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Nie tylko obecne geopolityczne zawirowania, ale i otoczenie makroekonomiczne korzystnie wptywaja na ceny ziota.

Pomimo niedawnego wzrostu, realna stopa procentowa jest wcigz ujemna, co wspiera kurs ztotego kruszcu. Ostatnie
dane oraz sygnaty przekazywane z gtéwnych bankoéw centralnych wspierajg teze, ze podwyzszona inflacja nie jest
przejsciowa, a pozostanie z nami na diuzej. Prowadzona przez ostatnich kilka lat ultra luzna polityka monetarna
i dodruk niemajacego pokrycia we wzroscie gospodarczym pienigdza, spowodowaty wtasnie taki efekt.

Wielu inwestorow obawiato sie, ze zapowiadane przez FED podwyzki stop procentowych mogg negatywnie odbic sie
na notowaniach cen zfota. Bylo tak faktycznie w roku 2021, kiedy to, jak sie zdaje, inwestorzy dyskontowali wtasnie
taki scenariusz, a zioto zachowywato sie relatywnie stabo do innych klas aktywow. Uwazamy, ze obecna cena
ztota dyskontuje juz oczekiwane przez inwestorow zaciesnienie polityki monetarnej. Takg teze potwierdzajg rowniez
badania historycznych stop zwrotu na ztocie. Wynika z nich, ze w przeciggu dwach lat od pierwszej w cyklu podwyzki
stop procentowych wprowadzanej przez FED, notowania ztota wzrastaty Srednio 0 30% w ciggu nastepnych dwach
lat. Pierwsza podwyzka w tym cyklu zapowiadana jest na marzec tego roku.

Caly czas umacnia sie popyt fizyczny ze strony bankow centralnych oraz segmentu jubilerskiego. Co wazne,
pozytywnie zaczyna kontrybuowac réwniez popyt inwestycyjny za posrednictwem ETF-ow, ktére w samym styczniu
zwigkszyty swoje aktywna o ponad 2,7 mid USD.

Coraz wigksza grupa inwestorow obawia sig, ze zrealizuje si¢ scenariusz stagflacyjny, w ktorym mielibySmy
do czynienia z podwyzszong inflacja z jednoczesnym wzrostem gospodarczym ponizej jego potencjalnego poziomu.
Nie jest to dla nas scenariusz bazowy, jednak juz same obawy czesci uczestnikow rynku powoduja wzrost cen tego
surowca, gdyz ztoto stanowi jedno z niewielu zabezpieczen przed takim rozwojem wydarzen.

Ztoto rowniez ponownie zaczeto petni¢ swojg tradycyjng funkcje bezpiecznej przystani. Wojna pomiedzy Ukraing
i Rosjg zwigkszyta zmiennos¢ na innych rynkach, co poskutkowato przesunigciem czesci kapitatu w strone aktywow
uwazanych za bezpieczne przystanie, m.in. do ztota. W tym miejscu warto przypomniec¢ o ujemnej korelacji z innymi
klasami aktyw6w, ktora pozwalajg obniza¢ zmienno$¢ catego portfela.

To wszystko sprawia, ze wraca pozytywny sentyment do tej klasy aktywow. Nie chcgc spekulowac na temat mozliwosci
dalszego rozwoju konfliktu militarnego rosyjsko-ukraifnskiego uwazamy, ze samo otoczenie makroekonomiczne
sprzyja inwestycji w ztoto, a napiecia geopolityczne tylko dodatkowo zwiekszajg popyt na tego rodzaju inwestycje.

Jezeli chodzi o sam portfel subfunduszu Generali Ztota, to okoto 80% stanowig w nim instrumenty ETC powigzane 1:1
z ceng ztota, ok. 14% to inwestycje za posrednictwem ETF-6w w spotki wydobywajgce ztoto. Co warte pokreslenia,
fundusz Generali Ztota posiada zabezpieczone ryzyko kursowe i dzigki zastosowanym instrumentom finansowym
oraz roznicy pomiedzy poziomem stop procentowych w Polsce oraz w USA i strefie Euro, moze to pozytywnie
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kontrybuowac do wynikow subfunduszu. Z takg sytuacjg w poprzednim roku nie mieliSmy do czynienia, gdyz stopy
procentowe w Polsce byty na bardzo niskim poziomie.

Podsumowujac, ztoto postrzegane jest w obecnym otoczeniu makroekonomicznym i geopolitycznym jako atrakcyjna
klasa aktywdw, ktorg warto dywersyfikowac swoj portfel inwestycyjny.

Niniejszy materiat jest upowszechniany w celu reklamy lub promociji ustug $wiadczonych przez Generali Investments TFI S.A. Generali Investments TFI S.A. dziafa na podstawie decyzji
Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd (obecnie: Komisja Nadzoru finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 r., nr decyzji KPW-4073-1\95. Towarzystwo swiadczy ustugi posrednictwa w
zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa.

Przedstawiane informacje finansowe dotycza wskazanego okresu w przesztosci i nie gwarantuja podobnych wynikéw w przysztosci. Brak gwarancii osiggnigcia celu inwestycyjnego
subfunduszu Generali Ztota. Mozliwo$¢ zmniejszenia wartosci, w tym utraty czesci zainwestowanych srodkéw. Wyniki moga by¢ pomniejszone o pobrane opfaty manipulacyjne i nalezne
podatki.

Subfundusz stara sig odzwierciedli¢ stope zwrotu z inwestycji w zioto w dolarze amerykariskim. Ryzyko walutowe jest zabezpieczane.

Duza zmienno$¢ wartosci aktyw6w netto subfunduszu Generali Ztota. Subfundusz Generali Ztota charakteryzuje sig wysokim ryzykiem inwestycyjnym i skierowany jest do inwestoréw,
ktorzy maja dtugi horyzont inwestycyjny (min. 5 lat) oraz akceptuja wahania wartosci inwestycji w krotkim terminie.

Mozliwe lokaty ponad 35% warto$ci aktywow Generali Ztota w papiery warto$ciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Paristwa albo Narodowy Bank Polski.
Niniejszy materiat nie stanowi porady prawnej, podatkowej, ksiegowej ani rekomendacji inwestycyjnej. Niniejszy materiat nie zawiera petnych informacji niezbednych do oceny ryzyka
Zwigzanego z inwestycja w jednostki uczestnictwa. Decyzje inwestycyjne dotyczace inwestowania w specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte powinny by¢ podejmowane wytacznie
po zapoznaniu sie z Prospektami Informacyjnymi funduszy zawierajacymi szczegotowe informacije w zakresie: czynnikéw ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszy, tabele
optat manipulacyjnych oraz informacje podatkowe. Prospekty informacyjne, Kluczowe informacje dla Inwestorow, Informacje dla Klienta AFl, tabele opfat, dane o ryzyku inwestycyjnym i
podatkach dostepne sg na stronie www.generali-investments.pl.
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