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Amerykanski dolar jest jednym z gtéwnych czynnikéw determinujgcych zachowanie poszczegolnych aktywow finansowych
w tym roku. W sierpniu przecena amerykanskiej waluty byta kontynuowana (o 2,2%, a to spora zmiana jak na jeden miesigc,
w ostatnich 25 latach wigksza zmiana wartosci USD niz -/+ 2,2% w poszczegélnych miesigcach dotyczyta okoto 30%
przypadkow) i sprzyjata wzrostom notowan wiekszosci gtownych indekséw. Globalne indeksy akcji MSCI World i MSCI EM
zyskaty odpowiednio 2,5% i 1,2%, surowcowy Bloomberg Commadity Index TR zyskat 1,9%, a obligacyjny Bloomberg
Global-Aggregate Total Return Index Value Hedged USD 0,5%. Z tego pozytywnego obrazu wytamali sie nieliczni, m.in.
polski WIG oraz ropa naftowa. Jest to o tyle zaskakujgce, ze staby dolar zwykle sprzyja surowcom, a wsréd krajow
rozwijajgcych sie, Polska jest uznawana za jeden z bardziej wrazliwych na zmiane wartosci dolara (o specyficznych
przyczynach przeceny polskich akcji i notowan ropy w kolejnych rozdziatach). Patrzac szerzej — korelacja miesiecznych
(kalendarzowych) stop zwrotu w ostatnich 25 latach miedzy indeksami MSCI World i MSCI EM, a indeksem dolara (DXY
Index) wyniosta odpowiednio -0,46 i -0,51. Jest to solidna ujemna korelacja, a zatem nie powinnismy by¢ zaskoczeni, ze
kolejny miesigc ostabienia dolara (juz siodmy w tym roku, wyjgtkiem byt lipiec) wspierat kontynuacje wzrostow na szerokich
indeksach akcyjnych.

Za sierpniowym ostabieniem dolara stato kilka czynnikéw. Przede wszystkim z amerykanskiego rynku pracy naptynety
rozczarowujgce dane, ktére wyraznie zwiekszyty szanse obnizki stop procentowych przez Fed o 25 p.b. we wrzesniu (decyzja
zapadnie 17 wrzesnia, a kolejne posiedzenia to 28-29 pazdziernika i 9-10 grudnia). Obecnie kontrakty wyceniajg
prawdopodobienstwo takiego ruchu na 98% (zrodto: CME Group). Wystapienie J. Powella podczas sympozjum w Jackson
Hole miato ‘gotebig’ wymowe, co takze przyczynito sie do stabosci dolara i utrzymuje przekonanie inwestoroéw o wrzesniowej
obnizce kosztu pienigdza. Dodatkowo w IV kwartale spodziewane jest wyrazne spowolnienie dynamiki wzrostu
gospodarczego w USA, co w potgczeniu z nadal utrzymujgcg sie w poblizu 3% inflacja PCE core kreuje stagflacyjne
Srodowisko, ktdre nie sprzyja dolarowi. W tej uktadance nie mogto zabrakng¢ D. Trumpa, ktory wydat polecenie zwolnienia
Lisy Cook ze stanowiska gubernatorki Fed. Wiele os6b wskazuje na to, ze nie ma to mocy prawnej, dlatego Cook w dalszym
ciggu bedzie decydowac o wysokosci stop procentowych. Decyzja Trumpa pokazuje jednak, ze w dalszym ciggu miesza sie
w to, co dzieje sie w Rezerwie Federalnej, co oczywiscie podwaza niezaleznos¢ amerykanskiego banku centralnego i
powoduje stabos¢ dolara. Patrzgc historycznie, przestrzeh do jego dalszego ostabienia jest jeszcze duza i jak widac, nie
brakuje argumentéw za kontynuacjg takiego scenariusza, co jak sie wydaje bytoby korzystne dla inwestorow. Poczatek
wrzesnia przynosi jednak odreagowanie, blisko 1% umocnienie USD oraz lekkg korekte notowan akcji. | to tez nie moze
dziwi¢, poniewaz wrzesien to statystycznie najgorszy miesigc dla akcji (ponizej tabela obrazujgca srednig stope zwrotu
globalnych indekséw akcji w poszczegdlnych miesigcach za ostatnie 25 lat).
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Polska

Imponujgca seria wzrostéw na indeksie WIG zostata
zakonczona. W sierpniu gtéwny indeks GPW
wygenerowat strate na poziomie 2,9%, notujgc tym
samym pierwszg ujemng stope zwrotu w ujeciu
miesiecznym od listopada 2024 roku. Najmocniej tracity
najwieksze spotki, ktérych indeks WIG20 znizkowat o
5,3%. Srodowisko umiarkowanych wzrostéw na
globalnych rynkach akcji nakazuje poszukiwania
przyczyny korekty w czynnikach wewnetrznych. W tym
konkretnym przypadku w czynnikach o charakterze
politycznym, o czym w szczegoétach piszemy ponizej.
Waznym wydarzeniem na krajowym rynku byto takze
kolejne posiedzenie RPP i podjete decyzje jej cztonkow w
zakresie kierunkow i parametréw polityki pieniezne;.

Przez wiekszg czes¢ minionego miesigca na polskim
rynku akcji obserwowalismy wzrosty wartosci gtéwnych
indekséw. W okolicach poftowy sierpnia indeksy WIG i
WIG20 kwotowane byly blisko pozioméw 112 000 i 3 000
pkt, co w obu przypadkach oznaczato solidng (dodatnig)
zmiang wzgledem zamknigcia z konca lipca.
Opublikowane kilka dni pdzniej wiadomosci ptyngce z
Ministerstwa Finanséw zachwiaty rynkiem i wyraznie
zmienity uktad sit pomiedzy kupujgcymi i sprzedajgcymi.
Zgodnie z oficjalnymi doniesieniami w MF trwajg prace
legislacyjne nad projektem podwyzszajgcym stawke
podatku dochodowego dla bankéw. Mowa o podatku CIT,
ktéry z obecnych 19% ma wzrosng¢ docelowo do 23% od
2028 roku. Projektowane zmiany majg wejs¢ w zycie juz
od 1 stycznia przysztego roku, co oznacza, ze wyzsze
stawki majg obowigzywac rowniez wczesniej. Zgodnie ze
wstepnymi planami ma to by¢ odpowiednio 30% w
kolejnym roku i 26% w 2027. Dodatkowe wptywy z
podatku CIT majg zasili¢ budzet panstwa o 6,5 mid zt w
roku 2026, a w okresie 10 lat tgcznie 0 20 mid zt, co bedzie
stanowito istotny udziat sektora bankowego w
finansowaniu wydatkéw budzetowych. Opisane zmiany
podatkowe dla bankéw sg znaczne. W procesie

legislacyjnym moga oczywiscie ulec jeszcze zmianie oraz
bedg podlegaly prawie weta ze strony prezydenta. W
rozumieniu wielu wyborcow zwiekszony podatek
naktadany na banki moze by¢ jednak spotecznie
akceptowalny, a jego uzasadnienie jako przesuniecie
czesci nadmiarowych zyskéw do budzetu w srodowisku
wysokich stép procentowych popierane. Trzeba zatem
zatozyc¢, ze wprowadzenie zwiekszonego podatku w takiej
lub zblizonej formie jest bardzo prawdopodobne, nawet w
obliczu politycznych sporow pomiedzy rzadem a
prezydentem. Podobnie odebrali to inwestorzy. Indeks
WIG-Banki dzien po komunikacie przecenit sie az o 10%
i nadal pozostaje pod presjg podazy. Ponizej
przedstawiamy wykres pokazujgcy zmiane wartosci
indekséw WIG i WIG-Banki w ostatnich miesigcach,
majgc na uwadze znaczacy wptyw sektora na wartosc
gtéwnych indeksow GPW.

Po sierpniowej przerwie, w dniach 2-3 wrzesnia odbyto sie
kolejne posiedzenie decyzyjne Rady Polityki Pienieznej.
Dla przypomnienia, w maju i lipcu RPP obnizyto stopy
tacznie o 75 p.b., nazywajgc dokonane ciecia ruchami
dostosowawczymi,  niebedgcymi  jeszcze  cyklem
luzowania. W ciggu dwéch miesiecy od poprzedniego
posiedzenia rynek starat sie wyceniaé
prawdopodobienstwo kolejnej obnizki we wrzesniu.
Naptywajgce dane i wydarzenia z polskiego rynku
stopniowo te szanse zwiekszaly, efekiem czego
konsensus z ostatnich dni zakfadat ruch w dot o 25 p.b.
Niespodzianki ostatecznie nie byto. Rada przychylita sie
do oczekiwan rynkowych, ustanawiajgc nowy poziom
stopy referencyjnej na putapie 4,75%. Po opublikowaniu
decyzji rynek zareagowat spokojnie. Znaczgcych ruchow
nie mozna byto dostrzec ani na obligacjach, ani krajowej
walucie. Obecnie czekamy na konferencje prezesa NBP
oraz komentarze poszczegdlnych czionkéw RPP do
podjetej decyzji, co moze rzuci¢ wiecej Swiatta na przyszte
ruchy w zakresie polityki pienieznej w Polsce.

Zmiana wartosci indeksu WIG-Banki (prawa o0s) na tle WIG (lewa 0s) (zrodto: stoog.pl)
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USA

Sierpien dat powody do zadowolenia inwestujgcym na
amerykanskim rynku akcji. Grupujacy najwieksze spofki
S&P 500 wzrost o +1,9%, technologiczny Nasdaq
Composite +1,6%, a przemystowy Dow Jones Industrial az
+3,2%. Optymizmem powiato réwniez na rynku dtugu, co
poskutkowato wzrostem indeksu U.S. Aggregate Bond
Index 0 +1,14%.

Miniony miesigc to mieszanka szczegodlnie eksponowane;j
w ostatnim czasie geopolityki, konczgcego sie sezonu
publikacji wynikdw spétek za 2 kwartat, nadziei na kolejne
obnizki stép procentowych przez Fed i standardowych,
cyklicznych danych makroekonomicznych. W centrum
uwagi bylo spotkanie prezydenta USA D. Trumpa i
prezydenta Rosji W. Putina, ktére zakonczyto sie brakiem
konkretnych ustalen dot. zawieszenia broni w Ukrainie. D.
Trump stwierdzit po spotkaniu, ze kilka waznych kwestii
pozostato  nierozwigzanych, przyznat jednak, ze
przynajmniej przez 2-3 tygodnie nie musi mysle¢ o
naktadaniu sankcji na Rosje. Wedtug doniesienn New York
Times, D. Trump miat stwierdzi€ w rozmowie z
europejskimi liderami, ze szybkie osiggniecie pokoju jest
mozliwe, jesli Ukraina odda Rosji kontrolowang przez
siebie cze$¢ Donbasu. Kilka dni pézniej podczas spotkania
w Biatym Domu prezydent D. Trump zasygnalizowat
gotowos¢ USA do zaangazowania sie w gwarancje
bezpieczenstwa Ukrainy, podobne do art. 5 NATO. Z kolei
prezydent Ukrainy, W. Zetenski, oSwiadczyt, ze jest gotowy
do tréjstronnych rozméw z udziatem prezydenta Ros;ji, W.
Putina. Na moment pisania tego artykutu nie wida¢ jednak
faktycznych sygnatéw mogacych przyblizaé nas do
osiggniecia pokoju za naszg wschodnig granica.

Sierpien to takze kontynuacja, jak sie wydaje niekonczacej
sie sagi zwigzanej z ctami. Prezydent D. Trump podpisat
rozporzadzenia ustanawiajgce nowe cfa dla
importowanych towaréw z ponad 70 panstw.
Dotychczasowg stawke 10% utrzymaty tylko kraje z
deficytem w handlu z USA. Wedtug opublikowanego
dekretu na wiekszo$¢ panstw natozono stawke 15%, co w
wiekszosci oznacza nizsze cta niz te ogtoszone w kwietniu.
Sg to w wiekszosci kraje, ktore posiadajg niewielkg
nadwyzke w handlu z USA oraz te, ktore uzgodnity warunki
porozumienia handlowego, jak m.in. Unia Europejska,
Japonia i Korea Pld. W poréwnaniu do pierwotnego
ogtoszenia cet z 2 kwietnia, wyzszymi taryfami objete
zostang m.in. produkty z Kanady, drugiego najwiekszego
partnera handlowego USA. Wzrosng tez cta na import z
Turcji (do 15% z 10%) oraz Szwajcarii (do 39% z 31%).

Import z Tajwanu, ktéry mimo staran nie uzgodnit umowy z
USA, objety zostanie 20% ctem (pierwotnie stawka miata
wynosi¢ 32%). Sposréd panstw afrykanskich ctami
objetych zostato 20 krajow, przy czym trzy z nich stawkg
30% (RPA, Libia, Algieria), a pozostatych siedemnascie —
stawka 15%. Meksykowi wydtuzono termin na negocjacje
o kolejne 90 dni. Wprowadzono takze dodatkowe cto w
wysokosci 25% na towary importowane z Indii w zwigzku z
zakupami przez to panstwo rosyjskich surowcow
energetycznych. Nowe clo bedzie doliczane do
standardowej stawki celnej 25% i wejdzie w zycie w ciggu
21 dni. Prezydent USA zapowiedziat takze wprowadzenie
cta 100% na import potprzewodnikéw. Z nowego cla
miatyby by¢ zwolnione firmy produkujgce w Stanach
Zjednoczonych. Jezeli chodzi o bedace w centrum uwagi
relacie handlowe na lini USA - Chiny to podpisano
rozporzadzenie, ktére przediuza o kolejne 90 dni
obowigzywanie nizszych, 30-procentowych cet na produkty
z Panstwa Srodka (stawka 145% pozostaje zawieszona).
Ponadto D. Trump zgodzit sie na eksport do Chin chipéw
Al NVIDII i AMD (H20 NVIDII i MI308, ktére prezydent USA
okreslit mianem ,przestarzatych”) w zamian za wptate do
amerykanskiego budzetu 15% przychodéw z ich
sprzedazy.

Wydzwiek danych makroekonomicznych przybliza nas do
obnizki stép procentowych przez Fed, cho¢ odczyt danych
inflacyjnych mozna uznaé¢ za mieszany. Z jednej strony CPI
(inflacja cen konsumenckich) w lipcu wyniosta 2,7% rir,
cho¢ oczekiwano jej wzrostu do 2,8% r/r, z drugiej zas
inflacja PPl (inflacja producentéw) w lipcu wzrosta
zdecydowanie silniej od prognoz do 3,3% r/r z 2,4% r/r w
czerwcu (dane zrewidowane) przy oczekiwaniach na
wzrost do 2,5% r/r. Najistotniejszy w kontekscie polityki
monetarnej wydaje sie by¢ odczyt zatrudnienia w sektorze
pozarolniczym, ktory wzrést w lipcu zaledwie o 73 tys.
(konsensus: 101 tys.). Raport zaskoczyt negatywnie nie
tylko niskg dynamikg zatrudnienia w lipcu, ale przede
wszystkim skalg rewizji w dot wynikéw dla poprzednich
miesiecy. O spowolnieniu gospodarki $wiadczyé mogag
rowniez wskazniki wyprzedzajgce koniunktury. Chociaz
zarowno PMI, jak i ISM dla ustug utrzymujg sie powyzej
kluczowego poziomu 50 pkt oddzielajgcego wzrost
koniunktury od jego spadku, to juz ich przemystowe
odpowiedniki sg ponizej tej bariery.

Wyniki indekséw w przesztosci nie stanowig pewnego wskaznika na przysztosé. Zrédto wynikéw indekséw: Bloomberg



Coroczne wystgpienie J. Powella podczas sympozjum w
Jackson Hole miato ‘gotebig’ wymowe. Przewodniczgcy
FOMC ocenit, ze poniewaz polityka Fed znajduje sie ciggle
w obszarze restrykcyjnym, to zaréwno podstawowa
prognoza Fed, jak i zmieniajgca sie rownowaga czynnikéw
ryzyka moga uzasadniaé dostosowanie polityki Fed.
Zasugerowat, ze rosngce ryzyko dla rynku pracy moze
uzasadnia¢ obnizke juz we wrzesniu (taki scenariusz jest
juz mocno wyceniany przez rynki finansowe, chociaz szef
Fed nie podat konkretnej daty). Aktualnie rynek zaktada
blisko 98% prawdopodobienstwo ciecia stép procentowych
przez Fed na najblizszym posiedzeniu 17 wrzesnia.

Na dzien 29 sierpnia, 98% spdtek z indeksu S&P 500
zaraportowato swoje wyniki finansowe. 81% z nich
pozytywnie zaskoczyto wysokoscig zysku na akcje i taki
sam odsetek pozytywnie zaskoczyt wysokoscig
przychodéw. Ogotem dynamika zysku na akcje dla
amerykanskich blue-chips wyniosta 11,9% r/r i przebita
oczekiwania o 7,7%.

Jezeli chodzi o tzw. ,wspaniatg sicdemke” ("Magnificent 7"),
czyli najwieksze spotki technologiczne bedace w centrum
uwagi inwestorow, ich dynamika zysku na akcie w 2
kwartale wyniosta 26,6% r/r przekraczajgc tym samym
szacunki o0 10,5%, czyli bardziej niz szeroki indeks. Patrzac
na prognozy za 3 kwartat, aktualnie 46 spoétek wskazato
negatywne szacunki wynikow vs. konsensus, a 52 spotki
zasugerowaty pozytywne liczby wobec oczekiwan
analitykéw. Na ten moment wycena cena/zysk dla S&P 500
biorgc pod uwage biezacg kapitalizacie oraz
prognozowane zyski w nadchodzgcych 12 miesigcach
(tzw. forward P/E) wynosi 22,9x wobec 5-cio i 10-cio letnich
Srednich na poziomach odpowiednio 19,9x i 18,5x.
Retrospektywnie patrzgc, tanio nie jest, jednak
innowacyjnos¢ spotek i dynamiczna rewolucja Al mogag
wynies¢ wyniki po raz kolejny znacznie powyzej oczekiwan
analitykow i rynku, a to tlumaczyloby osigganie przez
indeks kolejnych szczytéw.

Dynamika EPS r/r dla spétek "Magnificent 7" w relacji do pozostatych 493 spoétek z indeksu S&P 500 w ostatnich
kwartatach wraz z prognozg na okres Q3 2025 — Q2 2026 (zrodfo: FactSet)
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Europa

Europejskie firmy pozostajg w tyle za swoimi
amerykanskimi odpowiednikami pod wzgledem zyskow za
drugi kwartat, a skutki wojny handlowej zdajg sie frustrowac
inwestoréw, ktdérzy mocno liczyli na ozywienie na rynkach
Starego Kontynentu.

Dobiega konca sezon wynikowy spotek wchodzgcych w
sktad indeksu Stoxx Europe 600. Oczekuije sie, ze zyski w
drugim kwartale wzrosng o 4,3% w poréwnaniu z
analogicznym okresem rok wczesniej (a bez sektora
energetycznego +8,1%). W tym samym czasie przychody
spadng o 1,5% (bez sektora energetycznego bedzie to
jednak wzrost o 0,6%). Jedynie 50,7% firm odnotowato
wyniki przekraczajgce szacunki analitykdw, ktére byly
ostatnio rewidowane w dét. W poprzednich latach szacunki
bito srednio 54% spotek. Z kolei przedsiebiorstwa
wchodzgce w sktad indeksu S&P 500 sg na dobrej drodze
do osiggniecia $redniego wzrostu zyskéw rok do roku na
poziomie 12%, co jest w duzej mierze zastugg dobrych
wynikéw gigantéw technologicznych z Doliny Krzemowe;j i
bankéw z Wall Street. Indeks S&P 500 odnotowat jedng z
najwiekszych pozytywnych niespodzianek w poréwnaniu z
oczekiwaniami od 25 lat — przekroczonej jedynie w okresie
pandemii koronawirusa (80% spotek opublikowato wyniki
wyzsze niz oczekiwane).

Na poczatku roku akcje europejskie przescignety spotki z
Wall Street po latach stabych wynikéw, a zaufanie do akgcji
amerykanskich zostato zachwiane przez nieprzewidywalng
polityke Trumpa. Wielu inwestoréw obstawiato, ze
niemiecki pakiet stymulacji fiskalnej i ogromny wzrost
wydatkébw na obrone w Europie doprowadzg do
dtugotrwatej poprawy na rynkach akcji w regionie. Badanie
przeprowadzone przez BofA ws$réd zarzadzajgcych
funduszami wykazato, ze alokacje w akcje strefy euro
wzrosty na poczatku tego roku do najwyzszego poziomu od
2021 roku. Jednak ta przewaga nie trwata dtugo. Wysokie
zyski amerykanskich spotek o duzej kapitalizacji ponownie
wptynety na wzrosty na gietdach, pomimo cet Trumpa i
pogarszajgcych sie danych gospodarczych z USA. Stabe
wyniki firm w Europie za drugi kwartat potwierdzity rosngce
przekonanie, ze wzrosty na gietdach w regionie tracg impet.

Podczas gdy indeks S&P 500 wielokrotnie bit nowe rekordy
od tzw. dnia wyzwolenia Trumpa, akcje europejskie
pozostajg praktycznie bez zmian, a indeks Stoxx Europe
600 nie powrdcit jeszcze do szczytu z poczatku marca.
Wedtug analitykéw Citi do konca biezgcego roku, wzrost
wartosci indexu Stoxx Europe 600 ma wynies¢ okoto 5%.

Prognozowana relacja dtugu rzgdowego do PKB
poszczegodlnych krajow europejskich w 2025 i 2026 r.
(zrodto: Citi Research)

Kraj / region 2025 2026
strefa euro 87,2% 88,1%
Niemcy 63,9% 65,6%
Francja 116,6% 119,3%
Wiochy 137,4% 138,0%
Hiszpania 99,9% 98,7%
Polska 47,4% 50,7%

Cho¢ to akcje czesto najbardziej elekiryzujg inwestorow,
warto przyjrze¢ sie réwniez rynkowi obligacji. Koszty
obstugi dtugu we Francji zréwnujg sie z kosztami we
Wioszech. Inwestorzy przygladajgcy sie rynkom diugu
publicznego stawiajg drugg co do wielkosci gospodarke
Unii Europejskiej na rowni z krajem, ktory od lat jest jednym
z najbardziej zadtuzonych. Konwergencja podwazyta
dtugoletnie poglady na temat pozycji Francji jako jednego z
najbezpieczniejszych kredytobiorcéw w regionie, a Wioch
jako jednego z najbardziej ryzykownych (z powodu
ogromnego dtugu rzgdowego w wysokosci okoto 140%
PKB, tabela powyzej).

Premier Francji Frangois Bayrou przedstawit pakiet fiskalny
na rok 2026, obejmujgcy podwyzki podatkéw i ciecia
wydatkéw o wartosci 44 mld euro. Nazwat go ,momentem
prawdy”, majgcym na celu unikniecie kryzysu zadituzenia
podobnego do tego, ktérego doswiadczyta Grecja. Wedtug
Eurostatu, relacja dtugu rzgdowego do PKB Francji wzrosta
w zesztym roku do 113%. Oczekuje sie, ze do konca 2026
roku osiggnie az 119%. Agencja ratingowa Moody's
obnizyta rating kredytowy Francji w grudniu. Konkurenci,
S&P Global i Fitch, przyznajg mu negatywng perspektywe.
Jesli rzad nie zdota uchwali¢ budzetu przed uptywem
terminu wyznaczonego na grudzien, Francja moze po raz
drugi z rzedu mie¢ trudnosci z uchwaleniem budzetu, co
pogtebi jedynie istniejgce problemy. Urzedujgcy premier
Frangois Bayrou, ktdry stoi na czele mniejszo$ciowego
rzgdu zwrécit sie do parlamentu o wotum zaufania, jednak
arytmetyka wydaje sie nieuchronnie pcha¢ go w strone
dymisji. Rosnace zadtuzenie panstw strefy euro moze
doprowadzi¢ do  znacznego  spadku  wartosci
wyemitowanych  obligacji na rynkach (wzrostéw
rentownosci) a tym samym dodatkowo obcigzy¢ bedgce
pod presjg wydatkow budzety krajéw UE.

Wyniki indekséw w przesztosci nie stanowig pewnego wskaznika na przysztosé. Zrédto wynikéw indekséw: Bloomberg



Rynki wschodzace (EM - z ang. emerging markets)

Sierpien przyniost kontynuacje ostabienia USD i w efekcie
kontynuacje wzrostu notowan aktywéw z rynkéw
rozwijajgcych sie. Indeks akcyjny MSCI EM zyskat 1,2%, co
byto nieco stabszym wynikiem niz 2,5% wzrost indeksu
MSCI World (czyli spétek z krajow rozwinietych), ale w
ujeciu od poczatku roku i ostatnich 12 miesiecy stopy
zwrotu to juz +17% i +14,4% - w kazdym z tych okresow byt
to wynik nieco lepszy niz MSCI World. Obligacie EM w
sierpniu takze kontynuowaty trend wzrostowy. Indeks dtugu
EM emitowanego w USD zyskat 1,4%, a w walutach
lokalnych okoto 2%.

Chiny

Wedtug badania S&P Global, wskaznik PMI dla chinskiego
sektora przemystowego wzrést w sierpniu 2025 r. do 50,5
punktu wobec 49,5 w lipcu. To najlepszy wynik od marca
br. i wyraznie powyzej prognoz ekonomistow, kioérzy
oczekiwali jedynie 49,7 punktu. Przekroczenie granicy 50
punktéw oznacza powr6t do wzrostu po kilku miesigcach
‘recesji’. Ankietowani producenci wskazali na rosngca
liczbe nowych zamowien, szczegdlnie krajowych.
Jednoczes$nie eksport pozostawat staby — sierpien
przyniést pigty z rzedu spadek zagranicznych kontraktow.

Zupetnie inny obraz wyfania sie z badan Narodowego Biura
Statystycznego (NBS). Oficjalny PMI dla przemystu wynidst
w sierpniu 49,4 punktu wobec 49,3 miesiac wczesniej, co
oznacza pigty miesigc ‘recesji’. Wynik byt gorszy od
oczekiwan rynku i pokazuje, ze fabryki wcigz odczuwajg
staby popyt krajowy i presje amerykanskich cet.
Roéwnolegle PMI dla sektora ustug i budownictwa utrzymat
sie powyzej 50 punktéw, sygnalizujgc umiarkowany wzrost
(lipcowy PMI od S&P Global dla ustug wyniést 53 pkt,
najwyzej od maja 2024 r., ale od NBS to juz tylko 50,3 pkt).

Mozemy =zatem wuzna¢, ze te dane sg dosé
niejednoznaczne (zwitaszcza jesli dodamy dobre dane
handlowe w lipcu: eksport +7,2% r/r, import +4,1% r/r, ale
stabe dot. inwestycji i sprzedazy detalicznej — tu
odpowiednio zaledwie +1,6% i +3,7%). Ma to przetozenie
na firmy, kidére nie radzg sobie najlepiej, zwtaszcza te
kontrolowane przez panstwo. Chinskie przedsiebiorstwa
przemystowe odnotowaty w lipcu spadek zyskéw po raz
trzeci z rzedu. Wedtug danych NBS, zyski chinskich firm
przemystowych w catym okresie styczen—lipiec obnizyty sie
0 1,7% r/r. Przedsiebiorstwa panstwowe odnotowaty
spadek zyskow o 7,5% w ciggu pierwszych siedmiu
miesiecy br. Firmy sektora prywatnego odnotowaty
natomiast wzrost zyskéw o 1,8% - taki sam wynik stat sie
udziatem firm zagranicznych.

Pekin wprowadzit szereg Srodkéw majgcych pobudzic
konsumpcje, zwiekszy¢ inwestycje infrastrukturalne oraz
ztagodzi¢ wojne cenowg pomiedzy przedsiebiorstwami.
Jak dotad nie przyniosty one jednak wyraznej poprawy. W
lipcu kredyty netto udzielane przez chinskie banki spadty po
raz pierwszy od 20 lat, co podkresla stabos¢ popytu
wewnetrznego i ostroznos¢ konsumentéw. Nasilona
konkurencja cenowa najmocniej uderzyta w sektor
odnawialnych zrodet energii. Najwieksi producenci paneli
stonecznych zanotowali w pierwszej potowie roku wyrazny
wzrost strat. Problemy nie ominely tez motoryzaciji, czyli
branzy szczegdlnie narazonej na wojne cenowg. Eskalacja
cet moze jeszcze nasili¢ konkurencje cenowg, dlatego
kluczowe znaczenie ma teraz pobudzanie popytu
wewnetrznego. Statystycy z NBS podkreslajg koniecznosé
.wiekszej elastycznosci i przewidywalnosci polityki
gospodarczej” wobec niepewnosci globalnej, stabego
popytu krajowego i nierownowagi miedzy podazg a
popytem w wybranych sektorach (zrédto: Puls Biznesu).

Gospodarki EM majg sie w tym i przysztym roku rozwija¢ w
umiarkowanie dobrym tempie (4% r/r w 2025 i 2026 r.) przy
stabilnej inflacji (3% r/r w 2025 i 2026 r. wg Citi Research),
a EPS ma wzrosng¢ w tym roku wedtug konsensusu o ok.
11%. Jest to prognoza bardzo solidna (zeby nie powiedzie¢
wymagajgca), a warto dodac, ze regionalnie tylko w USA
spodziewana jest wieksza dynamika wzrostu EPS w tym
roku. Zdaniem Citi, konsensus prognoz zostanie jednak
zrewidowany w doét, poniewaz nie uwzglednia jeszcze
petnego wptywu cet na wyniki spotek i wedtug Citi Research
bedzie to raczej 7-8% r/r. Nawet przy takiej redukcji, te
prognozy wraz z dyskontem wycenowym akcji EM do DM
(C/z 12M dla MSCI EM 13,7 vs. 20,4 dla MSCI World)
sprawiajg, ze umiarkowanie optymistycznie widzimy
perspektywy dla akcji spétek z rynkéw rozwijajgcych sie w
kolejnych miesigcach. Liczymy na to, ze USD bedzie
kontynuowat ostabianie do innych walut. Takie jest tez
stanowisko strategow Citi FX, ktdrzy co prawda zauwazajg
spadajgcg korelacje indeksu dolara i MSCI EM, ale
uwazajg, ze stabnacy rynek pracy w USA jednak bedzie
ostabiat USD, a historycznie jednym 2z gtéwnych
beneficjentow takiego scenariusza byly m.in. polskie
aktywa. Ewentualny mocny ruch w przeciwng strone
(ktorego nie mozna wykluczyc) jest gtownym czynnikiem
ryzyka dla akcji EM. Zdaniem Citi Research jest jeszcze
jeden argument, ktéry wspiera perspektywy dla akcji EM —
majg one dos¢ mocng ekspozycje na Al, a firmy gietdowe z
takg ekspozycjg notujg w tym roku lepsze wyniki niz
Magnificent 7, majg mie¢ wyzszg dynamike EPS w catym
20252026 r., a przy okazji ich zagregowany wskaznik C/Z
(12M) jest 0 ok. 25% nizszy niz dla agregatu Magnificent 7.

Wyniki indekséw w przesztosci nie stanowig pewnego wskaznika na przyszto$é. Zrodto wynikéw indekséw: Bloomberg



Surowce

W sierpniu indeks Bloomberg Commodity Index Total
Return wzrést o blisko 2%, zwiekszajac zyski w ujeciu YTD
do 7,1%. Natomiast wezsza miara Bloomberg Commodity
Index od poczagtku roku znajduje sie na 3% plusie. Réznica
miedzy Bloomberg Commodity Index (BCOM), a
Bloomberg Commodity Index Total Return polega na tym,
ze BCOMTR uwzglednia przychody z odsetek z obligaciji,
co zwieksza catkowity zwrot w poréwnaniu do samego
BCOM, ktéry bazuje wylgcznie na cenach fizycznych
surowcow, odzwierciedlajac tylko zmiane ich wartosci.

Surowce energetyczne

Ropa naftowa w ostatnich dniach odnotowata odbicie w
kierunku 65% za barytke WTI, napedzane zaréwno
fundamentami, jak i ryzykami geopolitycznymi. W USA
zapasy ropy spadty mocniej od prognoz, co byto wynikiem
rosngcego eksportu i pracy rafinerii na najwyzszych
poziomach od 2019 r. Rdéwnoczesnie zmniejsza sie
prawdopodobienstwo zawarcia pokoju miedzy Rosjg a
Ukraing, co ponownie Kkieruje uwage inwestorow na
mozliwos¢ zaostrzenia sankcji wtérnych przez USA wobec
importeréw rosyjskiej ropy. Szczegolnie narazone sg Indie,
ktére odpowiadajg za okoto 33% eksportu Rosji —
ewentualne ograniczenie zakupow przez ten kraj mogtoby
znaczgco zaburzy¢ globalny bilans. Jednoczesnie rynek
zmaga sie z presjg wynikajgcg z dalszego zwiekszania
wydobycia przez OPEC+ oraz sezonowego spadku popytu
na benzyne. Wedtug prognoz EIA nadpodaz w kolejnych
kwartatach moze siegng¢ 2 min barytek dziennie, co
sygnalizuje ryzyko spadkéw cen w Srednim terminie.

Na rynku gazu ziemnego amerykanskie kontrakty
utrzymujg sie powyzej 2,9 USD/MMBTU. Popyt pozostaje
solidny, jednak rekordowa produkcja (siegajgca blisko 110
bcfd) prowadzi do dalszych wzrostéw zapaséw. Stan
magazynéw przekroczyt juz 3000 bcf i wedlug prognoz
moze osiggng¢ 3700 bcf do konca sezonu, wyraznie
przewyzszajgc piecioletnig srednig. Choc ostatnie dane
wskazaly na wolniejszy przyrost zapasow i wywotaly
krétkoterminowg reakcje wzrostowg cen, fundamenty
pozostajg umiarkowanie ‘niedzwiedzie’. W Europie
natomiast nastgpita stabilizacja notowan w rejonie 30-33
EUR/MWh.

Metale szlachetne

Zioto pozostaje w centrum uwagi inwestorow, wspierane
przez niepewnos¢ polityczng i makroekonomiczng. Proba
odwotania przez Donalda Trumpa cztonkini Fed Lisy Cook
budzi obawy o niezaleznos¢ banku centralnego, co
zwiegksza atrakcyjnos¢ kruszcu jako ‘bezpiecznej przystani’.

Liczba godzin pracy w USA potrzebna do zakupu 1 uncji
ztota (zrodto: fred.stlouisfed.org, U.S. BLS)

120
100

N
)

Dodatkowo dolar ostabit sie w sierpniu o okoto 2,2%
(EURUSD przebit poziom 1,17). Banki centralne
kontynuujg masowe zakupy — prognoza na 2025 rok to
blisko 1000 ton, cho¢ World Gold Council szacuje jedynie
800 ton. Wsparciem dla popytu okazujg sie ETF-y, ktore
zwiekszyly zasoby do ponad 92 min uncji. Katalizatorem
wzrostow byto takze wystromienie krzywej dochodowosci
w USA — spread 2—10 lat siega blisko 60 p.b., najwyzej od
stycznia 2022 r. Tzw. ,bull steepener’, czyli spadek
rentownosci krétkoterminowych obligacji przy stabilnych
dtugoterminowych stopach, obniza koszt alternatywny
utrzymywania ztota i sprzyja naptywowi kapitatu do ETF-
ow. Warto jednak zaznaczy¢, ze w relacji do $redniej ptacy
w USA, notowania ‘zéttego metalu’ znajdujg sie aktualnie
na rekordowo wysokich poziomach. Kupno 1 uncji metalu
wymaga ponad 110 godzin pracy.

Z trendu wzrostowego na ztocie korzysta réwniez srebro,
kiére na poczatku wrzesnia znalazto sie powyzej 40
dolaréw za uncje, najwyzej od wrzesnia 2011 roku.

Miedz

Na rynku miedzi po turbulencjach i korekcie amerykanskich
kontraktow zwigzanej z zaskakujgcym nieobjeciem ctami
m.in. rafinowanej miedzi (0 czym pisaliSmy jeszcze w
poprzednim wydaniu Barometru), w sierpniu nastgpita
stabilizacja i umiarkowany wzrost cen. Kontrakty na miedz
w USA drozaly o blisko 6% na koniec miesigca. Mniejsze
wzrosty z koricem sierpnia notowaty londynskie kontrakty -
okoto 3%. Ciekawie w tym kontekscie prezentowaly sie
dane z magazynéw London Metal Exchange z poczatku
sierpnia, ktére po miesigcach spadkéw zapaséw miedzi w
wyniku zwiekszonego importu do USA, pokazaty ich wzrost
do 141,85 tys. ton, czyli do najwyzszego poziomu od marca.
Nadal jednak 51% sSwiatowych zapasow tego metalu (246,5
tys. ton) znajduje sie w USA, kraju, kiéry odpowiada za
zaledwie okoto 5-6% sSwiatowego popytu.

Wyniki indekséw w przesztosci nie stanowig pewnego wskaznika na przysztosé. Zrédto wynikéw indekséw: Bloomberg
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Stopy zwrotu oraz wskazniki wybranych indekséw (na 29.08.2025)

Akcje Sierpien 2025r. 1rok Clz ClZ (12M) DY
WIG -2,9% 31,7% 23,5% 15,7 10,5 4,5%
WIG20 -5,3% 27,5% 15,8% 11,7 9,9 5,0%
mWIG40 -2,6% 27,1% 22,7% 34,2 11,4 3,4%
sWIG80 0,0% 23,9% 19,3% 19,0 13,9 2,6%
S&P 500 1,9% 9,8% 14,4% 24,7 22,9 1,2%
Nasdag Composite 1,6% 11,1% 21,1% 33,3 28,9 0,6%
Eurostoxx 50 0,6% 9,3% 7,9% 15,9 15,4 3,0%
Stoxx 600 0,7% 8,4% 4,8% 55 14,9 3,2%
MSCI Japan 4,3% 8,9% 11,6% 17,3 16,4 2,1%
Hang Seng 1,2% 25,0% 39,4% 11,8 11,9 3,1%
MSCI World 2,5% 12,7% 14,1% 21,8 20,4 1,7%
MSCI Emerging Markets 1,2% 17,0% 14,4% 14,6 13,7 2,5%
MSCI EM LatAm 7,5% 29,5% 7.2% 10,2 10,2 4,9%
MSCI EM Asia 0,8% 16,1% 15,3% 55 14,7 2,1%
MSCI EM EMEA 0,0% 36,8% 26,1% 10,3 8,5 3,6%
MSCI Frontier Markets 6,2% 32,3% 30,6% 11,0 10,3 3,5%

Surowce
Ropa Brent -6,1% -8,7% -13,6%

Miedz 3,8% 12,2% 9,0%
Ztoto 4,8% 31,4% 37,7%
Bloomberg Commodity Index TR 1,9% 7,1% 11,8%

Obligacje

Amerykanskie - skarbowe 1,1% 4.5% 2,4%
Polskie - skarbowe 0,3% 6,1% 6,3%
EM - skarbowe (w USD) 1,4% 7,9% 8,9%
Globalne - zagregowany 0,5% 3,3% 3,5%
Globalne - skarbowe 0,3% 2,4% 2,7%
Globalne korporacyjne - Investment Grade 0,7% 4.7% 4,6%

Globalne korporacyjne - High Yield 1,1% 6,1% 8,4%

Waluty
USDPLN -2,6% -11,7% -5,9%

EURPLN -0,3% -0,4% -0,4%
EURUSD 2,4% 12,9% 5,8%
USDJPY -2,5% -6,5% 0,6%
Dollar Index Spot -2,2% -9,9% -3,9%

Zrédto: Bloomberg



Stownik Terminéw

C/Z (12M),
leading P/E,
P/E (12M)

szacunkowy wskaznik cena/zysk informujacy, ile trzeba zaptaci¢ za jedng jednostke szacowanego
na kolejne 12 miesiecy zysku na jedng akcje spotki obliczany jako iloraz obecnej ceny akcji spofki i
prognozowanego przez analitykdow zysku (konsensus) na wskazany okres (12 miesiecy)

Clz,
trailing P/E, P/E

historyczny wskaznik cena/zysk informujacy, ile jednostek pienieznych trzeba zaptaci¢ za jedng
jednostke pieniezng zysku z ostatnich 12 miesiecy na jedng akcje spoftki obliczany jako iloraz
obecnej ceny akgcji spotki i zysku na jedng akcje z ostatnich 12 miesiecy

Citi Research

jednostka organizacyjna w podmiotach Grupy Citi zajmujgca sie analizami i badaniami
ekonomicznymi oraz rynkowymi, a takze dotyczacymi poszczegdlnych klas aktywow (akcje,
obligacje, towary) i pojedynczych instrumentow finansowych lub grup instrumentéw

Developed
markets (DM)

kraje rozwiniete, czyli charakteryzujgce sie relatywnie najwyzszym PKB per capita, wyksztatceniem
i standardem zycia obywateli oraz najlepiej rozwinietym systemem prawnym, regulacyjnym i
finansowym. Do tego grona najczesciej zaliczane sg: USA i Kanada, Europa Zachodnia, Japonia i
Australia

Div. yield (DY), iloraz dywidendy przypadajgcej na jedng akcje i ceny rynkowej akcji. Im wyzsza wartos¢ tego

Stopa wskaznika, tym wiekszy dochdéd w postaci dywidendy z zainwestowanego kapitatu uzyskuje

dywidendy akcjonariusz

Dtugi termin rozumiany, jako okres powyzej 6 miesiecy

Drawdown spadek wartosci inwestycji od szczytu do dotka w okreslonym okresie, zwykle podawany jako
procent miedzy szczytem, a kolejnym dotkiem

Duration zmodyfikowany czas trwania obligacji bedgcy miarg wrazliwosci obligaciji na zmiane rynkowych stop
procentowych. Informuje, o ile powinna zmieni¢ sie rentownos$¢ obligacji z przypadku zmiany stép
% 01 p.p.

EBC Europejski Bank Centralny

Emerging kraje zaliczane do grona rozwijajgcych sie. Ich cechg wspdlng jest nizszy poziom PKB per capita od

Markets (EM)

gospodarek rozwinietych (takich jak USA, Europa Zachodnia, czy Japonia) oraz czesto szybsze
tempo wzrostu gospodarczego. Charakteryzujg sie rowniez mniej rozwinietym systemem prawnym,
regulacyjnym czy finansowym. Na rynkach finansowych za EM przyjmuje sie Azje bez Japonii,
Ameryke tacinska oraz Europe Srodkowo-Wschodnig

EPS skrét od ang. Earnings per share, oznaczajacy zysk netto przypadajgcy na jedng akcje

Fed System Rezerwy Federalnej, potocznie Rezerwa Federalna (ang. Federal Reserve System,
skrotowo Federal Reserve, potocznie Fed) realizuje zadania banku centralnego Stanéw
Zjednoczonych

FOMC skrot od ang. Federal Open Market Committee. Komitet Otwartego Rynku jest organem

ksztattujgcym polityke pieniezng Fedu.

Krétki termin

rozumiany jako okres do 3 miesiecy

Obligacje
High Yield (HY)

obligacje emitentéw o ratingu nieinwestycyjnym, nadanym przez przynajmniej jedng z trzech
gtéwnych agencji ratingowych, tj. ponizej BBB- w Standard and Poor, ponizej Baa3 w Moody’s oraz
ponizej BBB- w Fitch. Z powodu wyzszego ryzyka niewyptacalnosci emitenta, oferujg wyzszg
dochodowos$¢ niz obligacje o ratingu inwestycyjnym, a ich notowania czesto sg silniej skorelowane
z rynkiem akcji niz obligacji skarbowych

Obligacje obligacje emitentdbw o ratingu inwestycyjnym, nadanym przez jedng z uznanych agenciji
Investment ratingowych, tj. BBB- i powyzejw Standard and Poor, Baa3 i powyzej w Moody’s oraz BBB- i powyzej
Grade (IG) w Fitch

p.b. punkt bazowy, czyli jedna setna punktu procentowego = 0,01%

QE skrét od ang. Quantitative Easing oznaczajgcego program skupu aktywéw, bedacy formg

prowadzenia luznej (‘gotebiej’, akomodacyjnej) polityki pienieznej przez bank centralny

YTD (Year To
Date)

zachowanie sie ceny danego instrumentu finansowego od poczatku biezgcego roku do teraz

YTM (Yield to
Maturity)

stopa zwrotu w terminie do wykupu okreslajgca rentownosc¢ inwestycji w obligacje przy zatozeniu
zatrzymania danej obligacji do terminu zapadalno$ci i reinwestowaniu wyptacanych przez nig
ptatnosci kuponowych po YTM
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Informacja Dodatkowa

Przed przystapieniem przez Panstwa do analizy materiatu przygotowanego przez Bank Handlowy
w Warszawie S.A. informujemy, ze:

Niniejszy komentarz zostat sporzadzony przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. (dalej Bank). Sporzadzanie i
udostepnianie komentarzy rynkowych nie stanowi dziatalno$ci maklerskiej w rozumieniu art. 69 ustawy z dnia 29
lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi.

Niniejszy materiat i wszelkie prezentowane w nim dane, informacje, komentarze, opinie i prognozy zostaty
przygotowane przez pracownikow Banku Handlowego w Warszawie S.A. i wydane jedynie w celach
informacyjnych. Nie jest to oferta ani zacheta do dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw
wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za
wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran, by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscig, kompletnoscig
oraz starannoscig. Komentarz zostat przygotowany na podstawie dostepnych i wiarygodnych danych, z
zastrzezeniem, ze Bank nie jest uprawniony do oceny wiarygodnosci lub rzetelnosci danych, na podstawie,
ktorych komentarz zostat sporzgdzony. W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzgdzania powyzszego materiatu,
informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez moga
mie¢ charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrodtowych.

Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji i
mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialnos¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w
oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale.

Informacje zawarte w komentarzu mogg by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wiasnych potrzeb i nie mogg byc¢
kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane osobom trzecim.

Komentarz ani informacje zawarte w komentarzu nie moga by¢ rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykgcji, w
ktorej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem.

Opinie oraz wnioski zawarte w niniejszym komentarzu wazne sg na dzienh jego opublikowania. Informacje podane
w komentarzach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego
odbiorcy, dlatego tez mogg nie odpowiadaé, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim
inwestorom korzystajgcym z materiatdbw Banku. Komentarze Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrodta
podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta.

Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych
przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdrzone w przysztosci.

Klient podejmujgc decyzje o zakupie lub sprzedazy papierow wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych
powinien wzig¢ pod uwage fakt wystepowania ryzyka, ktére wigze sie z podjeciem decyzji inwestycyjnej, a w
szczegolnosci mozliwos¢ zmiany ceny instrumentéw finansowych bedgcych przedmiotem tej decyzji wbrew
oczekiwaniom Klienta i w zwigzku z tym nie uzyskania zatozonych przez Klienta zyskéw, a nawet utraty
zainwestowanego kapitatu.

Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione dokfadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie
otrzymat Zzadnego wynagrodzenia od emitentdw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich opinii.
llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie pogladowy.

Produkty inwestycyjne sg dostepne wytgcznie dla posiadaczy rachunku bankowego w Banku.
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Produkty ubezpieczeniowe z elementem inwestycyjnym i oszczednosciowym sg dostepne wytgcznie dla
posiadaczy rachunku bankowego w Banku, a wybrane produkty takze dla posiadaczy gtéwnej karty kredytowej
Citibank. Nabywane przez Klienta za posrednictwem Banku produkty ubezpieczeniowe, produkty inwestycyjne, w
tym fundusze inwestycyjne, nie sg depozytem, zobowigzaniem ani nie sg gwarantowane przez Bank, ani zaden z
podmiotéw zaleznych od i powigzanych z Citigroup, z wytgczeniem produktow inwestycyjnych, gdzie emitentem
jest Bank albo podmiot powigzany z Citigroup. W przypadku produktéw inwestycyjnych ochrona kapitatu i/lub
gwarancja odsetek, jesli dotyczy, sg zobowigzaniem emitenta produktu inwestycyjnego.

Znajdujgce sie w ofercie Banku produkty inwestycyjne oraz produkty ubezpieczeniowe nie sg gwarantowane przez
Skarb Panstwa, Bankowy Fundusz Gwarancyjny (z wyjgtkiem naleznosci z certyfikatdbw depozytowych oraz
inwestycji dwuwalutowej objetych obowigzkowym systemem gwarantowania srodkéw pienieznych stosownie do
tresci ustawy z dnia 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania
depozytéw oraz przymusowej restrukturyzaciji), ani jakiekolwiek inne instytucje rzgdowe.

Produkty inwestycyjne sg obarczone ryzykiem inwestycyjnym wigcznie z mozliwoscig utraty zainwestowanego
kapitatu. Klient podejmujgc decyzje o zakupie lub sprzedazy produktu inwestycyjnego lub ubezpieczeniowego z
elementem inwestycyjnym powinien wzig¢ pod uwage fakt wystepowania ryzyka, ktére wigze sie z podjeciem
decyzji inwestycyjnej, a w szczegolnosci mozliwosci zmiany ceny instrumentéw finansowych bedacych
przedmiotem tej decyzji, wbrew oczekiwaniom Klienta i w zwigzku z tym nieuzyskania zatozonych przez Klienta
zyskow.

Informacje prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w
dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z
inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie w przyszitosci w taki sam lub nawet podobny
sposob. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegélnosci, co
do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, Zze przyjete zatozenia mogg sie nie spetnic,
rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub
wskazniki finansowe mogg w sposob istotny odbiegac od ich prognozowanych wartosci.

Produkty ubezpieczeniowe z elementem inwestycyjnym sg obarczone ryzykiem inwestycyjnym wigcznie z
mozliwoscig utraty czesci zainwestowanego kapitatu. Wierzytelnosci z umowy ubezpieczenia sg zabezpieczone
przez Ubezpieczeniowy Fundusz Gwarancyjny w zakresie okreslonym przez Ustawe o Ubezpieczeniowym
Funduszu Gwarancyjnym. Oznacza to, ze gdy Ubezpieczyciel stanie sie niewyptacalny w przypadkach
okreslonych przez Ustawe o UFG, Ubezpieczeniowy Fundusz Gwarancyjny zaspokoi w czesci roszczenia 0sob
uprawnionych z Uméw ubezpieczenia na zycie, w wysokosci 50% wierzytelnosci, do kwoty nie wigkszej niz
réownowartos¢ 30 000 EUR w ziotych.

Dotychczasowe wyniki produktéw inwestycyjnych, portfeli inwestycyjnych, indekséw gietdowych, kurséw
walutowych oraz ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych, od ktérych zalezy rentownos¢ inwestyciji, nie
stanowig gwarangciji ich przysztych wynikow.

Podejmujac decyzje inwestycyjne w Banku lub w innej instytucji Klienci powinni wzigé pod uwage koncentracje
aktywoéw. Koncentracja aktywdw oznacza duzy udziat produktu inwestycyjnego danego podmiotu lub emitenta,
badz danej klasy aktywow w portfelu inwestycyjnym. Nie jest mozliwe dokladne wskazanie konkretnego poziomu
lub maksymalnego udziatu procentowego poszczegdlnych produktéw inwestycyjnych lub klas aktywow
odpowiednich dla kazdego Klienta. Koncentracja aktywéw moze generowac wieksze ryzyko niz zdywersyfikowane
podejscie do instrumentéw finansowych i ich emitentow.

Klient powinien dazy¢ do dywersyfikacji polegajgcej na odpowiednim zréznicowaniu portfela instrumentow
finansowych celem zmniejszenia globalnego poziomu ryzyka.
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Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest ofertg ani zachetg do dokonywania
transakgji kupna lub sprzedazy papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych. Komentarz nie
stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczacej
transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktow
inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi rowniez informacji rekomendujgcej lub sugerujacej strategie
inwestycyjng”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Klient ponosi odpowiedzialnos¢ za
wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki
inwestycyjne osiaggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank
nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdrzone w przysziosci.

Niniejszy materiat nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowej” w rozumieniu art. 36
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajacego dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Autor niniejszego opracowania zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione dokfadnie odzwierciedlajg jego
wiasne opinie oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentow, bezposrednio lub posrednio, za
wystawienie takich opinii. W niniejszej publikacji, w miejscach gdzie wykresy lub tabele wskazujg, ze osoba trzecia
(strony) jest zrodtem, nalezy pamietac, ze prezentowane za ich pomocg informacje moga odnosi¢ sie do
nieprzetworzonych danych otrzymanych od tych podmiotéw.

Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. mogg wystepowac, jako emitent lub tworca dla tozsamych badz
podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie
procedury i rozwigzania do zarzgdzania konfliktem intereséw.

Niniejszy materiat odzwierciedla opinie i wiedze jego autoréw na dzieh sporzgdzenia materiatu.
Dodatkowych informacji udziela Biuro Doradztwa Inwestycyjnego Banku.

Nadzér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w
rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysokosc
kapitatu zakladowego wynosi 522 638 400 ztotych, kapitat zostat w petni optacony. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig
zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spoétce Citigroup Inc oraz jej spétkom
zaleznym przystugujg rowniez prawa do niektorych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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