stanowić więcej niż 20% Wartości Aktywów Subfunduszu. 


7. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować do 35% wartości Aktywów Subfunduszu 
w papiery wartościowe emitowane przez Skarb Państwa, Narodowy Bank Polski, jednostkę samorządu 
terytorialnego, państwo członkowskie, jednostkę samorządu terytorialnego państwa członkowskiego, 
państwo należące do OECD lub międzynarodową instytucję finansową, której członkiem jest 
Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno państwo członkowskie. 


8. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować do 35% wartości Aktywów Subfunduszu 
w papiery wartościowe poręczone lub gwarantowane przez podmioty, o których mowa w pkt. 7 powyżej, 
przy czym łączna wartość lokat w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane 
przez podmiot, którego papiery wartościowe są poręczane lub gwarantowane, depozytów w tym podmiocie 
oraz wartość ryzyka kontrahenta wynikająca z transakcji, których przedmiotem są Niewystandaryzowane 
Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem nie może przekroczyć 35% wartości Aktywów 
Subfunduszu. 


9. Zasad, o których mowa w pkt. 7 i 8 powyżej, nie stosuje się do lokat w papiery wartościowe, Instrumenty 
Rynku Pieniężnego lub wierzytelności emitowane, poręczone lub gwarantowane przez Skarb Państwa, 
Narodowy Bank Polski, państwa należące do OECD lub międzynarodowe instytucje finansowe, których 
członkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno państwo należące do OECD. 


9. W przypadku, o którym mowa w pkt. 9 powyżej, Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, 
jest obowiązany dokonywać lokat w papiery wartościowe co najmniej sześciu różnych emisji, 
z tym że wartość lokaty w papiery żadnej z tych emisji nie może przewyższać 30% wartości 
Aktywów Subfunduszu. 


10. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować do 20 % wartości Aktywów Subfunduszu 
łącznie w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez podmioty należące 
do grupy kapitałowej, o której mowa w art. 75 ust. 11b. Statutu. W przypadku, o którym mowa w zdaniu 
poprzednim, Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, nie może lokować więcej niż 10% wartości 
Aktywów Subfunduszu w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane 
przez jeden podmiot należący do grupy kapitałowej. 


11. Łączna wartość lokat Subfunduszu w papiery wartościowe i Instrumenty Rynku Pieniężnego, w których 
Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, ulokował ponad 5% wartości Aktywów Subfunduszu 
nie więcej jednak niż 10%, wyemitowane przez podmioty należące do grupy kapitałowej, oraz inne 
podmioty nie może przekroczyć 40% wartości Aktywów Subfunduszu. 


Generali Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Generali Złota 


Opis celu inwestycyjnego i specjalizacji  


Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest długoterminowy wzrost wartości Aktywów Subfunduszu w wyniku 
wzrostu wartości lokat. Subfundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu inwestycyjnego. 


Fundusz realizuje cel inwestycyjny Subfunduszu poprzez inwestowanie w instrumenty finansowe, w tym tytuły 
uczestnictwa instytucji wspólnego inwestowania, które pozwolą Subfunduszowi osiągać bezpośrednią 







 


 


   


lub pośrednią ekspozycję na kurs złota, w tym na wartość kruszcu, jak i na wartość instrumentów finansowych 
emitowanych przez podmioty, których przedmiotem działalności jest poszukiwanie, wydobycie, przetwarzanie 
lub handel złotem. Łączne zaangażowanie Subfunduszu w instrumenty finansowe, o których mowa w zdaniu 
poprzednim wynosi nie mniej niż 80% Wartości Aktywów Netto Subfunduszu. W części, w której Aktywa 
Subfunduszu nie są zainwestowane w kategorie lokat, o których mowa w zdaniu poprzedzającym, Fundusz 
inwestuje Aktywa Subfunduszu w pozostałe kategorie lokat określone w art. 116 ust. 2 Statutu, zgodnie 
z obowiązującym prawem i postanowieniami Statutu. 


Przy lokowaniu środków Subfundusz przestrzega zasad i ograniczeń wynikających ze Statutu i Ustawy, 
stosując zasady i ograniczenia inwestycyjne dla funduszu inwestycyjnego otwartego.  


Ograniczenia inwestycyjne 


 1. Fundusz może lokować Aktywa Subfunduszu w: 


1) akcje, warranty subskrypcyjne, prawa do akcji, prawa poboru, kwity depozytowe na zasadach 
określonych w art. 116 ust. 3 Statutu Funduszu, 


2) listy zastawne, dłużne papiery wartościowe oraz Instrumenty Rynku Pieniężnego na zasadach 
określonych w art. 116 ust. 3 Statutu Funduszu  


3) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne 


– pod warunkiem że są zbywalne,  


4) jednostki uczestnictwa oraz tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub instytucje 
wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą,  


5) depozyty bankowe – na zasadach określonych w art. 116 ust. 28 – 30 Statutu.  


2. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować od 5% do 10% wartości Aktywów 
Subfunduszu w papiery wartościowe wyemitowane przez jeden podmiot lub Instrumenty Rynku 
Pieniężnego, jeżeli łączna wartość takich lokat nie przekroczy 40% wartości Aktywów Subfunduszu. 
Przepisu tego nie stosuje się do depozytów i transakcji, których przedmiotem są Niewystandaryzowane 
Instrumenty Pochodne, zawieranych z podmiotami podlegającymi nadzorowi właściwego organu nadzoru 
nad rynkiem finansowym 


3. Łączna wartość lokat w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane 
przez jeden podmiot, depozyty w tym podmiocie oraz wartość ryzyka kontrahenta wynikająca z transakcji, 
których przedmiotem są Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem 
nie może przekroczyć 20% wartości Aktywów Subfunduszu. 


4. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować do 35% wartości Aktywów Subfunduszu 
w papiery wartościowe emitowane przez Skarb Państwa, Narodowy Bank Polski, jednostkę samorządu 
terytorialnego, państwo członkowskie, jednostkę samorządu terytorialnego państwa członkowskiego, 
państwo należące do OECD lub międzynarodową instytucję finansową, której członkiem jest 
Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno państwo członkowskie. 


5. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować do 35% wartości Aktywów Subfunduszu 
w papiery wartościowe poręczone lub gwarantowane przez podmioty, o których mowa w punkcie powyżej, 
przy czym łączna wartość lokat w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane 
przez podmiot, którego papiery wartościowe są poręczane lub gwarantowane, depozytów w tym podmiocie 
oraz wartość ryzyka kontrahenta wynikająca z transakcji, których przedmiotem są Niewystandaryzowane 
Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem nie może przekroczyć 35% wartości Aktywów 
Subfunduszu. 


6. Ograniczeń wskazanych w punkcie 4 i 5 powyżej nie stosuje się do papierów wartościowych emitowanych, 
poręczanych lub gwarantowanych przez Skarb Państwa albo Narodowy Bank Polski 


7. W przypadku, o którym mowa w punkcie 6, Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, jest obowiązany 
dokonywać lokat w papiery wartościowe co najmniej sześciu różnych emisji, z tym że wartość lokaty 
w papiery żadnej z tych emisji nie może przewyższać 30% wartości Aktywów Subfunduszu 







 


 


   


8. Podmioty należące do grupy kapitałowej w rozumieniu Ustawy o rachunkowości, dla której 
jest sporządzane skonsolidowane sprawozdanie finansowe, traktuje się, do celu stosowania limitów 
inwestycyjnych, jako jeden podmiot. 


9. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować do 20% wartości Aktywów Subfunduszu 
łącznie w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez podmioty należące 
do grupy kapitałowej, o której mowa w ust. 11. W przypadku, o którym mowa w zdaniu poprzednim, 
Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, nie może lokować więcej niż 10% wartości Aktywów 
Subfunduszu w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez jeden 
podmiot należący do grupy kapitałowej. 


10. Łączna wartość lokat Subfunduszu w papiery wartościowe i Instrumenty Rynku Pieniężnego, w których 
Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, ulokował ponad 5% wartości Aktywów Subfunduszu 
nie więcej jednak niż 10%, wyemitowane przez podmioty należące do grupy kapitałowej, oraz inne 
podmioty nie może przekroczyć 40% wartości Aktywów Subfunduszu. 


11. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, nie może lokować więcej niż 20% wartości Aktywów 
Subfunduszu w depozyty w tym samym banku krajowym lub tej samej instytucji kredytowej. 


12. Łączna wartość pożyczonych przez Fundusz papierów wartościowych wchodzących w skład lokat 
Subfunduszu nie może przekroczyć 30% Wartości Aktywów Netto Subfunduszu. 


Zasady inwestowania w Instrumenty Pochodne zostały określone w art. 116. Statutu Generali Fundusze 
Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty. 


Generali Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Generali 
Akcji: Lifestyles 


Opis celu inwestycyjnego i specjalizacji  


Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest długoterminowy wzrost wartości Aktywów Subfunduszu w wyniku 
wzrostu wartości lokat. Subfundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu inwestycyjnego. 


W dniu 1 października 2024 r. nastąpiła zmiana polityki inwestycyjnej Subfunduszu  
Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest długoterminowy wzrost wartości aktywów w wyniku wzrostu wartości 
lokat. Generali Akcji: Lifestyles inwestuje głównie w denominowane w walutach obcych: akcje, warranty 
subskrypcyjne, prawa do akcji, prawa poboru, kwity depozytowe, notowane na giełdach rynków rozwiniętych, 
emitowane przez spółki oferujące dobra lub usługi dedykowane konsumentom, cechujące się wysoką 
rozpoznawalnością, atrakcyjnością lub wpisujące się we współczesne trendy. Subfundusz dąży do 
zabezpieczania ryzyka walutowego poprzez zawieranie transakcji w walutowych instrumentach pochodnych. 
Subfundusz co najmniej 80% Wartości Aktywów Netto Subfunduszu inwestuje w ww. instrumenty udziałowe 
emitentów prowadzących działalność w sektorach: dóbr i usług podstawowych, dóbr i usług wyższego rzędu, 
finansowym, ochrony zdrowia, telekomunikacji i technologicznym. 
Do dnia 1 października 2024 r. Subfundusz inwestował głównie w akcje spółek notowanych na giełdach 
rozwiniętych krajów Europy, denominowanych w walutach obcych.  


Subfundusz może inwestować swoje aktywa w rodzaje lokat opisanych w art. 156 i 157 Statutu. 


Przy lokowaniu środków Subfundusz przestrzega zasad i ograniczeń wynikających ze Statutu i Ustawy, 
stosując zasady i ograniczenia inwestycyjne dla funduszu inwestycyjnego otwartego.  


Ograniczenia inwestycyjne 


 1. Fundusz może lokować Aktywa Subfunduszu w: 


1) akcje, warranty subskrypcyjne, prawa do akcji, prawa poboru, kwity depozytowe na zasadach 
określonych w art. 156 ust. 3 Statutu Funduszu, 


2) listy zastawne, dłużne papiery wartościowe oraz Instrumenty Rynku Pieniężnego na zasadach 
określonych w art. 156 ust. 3 Statutu Funduszu  







 


 


   


3) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne – na zasadach 
określonych w art. 156 ust. 17 – 23 Statutu Funduszu  


– pod warunkiem, że są zbywalne, 


4) jednostki uczestnictwa oraz tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub instytucje 
wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą, na zasadach określonych w art. 156 ust. 23 
Statutu Funduszu, 


5) depozyty bankowe – na zasadach określonych w art. 156 ust. 24 – 25 Statutu.  


2. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować od 5% do 10% wartości Aktywów 
Subfunduszu w papiery wartościowe lub instrumenty rynku pieniężnego wyemitowane przez jeden podmiot, 
jeżeli łączna wartość takich lokat nie przekroczy 40% wartości Aktywów Subfunduszu. Niniejszego przepisu 
nie stosuje się do depozytów i transakcji, których przedmiotem są Niewystandaryzowane Instrumenty 
Pochodne, zawieranych z podmiotami podlegającymi nadzorowi właściwego organu nadzoru nad rynkiem 
finansowym.  


3. Łączna wartość lokat w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez jeden 
podmiot, depozyty w tym podmiocie oraz wartość ryzyka kontrahenta wynikająca z transakcji, których 
przedmiotem są Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem nie może 
przekroczyć 20% wartości Aktywów Subfunduszu. 


4. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować do 35% wartości Aktywów Subfunduszu 
w papiery wartościowe emitowane przez Skarb Państwa, Narodowy Bank Polski, jednostkę samorządu 
terytorialnego, państwo członkowskie, jednostkę samorządu terytorialnego państwa członkowskiego, 
państwo należące do OECD lub międzynarodową instytucję finansową, której członkiem jest 
Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno państwo członkowskie. 


5. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować do 35% wartości Aktywów Subfunduszu 
w papiery wartościowe poręczone lub gwarantowane przez podmioty, o których mowa w ust. 4 powyżej, 
przy czym łączna wartość lokat w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane 
przez podmiot, którego papiery wartościowe są poręczane lub gwarantowane, depozytów w tym podmiocie 
oraz wartość ryzyka kontrahenta wynikająca z transakcji, których przedmiotem są Niewystandaryzowane 
Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem nie może przekroczyć 35% wartości Aktywów 
Subfunduszu. 


6. Ograniczeń wskazanych w punkcie 4 i 5 nie stosuje się do papierów wartościowych emitowanych, 
poręczanych lub gwarantowanych przez Skarb Państwa albo Narodowy Bank Polsk 


7. W przypadku, o którym mowa w punkcie 6, Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, jest obowiązany 
dokonywać lokat w papiery wartościowe co najmniej sześciu różnych emisji, z tym że wartość lokaty 
w papiery żadnej z tych emisji nie może przewyższać 30% wartości Aktywów Subfunduszu. 


8. Podmioty należące do grupy kapitałowej w rozumieniu Ustawy o rachunkowości, dla której jest 
sporządzane skonsolidowane sprawozdanie finansowe, traktuje się, do celu stosowania limitów 
inwestycyjnych, jako jeden podmiot. 


9. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować do 20% wartości Aktywów Subfunduszu 
łącznie w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez podmioty należące 
do grupy kapitałowej, o której mowa w punkcie powyżej. W przypadku, o którym mowa w zdaniu 
poprzednim, Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, nie może lokować więcej niż 10% wartości 
Aktywów Subfunduszu w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane 
przez jeden podmiot należący do grupy kapitałowej. 


10. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, nie może lokować łącznie więcej niż 10% wartości Aktywów 
Subfunduszu w jednostki uczestnictwa lub tytuły uczestnictwa, o których mowa w art. 156 ust. 23 Statutu, 
a także jednostki uczestnictwa lub tytuły uczestnictwa subfunduszy, jeżeli fundusz inwestycyjny otwarty, 
fundusz zagraniczny lub instytucja wspólnego inwestowania jest funduszem z wydzielonymi subfunduszami 
lub instytucją składającą się z subfunduszy i każdy z subfunduszy stosuje inną politykę inwestycyjną. 


11 Łączna wartość lokat Subfunduszu w papiery wartościowe i Instrumenty Rynku Pieniężnego, w których 
Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, ulokował ponad 5% wartości Aktywów Subfunduszu 







 


 


   


nie więcej jednak niż 10%, wyemitowane przez podmioty należące do grupy kapitałowej, oraz inne 
podmioty nie może przekroczyć 40% wartości Aktywów Subfunduszu. 


12. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, nie może lokować więcej niż 20% wartości Aktywów 
Subfunduszu w depozyty w tym samym banku krajowym lub tej samej instytucji kredytowej. 


13. Łączna wartość pożyczonych przez Fundusz papierów wartościowych wchodzących w skład lokat 
Subfunduszu nie może przekroczyć 30% Wartości Aktywów Netto Subfunduszu. 


Zasady polityki inwestycyjnej oraz ograniczenia inwestycyjne zostały określone w art. 156. Statutu Generali 
Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty. 


Generali Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Akcji 
Ekologicznych Globalny 


Opis celu inwestycyjnego i specjalizacji  


Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest długoterminowy wzrost wartości Aktywów Subfunduszu w wyniku 
wzrostu wartości lokat. Subfundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu inwestycyjnego 


Przy lokowaniu środków Subfundusz przestrzega zasad i ograniczeń wynikających ze Statutu i Ustawy, 
stosując zasady i ograniczenia inwestycyjne dla funduszu inwestycyjnego otwartego. Subfundusz jest 
subfunduszem typu akcyjnego uzyskującym ekspozycję na akcje głównie w sposób pośredni poprzez 
inwestowanie w tytuły uczestnictwa, o których mowa poniżej. 
Fundusz realizuje cel inwestycyjny Subfunduszu poprzez inwestowanie:  


a) co najmniej 80% wartości Aktywów Subfunduszu w tytuły uczestnictwa subfunduszu Sycomore Global Eco 
Solutions (zwanego dalej w niniejszym rozdziale „Sycomore Global Eco Solutions”) kategorii I 
wydzielonego w ramach funduszu zagranicznego Sycomore Fund SICAV (zwanego dalej w niniejszym 
rozdziale „Spółką“), zarządzanego przez Sycomore Asset Management.  


b) nie więcej niż 20% wartości Aktywów Subfunduszu łącznie w kategorie lokat inne niż tytuły uczestnictwa 
Sycomore Global Eco Solutions, określone w art. 164 ust. 2. Statutu  


Ograniczenia inwestycyjne 


1. Fundusz lokuje Aktywa Subfunduszu w tytuły uczestnictwa emitowane przez subfundusz Sycomore Global 
Eco Solutions – co najmniej 80% Wartości Aktywów Netto Subfunduszu będzie lokowane w tytuły 
uczestnictwa emitowane przez subfundusz Sycomore Global Eco Solutions, z zastrzeżeniem art. 163 ust. 
4a. Statutu. 


2. Poza rodzajem lokat określonym w ust. 1a Fundusz może lokować Aktywa Subfunduszu, jednak nie więcej 
niż łącznie 20% Aktywów Subfunduszu, w następujące kategorie lokat: 


1) kwity depozytowe, na zasadach określonych w art. 164 ust. 3 Statutu,  


2) listy zastawne, dłużne papiery wartościowe oraz Instrumenty Rynku Pieniężnego, na zasadach 
określonych w art. 164 ust. 3 Statutu, 


3) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, na zasadach określonych 
w art. 164 ust. 17 – 22 Statutu, 


– pod warunkiem, że są zbywalne, 


4) jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych mających siedzibę na terytorium 
Rzeczpospolitej Polskiej, oraz tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne inne niż 
wskazane w pkt 1. lub tytuły uczestnictwa emitowane przez instytucje wspólnego inwestowania mające 
siedzibę za granicą, na zasadach określonych w art. 164 ust. 23 Statutu 


5) depozyty bankowe, na zasadach określonych w art. 164 ust. 24 i 25 Statutu 


3. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować od 5% do 10% wartości Aktywów 
Subfunduszu w papiery wartościowe wyemitowane przez jeden podmiot lub Instrumenty Rynku 
Pieniężnego, jeżeli łączna wartość takich lokat nie przekroczy 40% wartości Aktywów Subfunduszu 
na zasadach określonych w art. 164 ust 4 i 5 Statutu. Niniejszego przepisu nie stosuje się do depozytów 







 


 


   


i transakcji, których przedmiotem są Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawieranych 
z podmiotami podlegającymi nadzorowi właściwego organu nadzoru nad rynkiem finansowym. 


4. Łączna wartość lokat w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez jeden 
podmiot, depozyty w tym podmiocie oraz wartość ryzyka kontrahenta wynikająca z transakcji, których 
przedmiotem są Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem nie może 
przekroczyć 20% wartości Aktywów Subfunduszu.  


5. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować do 30% wartości Aktywów Subfunduszu 
w papiery wartościowe emitowane przez Skarb Państwa, Narodowy Bank Polski, jednostkę samorządu 
terytorialnego, państwo członkowskie, jednostkę samorządu terytorialnego państwa członkowskiego, 
państwo należące do OECD lub międzynarodową instytucję finansową, której członkiem jest 
Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno państwo członkowskie.  


6. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować do 30% wartości Aktywów Subfunduszu 
w papiery wartościowe poręczone lub gwarantowane przez podmioty, o których mowa w pkt. 5 powyżej, 
przy czym łączna wartość lokat w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane 
przez podmiot, którego papiery wartościowe są poręczane lub gwarantowane, depozytów w tym podmiocie 
oraz wartość ryzyka kontrahenta wynikająca z transakcji, których przedmiotem są Niewystandaryzowane 
Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem nie może przekroczyć 35% wartości Aktywów 
Subfunduszu. 


7. Podmioty należące do grupy kapitałowej w rozumieniu Ustawy o rachunkowości, dla której jest 
sporządzane skonsolidowane sprawozdanie finansowe, traktuje się, do celu stosowania limitów 
inwestycyjnych, jako jeden podmiot. 


8. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować do 20% wartości Aktywów Subfunduszu 
łącznie w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez podmioty należące 
do grupy kapitałowej, o której mowa w pkt. 7. W przypadku, o którym mowa w zdaniu poprzednim, 
Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, nie może lokować więcej niż 10% wartości Aktywów 
Subfunduszu w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez jeden 
podmiot należący do grupy kapitałowej. 


9. Łączna wartość lokat Subfunduszu w papiery wartościowe i Instrumenty Rynku Pieniężnego, w których 
Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, ulokował ponad 5% wartości Aktywów Subfunduszu 
nie więcej jednak niż 10%, wyemitowane przez podmioty należące do grupy kapitałowej, oraz inne 
podmioty nie może przekroczyć 30% wartości Aktywów Subfunduszu.  


10. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, nie może lokować więcej niż 20% wartości Aktywów 
Subfunduszu w depozyty w tym samym banku krajowym lub tej samej instytucji kredytowej.  


11. Łączna wartość pożyczonych przez Fundusz papierów wartościowych wchodzących w skład lokat 
Subfunduszu nie może przekroczyć 30% Wartości Aktywów Netto Subfunduszu.  


12. Fundusz utrzymuje, wyłącznie w zakresie niezbędnym do zaspokojenia zobowiązań Subfunduszu, 
część Aktywów Subfunduszu na rachunkach bankowych.  


Zasady polityki inwestycyjnej oraz ograniczenia inwestycyjne zostały określone w art. 164. Statutu Generali 
Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty. 


Generali Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Generali 
Obligacji Uniwersalny Plus 


Opis celu inwestycyjnego i specjalizacji  


Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartości Aktywów Subfunduszu w wyniku wzrostu wartości 
lokat. Subfundusz jest Subfunduszem Dłużnym krótkoterminowym, który nie jest funduszem rynku pieniężnego 
w rozumieniu Rozporządzenia FRP. Subfundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu inwestycyjnego. 


Przy lokowaniu środków Subfundusz przestrzega zasad i ograniczeń wynikających ze Statutu i Ustawy, 
stosując zasady i ograniczenia inwestycyjne dla funduszu inwestycyjnego otwartego.  







 


 


   


Portfel subfunduszu oparty jest na czterech grupach instrumentów dłużnych: krajowych obligacjach 
skarbowych, krajowych obligacjach korporacyjnych oraz skarbowych i korporacyjnych papierach 
zagranicznych. Spektrum inwestycyjne skupia się głównie na Polsce i regionie Europy Środkowo-Wschodniej 
Zaangażowanie Subfunduszu w główne kategorie lokat, wynosiło będzie nie mniej niż 80% Wartości Aktywów 
Netto Subfunduszu. Zmodyfikowana Duration części dłużnej portfela Subfunduszu zawiera się  
w przedziale 0-3. 


Subfundusz może inwestować również swoje aktywa w rodzaje lokat opisanych w art. 66 Statutu. 


Ograniczenia inwestycyjne 


1. Środki pieniężne Uczestników będą lokowane przez Fundusz na rachunek Subfunduszu głównie 
w kategorie lokat określone w art. 66 ust. 2 pkt 2) Statutu, w tym zarówno w Skarbowe jak i Nieskarbowe 
Dłużne Papiery Wartościowe. Zaangażowanie Subfunduszu w kategorie lokat, o których mowa w art. 66 
ust. 2 pkt 2) Statutu oraz kategorie lokat, o których mowa w art. 66 ust. 2 pkt 3) Statutu Funduszy Dłużnych, 
wynosiło będzie nie mniej niż 80% Wartości Aktywów Netto Subfunduszu. Udział pozostałych kategorii 
lokat określonych w art. 66 ust. 2 Statutu wynosił będzie nie więcej niż 20% wartości Aktywów 
Subfunduszu. 


2. Z zastrzeżeniem ustępów poniższych, do 5% wartości Aktywów Subfunduszu może być lokowane 
w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez jeden podmiot. 


3. Subfundusz, z zastrzeżeniem postanowień niniejszego ustępu i ust. 4, nie może lokować 
więcej niż 25% Wartości Aktywów Subfunduszu w:  


1) listy zastawne wyemitowane przez jeden bank hipoteczny w rozumieniu ustawy z dnia 29 sierpnia 
1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych lub  


2) dłużne papiery wartościowe wyemitowane:  


a) przed dniem 8 lipca 2022 r. przez jedną instytucję kredytową, która podlega szczególnemu 
nadzorowi publicznemu mającemu na celu ochronę posiadaczy tych papierów wartościowych, 
pod warunkiem, że kwoty uzyskane z emisji tych papierów wartościowych są inwestowane przez 
emitenta w aktywa, które w całym okresie do dnia wykupu zapewniają spełnienie wszystkich 
świadczeń pieniężnych wynikających z tych papierów wartościowych oraz w przypadku 
niewypłacalności emitenta zapewniają pierwszeństwo w odzyskaniu wszystkich świadczeń 
pieniężnych wynikających z tych papierów wartościowych, 


b) od dnia 8 lipca 2022 r. przez jedną instytucję kredytową zgodnie z przepisami państwa 
członkowskiego wdrażającymi dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2162 
z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie emisji obligacji zabezpieczonych i nadzoru publicznego 
nad obligacjami zabezpieczonymi oraz zmieniającą dyrektywy 2009/65/WE i 2014/59/UE  
i zabezpieczone aktywami stanowiącymi zabezpieczenie, w rozumieniu przepisów tej dyrektywy, 
względem których nabywcom tych papierów wartościowych bezpośrednio przysługuje pierwszeństwo 
w odzyskaniu świadczeń wynikających z tych papierów wartościowych. 


4. Suma lokat w papiery wartościowe, o których mowa w ust. 3, nie może przekraczać 80% Wartości Aktywów 
Funduszu. Suma lokat w listy zastawne nie może przekraczać 80% Wartości Aktywów Funduszu. Łączna 
wartość lokat w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez ten sam bank 
hipoteczny, depozyty w tym podmiocie oraz wartość ryzyka kontrahenta wynikająca z transakcji, których 
przedmiotem są Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawartych z tym samym bankiem, nie może 
przekroczyć 35% Wartości Aktywów Funduszu. 


5. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować od 5% do 10% wartości Aktywów 
Subfunduszu w papiery wartościowe wyemitowane przez jeden podmiot lub Instrumenty Rynku 
Pieniężnego, jeżeli łączna wartość takich lokat nie przekroczy 40% wartości Aktywów Subfunduszu. 


6. Przepisów ust. 2 i 5 (powyżej) nie stosuje się do depozytów i transakcji, których przedmiotem są 
Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawieranych z podmiotami podlegającymi nadzorowi 
właściwego organu nadzoru nad rynkiem finansowym. 


7. Łączna wartość lokat w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane 
przez jeden podmiot, depozyty w tym podmiocie oraz wartość ryzyka kontrahenta wynikająca z transakcji, 
których przedmiotem są Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem 
nie może przekroczyć 20% wartości Aktywów Subfunduszu. 







 


 


   


8. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować do 35% wartości Aktywów Subfunduszu 
w papiery wartościowe emitowane przez Skarb Państwa, Narodowy Bank Polski, jednostkę samorządu 
terytorialnego, państwo członkowskie, jednostkę samorządu terytorialnego państwa członkowskiego, 
państwo należące do OECD lub międzynarodową instytucję finansową, której członkiem jest 
Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno państwo członkowskie. 


9. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować do 35% wartości Aktywów Subfunduszu 
w papiery wartościowe poręczone lub gwarantowane przez podmioty, o których mowa w ust. 8 powyżej, 
przy czym łączna wartość lokat w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane 
przez podmiot, którego papiery wartościowe są poręczane lub gwarantowane, depozytów w tym podmiocie 
oraz wartość ryzyka kontrahenta wynikająca z transakcji, których przedmiotem są Niewystandaryzowane 
Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem nie może przekroczyć 35% wartości Aktywów 
Subfunduszu. 


10. Ograniczeń wskazanych w ust. 8 i 9 powyżej nie stosuje się do papierów wartościowych emitowanych, 
poręczanych lub gwarantowanych przez Skarb Państwa albo Narodowy Bank Polski. 


11. W przypadku, o którym mowa w ust. 10 powyżej, Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, 
jest obowiązany dokonywać lokat w papiery wartościowe co najmniej sześciu różnych emisji, 
z tym że wartość lokaty w papiery żadnej z tych emisji nie może przewyższać 30% wartości 
Aktywów Subfunduszu. 


12. Podmioty należące do grupy kapitałowej w rozumieniu Ustawy o rachunkowości, dla której jest 
sporządzane skonsolidowane sprawozdanie finansowe, traktuje się, do celu stosowania limitów 
inwestycyjnych, jako jeden podmiot. 


13. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować do 20% wartości Aktywów Subfunduszu 
łącznie w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez podmioty należące 
do grupy kapitałowej, o której mowa w ust. 12 powyżej. W przypadku, o którym mowa w zdaniu 
poprzednim, Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, nie może lokować więcej niż 10% wartości 
Aktywów Subfunduszu w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane 
przez jeden podmiot należący do grupy kapitałowej. 


14. Łączna wartość lokat Subfunduszu w papiery wartościowe i Instrumenty Rynku Pieniężnego, 
w których Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, ulokował ponad 5% wartości Aktywów 
Subfunduszu nie więcej jednak niż 10%, wyemitowane przez podmioty należące do grupy kapitałowej, 
oraz inne podmioty nie może przekroczyć 40% wartości Aktywów Subfunduszu. 


15. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, nie może lokować więcej niż 10% wartości Aktywów 
Subfunduszu w jednostki uczestnictwa oraz tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne 
lub instytucje wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą. 


16. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, nie może lokować więcej niż 20% Aktywów Subfunduszu 
Aktywów w depozyty w tym samym banku krajowym lub tej samej instytucji kredytowej. 


17. Łączna wartość pożyczonych przez Fundusz papierów wartościowych wchodzących w skład lokat 
Subfunduszu nie może przekroczyć 30% Wartości Aktywów Netto Subfunduszu. 


Zasady polityki inwestycyjnej oraz ograniczenia inwestycyjne zostały określone w art. 66a. Statutu Generali 
Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty. 


Generali Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz SGB Dłużny 


Opis celu inwestycyjnego i specjalizacji  


Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost Wartości Aktywów Subfunduszu w wyniku wzrostu wartości 
lokat. Subfundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu inwestycyjnego. 


Zamiarem Subfunduszu jest osiąganie wyższego wyniku niż stopa odniesienia ustalona dla Subfunduszu. 


Przy lokowaniu środków Subfundusz przestrzega zasad i ograniczeń wynikających ze Statutu i Ustawy, 
stosując zasady i ograniczenia inwestycyjne dla funduszu inwestycyjnego otwartego.  







 


 


   


SGB Dłużny jest Subfunduszem obligacji. Subfundusz inwestuje głównie w instrumenty dłużne emitowane lub 
gwarantowane przez Skarb Państwa. Możliwe są inwestycje w obligacje emitowane przez przedsiębiorstwa 
denominowane w polskim złotym lub walucie obcej oraz obligacje rządowe emitowane za granicą. Łączne 
zaangażowanie Subfunduszu w główne kategorie lokat wynosi nie mniej niż 80% Wartości Aktywów Netto 
Subfunduszu. Zmodyfikowana Duration części dłużnej portfela Subfunduszu zawiera się w przedziale 2-9. 


Subfundusz może inwestować również swoje aktywa w rodzaje lokat opisanych w art. 58 Statutu. 


Ograniczenia inwestycyjne 


1. Środki pieniężne Uczestników będą lokowane przez Fundusz na rachunek Subfunduszu w kategorie lokat 
wskazane w art. 58 ust. 2 pkt 1, 2 i 3 Statutu, których łączny udział wynosił będzie nie mniej niż 80% 
Wartości Aktywów Netto Subfunduszu. Udział pozostałych kategorii lokat określonych w art. 58 ust. 2 
Statutu musi być niższy niż 20% wartości Aktywów Subfunduszu.. 


2. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować od 5% do 10% wartości Aktywów 
Subfunduszu w papiery wartościowe wyemitowane przez jeden podmiot lub Instrumenty Rynku 
Pieniężnego, jeżeli łączna wartość takich lokat nie przekroczy 40% wartości Aktywów Subfunduszu.  


3. Przepisu z pkt. 2 powyżej nie stosuje się do depozytów i transakcji, których przedmiotem są 
Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawieranych z podmiotami podlegającymi nadzorowi 
właściwego organu nadzoru nad rynkiem finansowym.  


4. Łączna wartość lokat w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane 
przez jeden podmiot, depozyty w tym podmiocie oraz wartość ryzyka kontrahenta wynikająca z transakcji, 
których przedmiotem są Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem 
nie może przekroczyć 20% wartości Aktywów Subfunduszu.  


5. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować do 35% wartości Aktywów Subfunduszu 
w papiery wartościowe emitowane przez Skarb Państwa, Narodowy Bank Polski, jednostkę samorządu 
terytorialnego, państwo członkowskie, jednostkę samorządu terytorialnego państwa członkowskiego, 
państwo należące do OECD lub międzynarodową instytucję finansową, której członkiem jest 
Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno państwo członkowskie.  


6. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować do 35% wartości Aktywów Subfunduszu 
w papiery wartościowe poręczone lub gwarantowane przez podmioty, o których mowa w pkt. 5 powyżej, 
przy czym łączna wartość lokat w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane 
przez podmiot, którego papiery wartościowe są poręczane lub gwarantowane, depozytów w tym podmiocie 
oraz wartość ryzyka kontrahenta wynikająca z transakcji, których przedmiotem są Niewystandaryzowane 
Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem nie może przekroczyć 35% wartości Aktywów 
Subfunduszu.  


7. Ograniczeń wskazanych w pkt. 5 i 6 powyżej nie stosuje się do papierów wartościowych emitowanych, 
poręczanych lub gwarantowanych przez Skarb Państwa albo Narodowy Bank Polski.  


8. W przypadku, o którym mowa w pkt. 7 powyżej, Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, 
jest obowiązany dokonywać lokat w papiery wartościowe co najmniej sześciu różnych emisji, 
z tym że wartość lokaty w papiery żadnej z tych emisji nie może przewyższać 30% wartości 
Aktywów Subfunduszu.  


9. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować do 20% wartości Aktywów Subfunduszu 
łącznie w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez podmioty należące 
do grupy kapitałowej, o której mowa w art. 59 ust. 11 Statutu. W przypadku, o którym mowa w zdaniu 
poprzednim, Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, nie może lokować więcej niż 10% wartości 
Aktywów Subfunduszu w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane 
przez jeden podmiot należący do grupy kapitałowej.  


10. Łączna wartość lokat Subfunduszu w papiery wartościowe i Instrumenty Rynku Pieniężnego, w których 
Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, ulokował ponad 5% wartości Aktywów Subfunduszu 
nie więcej jednak niż 10%, wyemitowane przez podmioty należące do grupy kapitałowej, oraz inne 
podmioty nie może przekroczyć 40% wartości Aktywów Subfunduszu.  







 


 


   


11. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, nie może lokować więcej niż 10% wartości Aktywów 
Subfunduszu w jednostki uczestnictwa oraz tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne 
lub instytucje wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą.  


12. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, nie może lokować więcej niż 20% wartości Aktywów 
Subfunduszu w depozyty w tym samym banku krajowym lub tej samej instytucji kredytowej.  


13. Łączna wartość pożyczonych przez Fundusz papierów wartościowych wchodzących w skład lokat 
Subfunduszu nie może przekroczyć 30% Wartości Aktywów Netto Subfunduszu.  


14. Zasady polityki inwestycyjnej oraz ograniczenia inwestycyjne zostały określone w art. 59. Statutu Generali 
Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty. 


Generali Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Generali 
Obligacje: Globalne Rynki Wschodzące  


Opis celu inwestycyjnego i specjalizacji 


Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest długoterminowy wzrost wartości Aktywów Subfunduszu w wyniku 
wzrostu wartości lokat. Subfundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu inwestycyjnego. 


Przy lokowaniu środków Subfundusz przestrzega zasad i ograniczeń wynikających ze Statutu i Ustawy, 
stosując zasady i ograniczenia inwestycyjne dla funduszu inwestycyjnego zamkniętego.  


Subfundusz będzie inwestował przede wszystkim w instrumenty finansowe o charakterze dłużnym. Subfundusz 
inwestuje zarówno w lokaty denominowane w walucie polskiej, jak i w lokaty denominowane w walutach 
obcych zarówno na rynku polskim, jak i rynkach zagranicznych. Subfunduszu może inwestować również 
swoje aktywa w rodzaje lokat opisanych w art. 172 Statutu. 


Ograniczenia inwestycyjne 


1. Fundusz może lokować Aktywa Subfunduszu w: 


1) akcje, warranty subskrypcyjne, prawa do akcji, prawa poboru, kwity depozytowe, na zasadach 
określonych w art. 172 ust. 2a Statutu – do 20% wartości Aktywów Subfunduszu, 


2) listy zastawne, dłużne papiery wartościowe oraz Instrumenty Rynku Pieniężnego na zasadach 
określonych w art. 172. ust. 3 Statutu, 


3) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne oraz Towarowe 
Instrumenty Pochodne, na zasadach określonych w art. 172. ust. 10 – 25 Statutu, 


- pod warunkiem że są zbywalne, 


4) jednostki uczestnictwa oraz tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub instytucje 
wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą, w tym w szczególności fundusze zagraniczne lub 
instytucje wspólnego inwestowania typu „exchange-traded fund” na zasadach określonych w art. 172. 
ust. 27 Statutu, 


5) waluty obce – do 20% wartości Aktywów Subfunduszu, 


6) depozyty bankowe, na zasadach określonych w art. 172 ust. 28 – 29 Statutu – do 100% wartości 
Aktywów Subfunduszu.  


2. Papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez jeden podmiot, wierzytelności 
wobec tego podmiotu i udziały w tym podmiocie nie mogą stanowić łącznie więcej niż 20% wartości 
Aktywów Subfunduszu. 


3. Zasad, o których mowa w ust. 2 powyżej, nie stosuje się do lokat w papiery wartościowe emitowane, 
poręczone lub gwarantowane przez:  







 


 


   


1) Skarb Państwa;  


2) Narodowy Bank Polski;  


3) państwo należące do OECD;  


4) międzynarodową instytucję finansową, której członkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej 
jedno z państw należących do OECD.  


4. Listy zastawne wyemitowane przez jeden bank hipoteczny nie mogą stanowić więcej niż 25% wartości 
Aktywów Subfunduszu.  


5. Lokaty, o których mowa w ust. 2 powyżej, nie mogą stanowić więcej niż 20% wartości Aktywów 
Subfunduszu w odniesieniu do waluty obcej jednego państwa.  


6. Przy stosowaniu limitów inwestycyjnych, o których mowa w art.145 - 149 Ustawy oraz art. 172 ust. 4 
Statutu, Fundusz uwzględnia kwotę zaangażowania w Instrumenty Pochodne w ten sposób, że:  


1) w przypadku zajęcia przez Fundusz na rachunek Subfunduszu pozycji w Instrumentach Pochodnych, 
skutkującej powstaniem po stronie Funduszu działającego na rachunek Subfunduszu zobowiązania 
do sprzedaży papierów wartościowych lub Instrumentów Rynku Pieniężnego albo do spełnienia 
świadczenia pieniężnego wynikającego z zajętej pozycji - od wartości papierów wartościowych 
lub Instrumentów Rynku Pieniężnego danego emitenta znajdujących się w portfelu inwestycyjnym 
Subfunduszu, należy odjąć kwotę zaangażowania w Instrumenty Pochodne, dla których bazę stanowią 
papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego tego emitenta;  


2) w przypadku zajęcia przez Fundusz na rachunek Subfunduszu pozycji w Instrumentach Pochodnych 
skutkującej powstaniem po stronie Funduszu działającego na rachunek Subfunduszu zobowiązania 
do zakupu papierów wartościowych lub Instrumentów Rynku Pieniężnego albo do spełnienia 
świadczenia pieniężnego wynikającego z zajętej pozycji - do wartości papierów wartościowych 
lub Instrumentów Rynku Pieniężnego danego emitenta znajdujących się w portfelu inwestycyjnym 
Subfunduszu, należy dodać kwotę zaangażowania w Instrumenty Pochodne, dla których bazę stanowią 
papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego tego emitenta.  


Generali Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Generali Akcji 
Ekologicznych Europejski 


Opis celu inwestycyjnego i specjalizacji 


Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest długoterminowy wzrost wartości Aktywów Subfunduszu w wyniku 
wzrostu wartości lokat.  


Subfundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu inwestycyjnego. 


Fundusz lokując Aktywa Subfunduszu przestrzega zasad i ograniczeń wynikających ze Statutu i Ustawy, 
stosując zasady i ograniczenia inwestycyjne dla funduszu inwestycyjnego otwartego. Subfundusz jest 
subfunduszem typu akcyjnego uzyskującym ekspozycję na akcje głównie w sposób pośredni poprzez 
inwestowanie w tytuły uczestnictwa, o których mowa poniżej. 
Fundusz realizuje cel inwestycyjny Subfunduszu poprzez inwestowanie:  


1. co najmniej 80% Wartości Aktywów Netto Subfunduszu w tytuły uczestnictwa subfunduszu Sycomore 
Europe Eco Solutions (zwanego dalej w niniejszym rozdziale „Sycomore Europe Eco Solutions”) kategorii I 
wydzielonego w ramach funduszu zagranicznego Sycomore Fund SICAV (zwanego dalej w niniejszym 
rozdziale „Spółką“), zarządzanego przez Sycomore Asset Management.  


2. nie więcej niż 20% wartości Aktywów Subfunduszu łącznie w kategorie lokat inne niż tytuły uczestnictwa 
Sycomore Europe Eco Solutions, określone w art. 180 ust. 2. Statutu 


Subfundusz może inwestować również swoje aktywa w rodzaje lokat opisanych w art. 180 Statutu. 







 


 


   


Ograniczenia inwestycyjne 


1. Fundusz lokuje Aktywa Subfunduszu w:  


1) akcje, warranty subskrypcyjne, prawa do akcji, prawa poboru, kwity depozytowe - na zasadach 
określonych w art. 180. ust 3 Statutu, 


2) listy zastawne, dłużne papiery wartościowe oraz Instrumenty Rynku Pieniężnego - na zasadach 
określonych w art. 180. ust 3 Statutu, 


3) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, na zasadach określonych 
w art. 180 ust. 12 – 18 Statutu,  


- pod warunkiem że są zbywalne,  


4) tytuły uczestnictwa subfunduszu Sycomore Europe Eco Solutions – co najmniej 80% Wartości Aktywów 
Netto Subfunduszu,  


5) inne niż wskazane powyżej tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub instytucje 
wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą, na zasadach określonych w art 180 ust. 19 
Statutu – do 20% wartości Aktywów Subfunduszu,  


6) depozyty bankowe, na zasadach określonych w art. 180 ust. 20 Statutu. 


Dokonując lokat w kategorie lokat, o których mowa w pkt 1) i 2), Fundusz lokuje Aktywa Subfunduszu 
w papiery wartościowe i Instrumenty Rynku Pieniężnego dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym 
w Rzeczypospolitej Polskiej lub w państwach członkowskich Unii Europejskiej. 


2. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować od 5% do 10% wartości Aktywów 
Subfunduszu w papiery wartościowe wyemitowane przez jeden podmiot lub Instrumenty Rynku 
Pieniężnego, jeżeli łączna wartość takich lokat nie przekroczy 40% wartości Aktywów Subfunduszu 
na zasadach określonych w art. 180 ust 4 i 5 Statutu.  


3. Łączna wartość lokat w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez jeden 
podmiot, depozyty w tym podmiocie oraz wartość ryzyka kontrahenta wynikająca z transakcji, których 
przedmiotem są Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem nie może 
przekroczyć 20% wartości Aktywów Subfunduszu.  


4. Podmioty należące do grupy kapitałowej w rozumieniu Ustawy o rachunkowości, dla której jest 
sporządzane skonsolidowane sprawozdanie finansowe, traktuje się, do celu stosowania limitów 
inwestycyjnych, jako jeden podmiot. 


5. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować do 20% wartości Aktywów Subfunduszu 
łącznie w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez podmioty należące 
do grupy kapitałowej, o której mowa w art 180 ust. 4.Statutu. W przypadku, o którym mowa w zdaniu 
poprzednim, Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, nie może lokować więcej niż 10% wartości 
Aktywów Subfunduszu w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane 
przez jeden podmiot należący do grupy kapitałowej.  


6. Łączna wartość lokat Subfunduszu w papiery wartościowe i Instrumenty Rynku Pieniężnego, w których 
Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, ulokował ponad 5% wartości Aktywów Subfunduszu 
nie więcej jednak niż 10%, wyemitowane przez podmioty należące do grupy kapitałowej, oraz inne 
podmioty nie może przekroczyć 40% wartości Aktywów Subfunduszu.  


7. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, nie może lokować więcej niż 20% wartości Aktywów 
Subfunduszu w depozyty w tym samym banku krajowym lub tej samej instytucji kredytowej.  


8. Łączna wartość pożyczonych przez Fundusz papierów wartościowych wchodzących w skład lokat 
Subfunduszu nie może przekroczyć 30% Wartości Aktywów Netto Subfunduszu.  


9. Fundusz utrzymuje, wyłącznie w zakresie niezbędnym do zaspokojenia zobowiązań Subfunduszu, 
część Aktywów Subfunduszu na rachunkach bankowych.  







 


 


   


Generali Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Generali 
Obligacji Ekologicznych 


Opis celu inwestycyjnego i specjalizacji 


Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest długoterminowy wzrost wartości Aktywów Subfunduszu w wyniku 
wzrostu wartości lokat.  


Subfundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu inwestycyjnego.  


Subfundusz jest subfunduszem typu dłużnego, który uzyskuje ekspozycję na obligacje głównie w sposób 
pośredni poprzez nabywanie tytułów uczestnictwa Subfunduszu zagranicznego Sycomore Environmental Euro 
IG Corporate Bonds, a także w wyniku inwestycji bezpośrednich. Fundusz lokując Aktywa Subfunduszu 
przestrzega 153/172 zasad i ograniczeń wynikających ze Statutu i Ustawy, stosując zasady i ograniczenia 
inwestycyjne dla funduszu inwestycyjnego otwartego. 


Fundusz realizuje cel inwestycyjny Subfunduszu poprzez inwestowanie:  


1) co najmniej 80% Wartości Aktywów Netto Subfunduszu w tytuły uczestnictwa subfunduszu 
zagranicznego Sycomore Environmental Euro IG Corporate Bonds kategorii I wydzielonego w ramach 
funduszu zagranicznego Sycomore Fund SICAV, którego głównym przedmiotem lokat są obligacje 
spółek, których model biznesowy, produkty, usługi lub procesy produkcyjne pozytywnie przyczyniają 
się do wyzwań związanych z transformacją energetyczną i ekologiczną poprzez tematyczną strategię 
SRI (Socially Responsible Investing − Inwestowanie Odpowiedzialne Społecznie), zarządzanego przez 
Sycomore Asset Management z siedzibą w Paryżu  


2) nie więcej niż 20% wartości Aktywów Subfunduszu łącznie w kategorie lokat inne niż tytuły 
uczestnictwa Sycomore Environmental Euro IG Corporate Bonds, określone w art. 188 ust. 2 Statutu 


Subfundusz może inwestować również swoje aktywa w rodzaje lokat opisanych w art. 188 Statutu. 


Ograniczenia inwestycyjne 
1. Fundusz lokuje co najmniej 80% Wartości Aktywów Netto Subfunduszu w tytuły uczestnictwa Sycomore 


Environmental Euro IG Corporate Bonds –– z zastrzeżeniem art. 188 ust. 1b Statutu  


2. Poza rodzajem lokat określonych w punkcie 1., z zastrzeżeniem art. 188 ust. 1b Statutu, Fundusz może 
lokować Aktywa Subfunduszu, jednak nie więcej niż 20% wartości aktywów Subfunduszu, w następujące 
kategorie lokat: 


1) akcje, warranty subskrypcyjne, prawa do akcji, prawa poboru, kwity depozytowe, wyłącznie w wyniku 
przekształcenia kategorii lokat, o których mowa w pkt 2 w instrumenty o charakterze udziałowym, 
o których mowa w niniejszym punkcie, w tym w wyniku przydziału akcji na skutek zamiany obligacji 
zamiennych na akcje,   


2) listy zastawne, dłużne papiery wartościowe oraz Instrumenty Rynku Pieniężnego, 


– pod warunkiem, że są zbywalne, 


3) jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych mających siedzibę na terytorium 
Rzeczypospolitej Polskiej oraz tytuły uczestnictwa funduszu zagranicznego lub instytucji wspólnego 
inwestowania inne niż wskazane punkcie 1. powyżej lub tytuły uczestnictwa emitowane przez instytucje 
wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą, na zasadach określonych w art. 188 ust. 19 
Statutu, 


4) depozyty bankowe, na zasadach określonych w art. 188 ust. 20 Statutu. 


Dokonując lokat w kategorie lokat, o których mowa w pkt 1) i 2), Fundusz lokuje Aktywa Subfunduszu 
w papiery wartościowe i Instrumenty Rynku Pieniężnego dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym 
w Rzeczypospolitej Polskiej lub w państwach członkowskich Unii Europejskiej. 


3. Fundusz może zawierać umowy mające za przedmiot Instrumenty Pochodne, w tym 
Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne na zasadach określonych w art. 188 ust. 12-18 Statutu. 


4. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować od 5% do 10% wartości Aktywów 
Subfunduszu w papiery wartościowe wyemitowane przez jeden podmiot lub Instrumenty Rynku 
Pieniężnego, jeżeli łączna wartość takich lokat nie przekroczy 40% wartości Aktywów Subfunduszu 
z zastrzeżeniem art. 188 ust 4 Statutu.  







 


 


   


5. Łączna wartość lokat w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez 
jeden podmiot, depozyty w tym podmiocie oraz wartość ryzyka kontrahenta wynikająca z transakcji, 
których przedmiotem są Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem 
nie może przekroczyć 20% wartości Aktywów Subfunduszu.  


6. Podmioty należące do grupy kapitałowej w rozumieniu Ustawy o rachunkowości, dla której jest 
sporządzane skonsolidowane sprawozdanie finansowe, traktuje się, do celu stosowania limitów 
inwestycyjnych, jako jeden podmiot. 


7. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, może lokować do 20% wartości Aktywów Subfunduszu 
łącznie w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez podmioty 
należące do grupy kapitałowej, o której mowa w ust. 5 powyżej. W przypadku, o którym mowa w 
zdaniu poprzednim, Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, nie może lokować więcej niż 10% 
wartości Aktywów Subfunduszu w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego 
wyemitowane przez jeden podmiot należący do grupy kapitałowej.  


8. Łączna wartość lokat Subfunduszu w papiery wartościowe i Instrumenty Rynku Pieniężnego, w których 
Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, ulokował ponad 5% wartości Aktywów Subfunduszu 
nie więcej jednak niż 10%, wyemitowane przez podmioty należące do grupy kapitałowej, oraz inne 
podmioty nie może przekroczyć 40% wartości Aktywów Subfunduszu.  


9. Fundusz, działając na rachunek Subfunduszu, nie może lokować więcej niż 20% wartości Aktywów 
Subfunduszu w depozyty w tym samym banku krajowym lub tej samej instytucji kredytowej.  


10. Łączna wartość pożyczonych przez Fundusz papierów wartościowych wchodzących w skład lokat 
Subfunduszu nie może przekroczyć 30% Wartości Aktywów Netto Subfunduszu.  


11. Fundusz utrzymuje, wyłącznie w zakresie niezbędnym do zaspokojenia zobowiązań Subfunduszu, 
część Aktywów Subfunduszu na rachunkach bankowych.  


Towarzystwo zarządzające Funduszem 


Organem Funduszu jest Generali Investments Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., z siedzibą 
w Warszawie, ul. Senatorska 18. 


Generali Investments Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. jest spółką akcyjną prawa polskiego, 
o kapitale zakładowym 21 687,9 tys. zł. Jedynym akcjonariuszem Generali Investments Towarzystwa Funduszy 
Inwestycyjnych S.A. jest Generali Investments Holding S.p.A. z siedzibą w Trieście wchodzący w skład grupy 
Generali. Do dnia 11.06.2024 r. akcjonariuszem Spółki była spółka Generali CEE Holding B.V. z siedzibą 
w Amsterdamie. 


Generali Investments Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. zostało wpisane do Rejestru 
Przedsiębiorców pod numerem KRS 0000050329 w dniu 5 października 2001 r. przez Sąd Rejonowy 
dla m.st. Warszawy w Warszawie, XX (obecnie XII) Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego. 


Okres sprawozdawczy 


Połączone sprawozdanie finansowe Generali Fundusze Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego 
Otwartego sporządzone jest na dzień 31 grudnia 2024 r. i obejmuje okres od 1 stycznia 2024 r.  
do 31 grudnia 2024 r. 


Dla celów jasnego przekazu informujemy, iż średnia wartość aktywów netto wyliczona została jako średnia 
arytmetyczna dziennych wartości aktywów netto. Średni poziom środków pieniężnych w okresie 
sprawozdawczym wyliczony został jako średnia arytmetyczna dziennych sald środków pieniężnych. 


Zasady sporządzania połączonego sprawozdania finansowego 


Połączone sprawozdanie finansowe Funduszu sporządza się poprzez sumowanie odpowiednich pozycji 
sprawozdań jednostkowych poszczególnych Subfunduszy. W przypadku sprawozdań jednostkowych 







 


 


   


Subfunduszy denominowanych w walutach innych niż PLN (Subfundusz Generali Euro denominowany w EUR) 
poszczególne pozycje sprawozdania jednostkowego przelicza się na PLN wg następujących zasad: 


• Bilans Subfunduszu – według średniego kursu waluty, wyliczonego przez Narodowy Bank Polski na dany 
dzień bilansowy,  


• Rachunek wyniku z operacji Subfunduszu – według kursu, stanowiącego średnią arytmetyczną średnich 
kursów obowiązujących na ostatni dzień każdego miesiąca roku obrotowego wyliczonych przez Narodowy 
Bank Polski, 


• Różnice kursowe z przeliczenia poszczególnych pozycji rachunku wyniku z operacji wykazuje się w pozycji 
VII Bilansu „Różnice kursowe z przeliczenia wyniku z operacji za okres sprawozdawczy”. 


Sprawozdanie jednostkowe Subfunduszu Generali Euro na 31 grudnia 2024 r. zostało przeliczone na PLN 
przy zastosowaniu następujących kursów: 


• Bilans – EUR 4.273 


• Rachunek wyniku z operacji – EUR 4.3042 


Kontynuacja działania 


Sprawozdanie finansowe Funduszu zostało sporządzone przy założeniu kontynuowania działalności 
przez Fundusz przez okres nie krótszy niż 12 miesięcy od dnia bilansowego.  


Zgodnie z art. 36 ust. 1 Statutu Generali Fundusze Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego 
Fundusz ulega rozwiązaniu jeżeli Wartość Aktywów Netto Funduszu spadnie poniżej kwoty 2 mln zł 
lub Towarzystwo podejmie taką decyzję zgodnie z w art. 36 ust. 1 Statutu. 


Zgodnie z art. 38 ust. 2 Statutu Generali Fundusze Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego 
Subfundusz może ulec rozwiązaniu jeżeli Wartości Aktywów Netto danego Subfunduszu spadnie poniżej kwoty 
50 mln złotych lub w przypadku utrzymywania się Wartości Aktywów Netto Subfunduszu na poziomie poniżej 
50 mln złotych od dnia rozpoczęcia działalności przez Subfundusz, ale nie krócej niż przez okres 
przekraczający 3 miesiące oraz Towarzystwo podejmie taką decyzję zgodnie z art. 38 ust. 3 Statutu. 


Dla Subfunduszy: Generali Obligacje Globalne Rynki Wschodzące, Generali Akcji: Lifestyles, Generali Akcji 
Ekologicznych Europejski oraz Generali Obligacji Ekologicznych wystąpiły okoliczności, o których mowa w art. 
38 ust. 2 Statutu. Mimo to Towarzystwo nie podjęło decyzji o rozwiązaniu żadnego z tych Subfunduszy, a także 
nie zamierza jej podjąć w okresie min. 12 miesięcy od dnia bilansowego. W ocenie Towarzystwa zasadne jest 
utrzymanie tych Subfunduszy w ofercie, gdyż wchodzą one w zakres strategii pozwalającej na zapewnienie 
uczestnikom oraz potencjalnym uczestnikom Funduszu dostępu do szerokiej oferty subfunduszy o 
zróżnicowanych polityce i spektrum inwestycyjnym. W  związku z tym przy sporządzeniu sprawozdań 
jednostkowych Subfunduszy przyjęto założenie kontynuacji działalności oraz Zarząd Towarzystwa ocenił, że 
nie występuje znacząca niepewność, która może budzić poważne wątpliwości co do zdolności Subfunduszy do 
kontynuacji działalności. 


W dniu 24 kwietnia 2024 roku Towarzystwo opublikowało ogłoszenie o zamiarze połączenia wewnętrznego 
dwóch subfunduszy wydzielonych w ramach Generali Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny 
Otwarty, Generali Profit Plus z Generali Obligacji Uniwersalny Plus, gdzie subfunduszem przejmowanym jest 
Generali Profit Plus, a subfunduszem przejmującym Generali Obligacji Uniwersalny Plus.  


Podstawę połączenia stanowiło zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego udzielone decyzją z dnia 22 marca 
2024 r. (nr decyzji DFF.4020.1.2.2024.AS). 


Dokładna wartość aktywów netto przypadających na jednostkę uczestnictwa na dzień 27 czerwca 2024 roku 
ustalona na potrzeby przydziału jednostek uczestnictwa uczestnikom subfunduszy:  


 Subfundusz przejmowany – Generali Profit Plus, kategoria A: 2091,24 zł 


 Subfundusz przejmujący – Generali Obligacji Uniwersalny Plus, kategoria A: 126,78 zł 


W dniu 28 czerwca 2024 r. Towarzystwo przydzieliło uczestnikom subfunduszu przejmowanego jednostki 
uczestnictwa subfunduszu przejmującego, w liczbie wynikającej z podzielenia iloczynu liczby jednostek 
uczestnictwa subfunduszu przejmowanego posiadanych przez uczestnika i wartości aktywów netto 
subfunduszu przejmowanego przypadających na jednostkę uczestnictwa w dniu 27 czerwca 2024 r. przez 
wartość aktywów netto subfunduszu przejmującego przypadających na jednostkę uczestnictwa w tym 
subfunduszu w dniu 27 czerwca 2024 r. W dniu 28 czerwca 2024 r. nastąpił skutek prawny w postaci 
połączenia Subfunduszu Generali Profit Plus (subfunduszu przejmowanego) z Subfunduszem Generali 







 


 


   


Obligacji Uniwersalny Plus (subfunduszem przejmującym); został dokonany prawnie skuteczny przydział 
Uczestnikom subfunduszu przejmowanego jednostek uczestnictwa subfunduszu przejmującego; subfundusz 
przejmujący wstąpił w prawa i obowiązki subfunduszu przejmowanego, oraz skuteczny stał się wpis 
uczestników subfunduszu przejmowanego do subrejestru uczestników subfunduszu przejmującego. Połączenie 
przeprowadzone zostało na podstawie przepisów ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych 
i zarządzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi. 


Podmiot, który przeprowadził badanie połączonego sprawozdania finansowego Funduszu 
oraz jednostkowych sprawozdań finansowych Subfunduszy 


Podmiotem, który przeprowadził badanie sprawozdania finansowego, jest KPMG Audyt Spółka z ograniczoną 
odpowiedzialnością sp. k. z siedzibą w Warszawie, przy ul. Inflanckiej 4a. 


KPMG Audyt Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością sp.k. została wpisana do Krajowego Rejestru 
Sądowego pod numerem KRS 0000339379 przez Sąd Rejonowy dla m.st. Warszawy XII Wydział Gospodarczy 
Krajowego Rejestru Sądowego. KPMG Audyt spółka z ograniczoną odpowiedzialnością sp. k. została wpisana 
na listę podmiotów uprawnionych do badania sprawozdań finansowych pod numerem 3546. 


Kategoria jednostek 


Fundusz zbywa w Subfunduszach: Generali Euro, Generali Obligacji Uniwersalny Plus, Generali Obligacje 
Aktywny, Generali Złota, Generali Akcji: Lifestyles, Generali Akcji Ekologicznych Globalny oraz Generali 
Obligacje: Globalne Rynki Wschodzące Jednostki Uczestnictwa różnych kategorii, tj.: 


• Jednostki Uczestnictwa kategorii A 


• Jednostki Uczestnictwa kategorii B (z wyłączeniem Subfunduszu Generali Euro oraz Generali Obligacje: 
Globalne Rynki Wschodzące) 


• Jednostki Uczestnictwa kategorii C (z wyłączeniem Generali Obligacje: Globalne Rynki Wschodzące) 


• Jednostki Uczestnictwa kategorii D (z wyłączeniem Generali Obligacje: Globalne Rynki Wschodzące) 


• Jednostki Uczestnictwa kategorii E 


• Jednostki Uczestnictwa kategorii F 


• Jednostki Uczestnictwa kategorii G 


• Jednostki Uczestnictwa kategorii H 


• Jednostki Uczestnictwa kategorii I 


• Jednostki Uczestnictwa kategorii J 


• Jednostki Uczestnictwa kategorii K 


• Jednostki Uczestnictwa kategorii L 


• Jednostki Uczestnictwa kategorii M 


• Jednostki Uczestnictwa kategorii N 


Kategorie jednostek różnią się w szczególności wysokością pobieranej od nich opłaty za zarządzanie 
i wysokością pobieranych opłat manipulacyjnych. 


Jednostki Uczestnictwa kategorii B, C, D, E, I, J, K, L, M, N są zbywane i odkupywane wyłącznie w ramach 
programów systematycznego oszczędzania lub inwestowania, w tym pracowniczych programów emerytalnych, 
IKE czy IKZE, których warunki przewidują możliwość oferowania Jednostek Uczestnictwa tej kategorii, 
ze środków pochodzących z wpłat dokonywanych w ramach tych programów.  


Jednostki Uczestnictwa kategorii H nie są zbywane w ramach programów systematycznego oszczędzania 
lub inwestowania, w tym pracowniczych programów emerytalnych, IKE oraz IKZE. 


Pozostałe Subfundusze Generali Fundusze SFIO mają kategorię A oraz H jednostek uczestnictwa. 







Generali Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty


Wartość według ceny nabycia 


w tys. zł


Wartość według wyceny na 


dzień bilansowy w tys. zł


Procentowy udział w 


aktywach ogółem


Wartość według ceny nabycia 


w tys. zł


Wartość według wyceny na 


dzień bilansowy w tys. zł


Procentowy udział w 


aktywach ogółem


Akcje 20 680 21 898 0,93 24 323 25 741 1,56


Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 0 0,00


Prawa do akcji 0 0 0,00 0 0 0,00


Prawa poboru 0 0 0,00 0 0 0,00


Kwity depozytowe 517 608 0,03 0 0 0,00


Listy zastawne 189 587 191 736 8,14 84 701 84 808 5,15


Dłużne papiery wartościowe 1 830 015 1 864 846 79,19 1 276 434 1 279 855 77,67


Instrumenty pochodne* 0 9 795 0,42 0 18 572 1,13


Udziały w spółkach z ograniczoną odpowiedzialnością 0 0 0,00 0 0 0,00


Jednostki uczestnictwa 0 0 0,00 0 0 0,00


Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0,00 0 0 0,00


Tytuły uczestnictwa emitowane przez instytucje wspólnego 


inwestowania mające siedzibę za granicą
82 708 94 198 4,00 88 728 91 649 5,56


Wierzytelności 0 0 0,00 0 0 0,00


Udzielone pożyczki pieniężne 0 0 0,00 0 0 0,00


Weksle 0 0 0,00 0 0 0,00


Depozyty 0 0 0,00 0 0 0,00


Waluty 0 0 0,00 0 0 0,00


Nieruchomości 0 0 0,00 0 0 0,00


Statki morskie 0 0 0,00 0 0 0,00


Inne 72 199 116 356 4,94 86 351 104 616 6,35


Razem 2 195 706 2 299 437 97,65 1 560 537 1 605 241 97,41


**) Na dzień 31.12.2023 r. dane obejmują Subfundusze: Generali Profit Plus, SGB Obligacji Uniwersalny, Generali Euro, Generali Obligacje Aktywny, Generali Złota, Generali Akcji: Lifestyles, Generali Akcji Ekologicznych Globalny, Generali Obligacji Uniwersalny 


Plus, SGB Dłużny, Generali Obligacje Globalne Rynki Wschodzące, Generali Akcji Ekologicznych Europejski


**) Na dzień 31.12.2024 r. dane obejmują Subfundusze: SGB Obligacji Uniwersalny, Generali Euro, Generali Obligacje Aktywny, Generali Złota, Generali Akcji: Lifestyles, Generali Akcji Ekologicznych Globalny, Generali Obligacji Uniwersalny Plus, SGB Dłużny, 


Generali Obligacje Globalne Rynki Wschodzące, Generali Akcji Ekologicznych Europejski, Generali Obligacji Ekologicznych


31.12.2024** 31.12.2023**


SKŁADNIKI LOKAT


*) W portfelu prezentowane są wyceny dodatnie instrumentów pochodnych,wyceny ujemne prezentowane są w zobowiązaniach Funduszu.







Generali Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty


POŁĄCZONY BILANS 31.12.2024 31.12.2023


I. Aktywa 2 354 836 1 648 470


1. Środki pieniężne i ich ekwiwalenty 49 473 33 683


2. Należności 5 926 9 546


3. Transakcje reverse repo / buy-sell back 0 0


4. Składniki lokat notowane na aktywnym rynku 1 947 328 1 245 940


5. Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 352 109 359 301


6. Pozostałe aktywa 0 0


II. Zobowiązania 270 183 208 522


1. Zobowiązania własne subfunduszy 270 183 208 522


2. Zobowiązania proporcjonalne funduszu 0 0


III. Aktywa netto (I-II) 2 084 653 1 439 948


IV. Kapitał funduszu 1 774 975 828 258


1. Kapitał wpłacony 12 468 586 39 314 138


2. Kapitał wypłacony (wielkość ujemna) -10 693 611 -38 485 880


V. Dochody zatrzymane 233 018 580 780


1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 216 168 725 000


2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 16 850 -144 220


VI. Wzrost (spadek) wartości lokat w odniesieniu do ceny nabycia 76 562 30 589


VII.    Różnice kursowe z przeliczenia wyniku z operacji za okres sprawozdawczy, w tym: 98 321


1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 305 575


2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -149 -260


3. Wzrost (spadek) wartości lokat w odniesieniu do ceny nabycia -58 6


VIII. Kapitał funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 2 084 653 1 439 948


Wszystkie pozycje wyrażone w tys. zł.


**) Na dzień 31.12.2023 r. dane obejmują Subfundusze: Generali Profit Plus, SGB Obligacji Uniwersalny, Generali Euro, Generali Obligacje Aktywny, Generali Złota, Generali Akcji: Lifestyles, 


Generali Akcji Ekologicznych Globalny, Generali Obligacji Uniwersalny Plus, SGB Dłużny, Generali Obligacje Globalne Rynki Wschodzące, Generali Akcji Ekologicznych Europejski


**) Na dzień 31.12.2024 r. dane obejmują Subfundusze: SGB Obligacji Uniwersalny, Generali Euro, Generali Obligacje Aktywny, Generali Złota, Generali Akcji: Lifestyles, Generali Akcji Ekologicznych 


Globalny, Generali Obligacji Uniwersalny Plus, SGB Dłużny, Generali Obligacje Globalne Rynki Wschodzące, Generali Akcji Ekologicznych Europejski, Generali Obligacji Ekologicznych







Generali Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty


POŁĄCZONY RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI 01.01.2024 - 31.12.2024 01.01.2023 - 31.12.2023


I. Przychody z lokat 67 927 71 590


1. Dywidendy i inne udziały w zyskach 531 1 094


2. Przychody odsetkowe 66 093 70 392


3. Dodatnie saldo różnic kursowych 1 114 24


4. Pozostałe 189 80


II. Koszty funduszu 23 759 31 691


1. Wynagrodzenie dla towarzystwa, w tym: 18 755 22 428


- stała część wynagrodzenia 17 230 16 047


- zmienna część wynagrodzenia 1 525 6 381


2. Wynagrodzenia dla podmiotów prowadzących dystrybucję 0 0


3. Opłaty dla depozytariusza 229 213


4. Opłaty związane z prowadzeniem rejestru aktywów Funduszu 1 211 1 242


5. Opłaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0


6. Usługi w zakresie rachunkowości 578 548


7. Usługi w zakresie zarządzania aktywami funduszu 0 0


8. Usługi prawne 4 0


9. Usługi wydawnicze, w tym poligraficzne 58 0


10. Koszty odsetkowe 243 611


11. Ujemne saldo różnic kursowych 2 155 6 149


12. Pozostałe 526 500


III. Koszty pokrywane przez Towarzystwo 76 373


IV. Koszty Funduszu netto (II-III) 23 683 31 318


V. Przychody z lokat netto (I-IV) 44 244 40 272


VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 73 160 126 623


1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 31 843 74 313


2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: 41 317 52 310


- z tytułu różnic kursowych 982 -29 004


VII. Wynik z operacji 117 404 166 895


VIII. Podatek dochodowy 0 0


Wszystkie pozycje w tys. zł.


*) Dane za okres 01.01.2024 r. - 31.12.2024 r. obejmują Subfundusze:  SGB Obligacji Uniwersalny, Generali Euro, Generali Obligacje Aktywny, Generali Złota, Generali Akcji: Lifestyles, Generali Akcji 


Ekologicznych Globalny, Generali Obligacji Uniwersalny Plus, SGB Dłużny, Generali Obligacje Globalne Rynki Wschodzące, Generali Akcji Ekologicznych Europejski, Generali Obligacji 


Ekologicznych


**) Dane za okres 01.01.2023 r. - 31.12.2023 r. obejmują Subfundusze:  Generali Profit Plus, SGB Obligacji Uniwersalny, Generali Euro, Generali Obligacje Aktywny, Generali Złota, Generali Akcji: 


Lifestyles, Generali Akcji Ekologicznych Globalny, Generali Obligacji Uniwersalny Plus, SGB Dłużny, Generali Obligacje Globalne Rynki Wschodzące, Generali Akcji Ekologicznych Europejski







Generali Fundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty


POŁĄCZONE ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO 01.01.2024 - 31.12.2024** 01.01.2023 - 31.12.2023***


1. Wartość Aktywów Netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 1 111 433 1 353 811


różnica kursowa wynikająca z przeliczenia sald z dnia 31 grudnia 2023 r. a 31 grudnia 2024 r. * 1 467 2 760


2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 117 404 166 895


a) przychody z lokat netto 44 244 40 272


b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 31 843 74 313


c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 41 317 52 310


3. Zmiana w aktywach netto z tytułu wyniku z operacji 117 299 166 783


różnice kursowe z przeliczenia -105 -112


4. Różnice kursowe z przeliczenia wyniku z operacji za okres sprawozdawczy, w tym: -105 -112


a) przychody z lokat netto -34 -18


b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -27 21


c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat -44 -115


5. Dystrybucja dochodów (przychodów) funduszu (razem) 0 0


a) z przychodów z lokat netto 0 0


b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0


c) z przychodów ze zbycia lokat 0 0


6. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 855 921 -80 646


a) zmiana kapitału wpłaconego (powiększenie kapitału z tytułu zbytych Jednostek Uczestnictwa) 1 259 917 586 073


b) zmiana kapitału wypłaconego (zmniejszenie kapitału z tytułu odkupionych Jednostek Uczestnictwa) -403 996 -666 719


7. Łączna zmiana Aktywów Netto w okresie sprawozdawczym 973 220 86 137


8. Wartość Aktywów Netto na koniec okresu sprawozdawczego 2 084 653 1 439 948


9. Średnia wartość Aktywów Netto w okresie sprawozdawczym 1 565 479 1 391 816


Wszystkie pozycje w tys. zł.


*) Wartość aktywów netto Subfunduszu Generali Euro na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego została przeliczona po średnim kursie EUR ogłoszonym przez NBP obowiązującym na 


koniec bieżącego okresu sprawozdawczego.


*) Dane za okres 01.01.2024 r. - 31.12.2024 r. obejmują Subfundusze:  SGB Obligacji Uniwersalny, Generali Euro, Generali Obligacje Aktywny, Generali Złota, Generali Akcji: Lifestyles, Generali Akcji 


Ekologicznych Globalny, Generali Obligacji Uniwersalny Plus, SGB Dłużny, Generali Obligacje Globalne Rynki Wschodzące, Generali Akcji Ekologicznych Europejski, Generali Obligacji 


Ekologicznych


**) Dane za okres 01.01.2023 r. - 31.12.2023 r. obejmują Subfundusze:  Generali Profit Plus, SGB Obligacji Uniwersalny, Generali Euro, Generali Obligacje Aktywny, Generali Złota, Generali Akcji: 


Lifestyles, Generali Akcji Ekologicznych Globalny, Generali Obligacji Uniwersalny Plus, SGB Dłużny, Generali Obligacje Globalne Rynki Wschodzące, Generali Akcji Ekologicznych Europejski


****) Wartość aktywów netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego obejmuje dane dla SGB Obligacji Uniwersalny, Generali Euro, Generali Obligacje Aktywny, Generali Złota, Generali 


Akcji: Lifestyles, Generali Akcji Ekologicznych Globalny, Generali Obligacji Uniwersalny Plus, SGB Dłużny, Generali Obligacje Globalne Rynki Wschodzące, Generali Akcji Ekologicznych Europejski 


(Zgodnie z art. 36 ust 2 pkt 2 Rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczególnych zasad rachunkowości funduszy inwestycyjnych do połączonego sprawozdania 


finansowego nie włącza się sprawozdań jednostkowych subfunduszy, które  zostały zlikwidowane w trakcie okresu, za który sporządza się połączone sprawozdanie finansowe.). Różnica w wartości 


aktywów netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego wykazana w sprawozdaniu finansowym za 2023 rok w kwocie - 327 048 tys. zł wynika z połączenia Subfunduszu Generali Profit Plus 


z Subfunduszem Generali Obligacji Uniwersalny Plus (daw. Generali Aktywny Dochodowy) w bieżącym okresie sprawozdawczym. 
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