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Zarzadzajacy Generali Investments TFI przygotowali prognozy na rok 2021.

2021 to w naszej ocenie rekordowo niskie stopy procentowe i otoczenie
makroekonomiczne sprzyjajace inwestowaniu w bardziej ryzykowne klasy
aktywow: akcje i obligacje, zwtaszcza rynkow rozwijajacych sie oraz zioto.

Rok 2021 uptynie pod znakiem pozytywnego nastawienia inwestorow do bardziej ryzykownych klas aktywow. Gtowne argumenty

wspierajgce taka prognoze to:

. Utrzymanie ekspansywnej polityki monetarnej przez gtowne banki centralne.

. Programy stymulowania gospodarczego USA, EU, Chiny.

o Postcovidowy powrot do normalnosci — odbudowa aktywnosci w przemysle, stopniowy powrdt konsumentow na rynek.
. 2021 P/E 13,6 (WIG) — powyzej historycznej Sredniej, ale taniej niz rynki rozwinigte, dodatkowo wspierane przez wptyw

inwestycji z PPK — naptyw ok. 3 mld PLN na GPW.
Polityka monetarna i programy fiskalne

Gospodarka swiatowa bedzie wkraczaC w nowy okres postcovidowy wspierana miedzy innymi aktywnymi dziataniami bankow
centralnych. Banki centralne bedg utrzymywac niskie stopy referencyjne. W Polsce oczekujemy utrzymania sie takiej sytuaciji co

najmniej do drugiej potowy 2022.

W nadchodzgcym roku na $wiecie bedzie realizowanych szereg znaczacych programow fiskalnych. Tylko w USA szacowana
wielko$¢ bodzca fiskalnego wyniesie ok. 900 mld USD. Rzad chinski juz w maju 2020 uruchomit program fiskalny wspierajacy
inwestycje o wartosci 500 mid USD. Budzet Unii Europejskiej na lata 2021-2027 przewiduje 1,8 bin EUR Srodkow na wspieranie
gospodarek krajow cztonkowskich, w tym 750 mld EUR w ramach Funduszu Odbudowy, ktory ma przeciwdziataC skutkom
pandemii. Polska ma otrzymac z Funduszu Odbudowy 23 mld EUR bezzwrotnych dotacji i 34 mld EUR pozyczek. Dodatkowo

w budzecie panstwa na 2021 przewidziano 139 mld EUR dotacji plus 34 mld EUR pozyczek.
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Sentyment

Obserwujemy poprawiajgce sie wskazniki wyprzedzajace oraz wskazniki sentymentu. Przedsigbiorcy i inwestorzy pozytywnie
patrzg w przyszto$¢. Powoli, wraz z rozpoczeciem masowych szczepien, wygasajg obawy zwigzane z pandemia. Jest to
szczegolnie widoczne na rynkach rozwinigtych. Obserwujemy tez spadek awersji do ryzyka, co bedzie wspiera¢ inwestycje

w bardziej ryzykowne aktywa.

Inflacja

Prognozujemy, ze wskaznik inflacji konsumenckiej GPI Polsce bedzie sie obnizat spadajgc do poziomu 2,3% w grudniu 2021,
Dtug

Zgodnie z zapowiedziami ECB czeka nas dtuzszy okres niskich stop procentowych w strefie EURO. Oczekujemy niskich
poziomow rentownosci oraz niskiej zmiennosSci stop procentowych na rynkach rozwinigtych oraz na mniej ryzykownych rynkach
wschodzacych. Okazje generowania wyzszych stop zwrotu beda oferowaty rynki peryferyjne i wschodzgce, szczegolnie te, ktorych

wyniki byty stabsze w 2020.

Spready kredytowe pozostang nadal powyzej poziomow przedcovidowych i bedg wcigz atrakcyjne w poréwnaniu do papierow
skarbowych. Kontynuacja wsparcia gospodarek przez banki centralne, stymulacije fiskalne i wywotane tym ozywienie gospodarcze
powinny ograniczy¢ ryzyko spadkow cen papierow korporacyjnych. Oczekujemy dalszego powolnego zawezania sie spreadow
kredytowych w wigkszosci segmentow obligacji korporacyjnych, zarowno o ratingu inwestycyjnym jak i spekulacyjnym. Mozliwe

s okazje na rynku obligacji komunalnych w zwigzku z duzymi potrzebami finansowymi samorzgdow.

Polskie obligacje skarbowe beda skupowane nadal gtownie przez banki, ktore w obecnej sytuacji notujg znaczng nadptynnosc.

W 2020 roku praktycznie catos¢ nadwyzki tanich depozytow zostata ulokowana w bezpiecznych instrumentach dtuznych.

Jesli chodzi o obligacje korporacyjne, to najwiekszy potencjat generowania pozytywnych stop zwrotu widzimy w obligacjach
korporacyjnych na rynkach rozwijajgcych sie oraz w segmencie High Yield. Patrzgc z kolei na polskich emitentow oceniamy, ze

jest jeszcze przestrzen do dalszego zawezania spreadow kredytowych.
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Akcje

JesteSmy pozytywnie nastawieni do rynkow akcji w nadchodzacym roku. Najbardziej atrakcyjne stopy zwrotu bedg naszym
zdaniem oferowac akcje polskie zarowno z segmentu duzych, jak rowniez matych i Srednich spétek. Podobnie oceniamy gietdy
rynkow wschodzgeych. W tych obszarach oczekujemy w 2021 stop zwrotu powyzej 10%. Z kolei USA i rozwinigte rynki europejskie
beda wymagaty bardziej selektywnego podejscia: prognozowane stopy zwrotu bedg sie plasowaty w przedziale 0-10% w skali

roku.

AtrakcyjnoSc polskich akcji bedzie wspierana przez obecne wyceny, ktdre zawierajg znaczne dyskonto do historycznych Srednich.
Przewidujemy naptywy Srodkow na warszawska GPW oraz powrdt do task gietd na rynkach wschodzacych. Struktura polskich
spotek gietdowych bedzie ewoluowac zgodnie z trendami obserwowanymi na parkietach krajow rozwinigtych. Bedzie rosto
znaczenie spotek technologicznych oraz opartych o dobra konsumpcyjne. Zmniejszy sie znaczenie sektora finansowego oraz

spotek tzw. starej ekonomii.
Rok 2020 uwypuklit wazne dla inwestorow zjawisko przyspieszenia megatrendow w wielu sektorach.
Zioto

Ujemne realne stopy procentowe, dodruk pustego pienigdza, staby USD oraz rosngce zadtuzenie pozostang filarami wspierajgcymi

ceny zfota.

Dodatkowym czynnikiem stanowigcym o atrakcyjnosci tego kruszcu bedzie prognozowany powr6t popytu fizycznego branzy

jubilerskiej.

Rowniez metale przemystowe mogg zyskac dzieki popandemicznej odbudowie gospodarek. Natomiast ceny ropy naftowej beda

w gtownej mierze zaleze¢ od kolejnych decyzje OPEC.
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Ryzyka, ktore powinni bra¢ pod uwage inwestorzy w 2021

. Wolniejszy niz oczekiwany powrdt globalnej gospodarki do wzrostow po kryzysie (utrzymujgce sie wysokie bezrobocie,
staby wzrost PKB).

° Problemy z dystrybucjg szczepionki, brak checi w spoteczenstwie do skorzystania z niej i jej ewentualne skutki uboczne.

° Rozdzwiek pomigdzy programami stymulacyjnymi oferowanymi przez banki centralne oraz rzady a oczekiwaniami
inwestorow.

° Kryzys zadtuzenia po ogromnym wzroscie dtugu w relacji do PKB.

. Eskalacja napiec geopolitycznych — szczegolnie USA-Chiny.

. Banka technologiczna.

. Wysoka inflacja zmuszajgca do podwyzek stop procentowych.

Cele inwestycyjne funduszy Generali Investments TFI

Fundusze diuine krotkoterminowe 0,7% - 1,0%
Fundusze obligacji dtugoterminowych 0,5% - 2,0%
Fundusze obligacji korporacyjnych 1,0% - 1,5%
Fundusze obligacji rynkdw wschodzgcych 2% - 4,5%
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Fundusze akcji polskich 10% - 20%
Fundusze akcji DM 5% - 10%
Fundusze tematyczne 10% - 20%
Fundusze akcji EM 10% - 20%
Fundusze mieszane 5% -10%

Surowcowe Cel inwestycyjny

Generali Ztota 5% - 10%

Cel inwestycyjny

Absolute Return 2% - 5%

Generali Investments TFI S.A. (, Towarzystwo”) dziata na podstawie decyzji Komisji Papierow Wartosciowych (obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 r., nr decyzji KPW-
4073-1\95.

Niniejszy materiat zostat sporzadzony w celach informacyjnych i edukacyjnych. Nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego, rekomendaciji inwestycyjnej, ani innej porady finansowej.

Niniejszy materiat zostat przygotowany z dofozeniem nalezytej starannosci i z wykorzystaniem najlepszej wiedzy. Towarzystwo nie gwarantuje jednak, ze informacje zawarte w niniejszym materiale
w pefni odzwierciedlajg stan faktyczny. Informacje przedstawione i opisane w niniejszym materiale opierajg sie na ocenie autora w momencie jego tworzenia i w stosunku do biezacego stanu
gospodarczego, prawnego i podatkowego oraz moga ulec zmianie bez uprzedniego poinformowania. W materiale uzyto informacji ze zrédet wtasnych oraz z publicznie dostgpnych Zrédet, uznanych
przez Towarzystwo za wiarygodne. Wszelkie prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja wytacznie Towarzystwu. Powielanie, publikowanie badz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny
sposob jego catosci lub czesci bez zgody Towarzystwa jest zabronione.

Prezentowane prognozy dotycza klas aktywdw, nie konkretnych funduszy/ subfunduszy. Prognozy przedstawione w niniejszym materiale nie stanowig gwarancji przysztych wynikéw.

Towarzystwo ani fundusze inwestycyjne nie gwarantujg osiggniecia celéw inwestycyjnych. Uczestnik musi sie liczy¢ z mozliwoscia zmniejszenia lub utraty zainwestowanych Srodkéw. Wyniki moga
byé pomniejszone o pobrane optaty manipulacyjne i nalezne podatki. Opodatkowanie zalezy od indywidualnej sytuacji klienta i moze ulec zmianie w przysztosci.

Niniejszy materiat nie zawiera petnych informacji niezbednych do oceny ryzyka zwigzanego z inwestycja w fundusze inwestycyjne. Decyzje inwestycyjne dotyczace inwestowania w fundusze
inwestycyjne powinny by¢ podejmowane wytacznie po zapoznaniu Sig z Prospektami Informacyjnymi funduszy zawierajgcymi szczegotowe informacje w zakresie: czynnikéw ryzyka, zasad
sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszy, tabele optat manipulacyjnych oraz informacje podatkowe. Prospekty informacyjne, Kluczowe informacje dla Inwestoréw, Informacje dla Klienta AF,
tabele opfat, dane o ryzyku inwestycyjnym i podatkach dostepne sa na naszej stronie internetowej (www.generali-investments.pl).

Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnosci za negatywne skutki wynikajace bezposrednio lub posrednio z uzytku tresci zawartych w niniejszym materiale.

GENERALI

INVESTMENTS

nia 2020 r.




