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Co to jest bessa? Czym si¢ rozni od korekty? s 2l

tego indeks S&P 500. Gdy na tym indeksie inwestorzy
zaobserwujg spadek o min. 20% od szczytow mozemy
mowi¢ 0 wystepowaniu na swiecie bessy. Oczywiscie
. . f e . : Okres hossy

pojecia bessy mozemy réwniez uzywaC na innych e
rynkach lub poszczegdlnych instrumentach, ale bedzie
ona miata zdecydowanie mniejsze znaczenie rynkowe i
niewiele bedzie méwita nam o kondycji rynkdbw w ujeciu
globalnym.

Patrzac na wykresy gietdowe mozemy okreslic czy na Historyczny szczyt _» Moment
rynku panuje hossa czy bessa rynkowa. Tt kohczenia
_ _ _ o o _ 20% od szczytu i bessy jest
Besse, czy inaczej rynek niedzwiedzia, definiujemy jako to umowny poziom bessy | znany dopiero,
okres, w ktorym akcje spotek spadajg o co najmniej T~ ! gdy zostanie
20% od swoich historycznych szczytow. Zazwyczaj tego )\ 4 ! wybity
pojecia uzywamy w odniesieniu do  spodtek | Ppoprzedni
amerykanskich o duzej kapitalizacji wykorzystujac do | szczytna
Okres Okres i wykresie
v

Po okresie bessy jest tzw. ,okres rekonwalescenciji”, czyli czas jaki potrzebny jest
rynkom, aby odrobi¢ straty powstate podczas spadkéw do ustanowienia nowych
szczytow.

Okres hossy nastepuje po bessie i wyznaczany jest od najnizszego dotka bessy. O
tym kiedy zakonczyta sie bessa bedziemy wiedzieli dopiero, gdy rynki wybijg ostatni
historyczny szczyt.

Wspomniany poziom 20% i wyznaczanie na te]
podstawie okresu bessy jest terminem umownym,
czesto rowniez okreslanym jako ,techniczng bessg’.
Podobnie jest w przypadku wystepowania ,techniczne;
recesji’ dla  poszczegdlnych  gospodarek, o
wystepowaniu ktérej powiemy wowczas gdy dla danego
kraju pojawig sie dwa ujemne kwartalne odczyty
dynamiki PKB z rzedu.

W trakcie trwania hossy mozemy rowniez zaobserwowac¢ mniejsze ruchy rynkowe,
ktore okreslane sg mianem korekt. Ich jedyng roznicg jest mniejsza skala spadkow
(miedzy 10% a 20%) i zazwyczaj krotszy czas trwania. Korekta rynkowa moze w
dalszym stopniu przeobrazi¢ sie w besse, czyli serie dalszych spadkdéw rynkowych.

citi handlowy’ .



Hossy | bessy od lat 50
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postepu

Hossy charakteryzujg sie
mniejszg zmiennoscig ).
wiecej czasu  zajmuje
rynkom wspinanie sie na
kolejne historyczne szczyty
niz trwajg spadki cen akciji
w przypadku pojawienia sie
bessy. Czas trwania hoss
oraz skala wzrostéw dla
indeksu S&P 500 mozemy
zobaczy¢ na  wykresie
znajdujgcym sie z prawej
strony.

Bessy trwajg zazwyczaj od
kilku do kilkunastu
miesiecy, cho¢ mogag trwac i
krocej czego moglismy
doswiadczy¢ w 2020 roku.
Skale przecen mozemy
zaobserwowac na
przyktadach historycznych
na wykresie po prawej
stronie.
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Cykl koniunkturalny a bessa

150/at

postepu

Wystepowanie bessy jest czesto odzwierciedleniem problemow,
wystepujgcych w realnej gospodarce. Na zachowanie poszczegolnych
rynkow, duzy wptyw ma aktualny moment cyklu koniunkturalnego.

Zarowno rynki kapitatowe, jak i aktywnos¢ gospodarcza, zachowujg sie w
sposob cykliczny. Na wykresie obok przedstawiono zaleznos¢ miedzy
warunkami ekonomicznymi, a poziomem wzrostu gospodarczego. W
uproszczeniu, wyrdzni¢ mozna cztery fazy cyklu koniunkturalnego:

Faza ozywienia — z luzng politykg monetarng, rosngcg akcjg kredytowa
oraz marzami zyskow, osiggajgcymi minima. Wowczas wzrost
gospodarczy podnosi sie z wartosci ujemnych, w kierunku dodatnim.

Faza ekspansji — warunki monetarne zaczynajg sie zaciesniaC, rosng
zarowno marze zyskow jak i akcja kredytowa. Wzrost gospodarczy staje
sie dodatni i osigga swoje maksimum.

Faza spowolnienia — polityka monetarna pozostaje restrykcyjna, co
wptywa na ograniczenie akcji kredytowej. Marze zyskow osiggajg swoj
szczyt. Wzrost gospodarczy spowalnia.

Faza recesji — akcja kredytowa, marze zyskéw, a w konsekwencji takze
cata gospodarka, kurczg sie. Bankierzy centralni luzujg polityke
monetarng, tworzgc warunki do rozpoczecia cyklu od nowa.

Level of Growth

Model cyklu koniunkturalnego

Expansion Slowdown
Monetary

Above Trend >

3
=
[«

Recovery

Monetary Policy:

< Below Trend

Accelerating Decelerating

Zrodfo: Invesco Investment Solutions.
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Zachowanie gtéwnych klas aktywow, w zaleznosci od momentu cyklu postepu

Poszczegdlne fazy cyklu koniunkturalnego, stwarzajg korzystne lub niekorzystne warunki dla
wzrostow roznych klas aktywdw. Na wykresie obok zaprezentowano historyczne,
zannualizowane stopy zwrotu dla globalnych akcji, obligacji oraz gotowki w latach 1950-2020, z
podziatem na cztery fazy cyklu.

W przypadku akcji, najwyzsze stopy zwrotu odnotowuje sie we wczesnych fazach cyklu,
kiedy wzrost gospodarczy odbija sie z negatywnych poziomow. Im pdzniejsza faza cyklu
koniunkturalnego, tym nizsze historyczne stopy zwrotu. W czasie recesji, akcje
odnotowywaly ujemne wyniki. To wiasnie ta faza cyklu, sprzyja wiec wystepowaniu
bessy.

Obligacje, w czasie trzech pierwszych faz cyklu koniunkturalnego przynoszg podobne
stopy zwrotu. Najlepiej zachowujg sie natomiast w czasie recesji. Wynika to z ucieczki od
aktywow ryzykownych, w kierunku bezpiecznych, napedzanej dodatkowo luzowaniem
polityki monetarnej, w celu pobudzenia gospodarki.

W przypadku gotéowki, moment cyklu nie ma duzego wptywu na stopy zwrotu. Podobnie
jak dla obligacji, najwyzsze historyczne stopy zwrotu majg miejsce podczas recesji, kiedy
sktonnos¢ do ryzyka inwestoréw obniza sie.

Surowce zachowujg sie najgorzej w czasie recesji. Podobnie jak w przypadku akciji,
ryzyko wystgpienia bessy, jest wtedy najwieksze. Spadki surowcow w czasie recesji,
historycznie byty dotkliwe, zwtaszcza w poréwnaniu z poprzedzajgcymi je wzrostami. W
odréznieniu od akcji, surowce najszybciej rosng w czasie ekspansji, ale takze spowolnienia
gospodarczego. Pierwsza faza ozywienia, wigze sie natomiast z mniejszymi wzrostami.

Stopy zwrotu z aktywow w zaleznosci od fazy
cyklu koniunkturalnego (dane z lat 1950-2020)

o
*

Annual Absolute Return (Average)
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Zrédfo: Fidelity Investments, Bloomberg Barclays.

Miesieczne stopy zwrotu z rynku surowcow
(dane od 01.1970 do 06.2009)

Faza cyklu koniunkturalnego Stopa zwrotu

Ozywienie
Ekspansja

Spowolnienie

Recesja

0,30%
1,04%
0,71%
-1,71%

Zrédfo: Credit Suisse Asset Management. Do obliczer przyjeto indeks
S&P GSCI Excess Return
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Trzy rodzaje bessy postepu

Bessy na amerykanskim rynku akcji w latach 1800-2009
Cykliczna bessa - czyli bessa zwigzana z omawianym na poprzednich
previous level

slajdach cyklem koniunkturalnym, to tylko jeden z mozliwych typow rynku
niedzwiedzia. Zwykle jest ona wynikiem podwyzek stop procentowych oraz ““mmm

spadkiem zyskéw spotek. May-1835  Mar-1842 259
C Aug-1847 Nov-1848 -2 42
C Dec-1852 Oct-1857 58 -55 67
Strukturalna bessa - wywotana strukturalng nierbwnowagg oraz bankami g ';':tfllggg jz:igg? 195 :3 g
cen aktywéw. Czesto wystepuje przy niej "szok cenowy", poprzedzajgcy c Apr-1864  Apr-1865 12 26 48 :
deﬂaCje S Feb-1873 Jun-1877 52 -47 32 11
) C Jun-1881 Jan-1885 43 -36 191 17
C May-1887 Aug-1893 75 -31 65 49
Bessa wywolana okreslonym zdarzeniem - spowodowana jednorazowym E :epggz Sﬂﬁ‘;i E :2 z 22520
. , . . . . . ep- o= -
szokiem, ktory nie prowadzi do recesji (np. wojna, gwattowna zmiana cen c Dec1909  Dec-1914 60 29 121 159
ropy, kryzys na wybranym rynku wschodzgcym). ¢ Nov-1916  Dec-1917 13 33 8 116
py ry y Wy y ry a‘ y ) C Jul-1919 Aug-1921 25 -32 39 14
S Sep-1929 Jun-1932 33 -85 266 284
W tabeli obok zebrano bessy na indeksie amerykanskich akcji S&P 500, w z margz ﬂprlfgié gi g: ;‘j 1_}531
. . . . , . , ay- ar- -
latach 1800-2009. Zestawienie opisuje zarowno czas trwania spadkow, e Aug-1956  Oct-1957 15 59 " 13
wysokos¢ spadku od lokalnego szczytu do dotka, jak i czas potrzebny do E Eegizgé Jounﬁiz : ;g 1;1 ;i
. . . . . . eb- ct- -
odrobienia strat (w ujeciu nominalnym i realnym). c Nov-1968  May-1970 18 36 51 270
S Jan-1973 Oct-1974 21 -48 69 154
. . . . . C Nov-1980 Aug-1982 20 -27 3 8
Kazdemu przypadkowi, przyporzadkowano jedng z trzech kategorii (pierwsza E Aog1987  Dec.1987 s By » 4o
kolumna tabeli); C Jul-1990 Oct-1990 3 -20 4 6
S Mar-2000 Oct-2002 30 -49 56 148
. ) Oct-2007 Mar-2009 17 -57 49 55
C —cykliczna bessa Average 28 -38 60 %
S — strukturalna bessa o 18 o - >
) Average Structural 42 -57 111 134
E — bessa wywotana okreslonym zdarzeniem Average Cyclical 27 31 50 73
Average Event Driven 9 -29 15 71

Zrédio: Goldman Sachs Global Investment Research
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Historyczne statystyki bessy, w zaleznosci od jej typu paxtind
Sredni czas trwania bessy wynosit 28 miesiecy, a czas odrabiania strat w Bessy na amerykanskim rynku akgcji w latach 1800-2009
ujeciu nominalnym, to 5 lat. Przecietne spadki od szczytu do dotka, wyniosty _ -

38%. Nieco lepiej wygladajg analogiczne liczby, jesli wezmiemy pod uwage 0 Average decline o3 e 1enat
nie srednig arytmetyczng, lecz mediane. Woéwczas czas trwania bessy o -
skraca sie do 1,5 roku, odrabianie strat do 3,25 lat, a spadek od szczytu do -
dotka kurczy sie do 32%. 0 -
Najmniej dotkliwym rodzajem bessy, sg te wywotane okreslonym zdarzeniem. . .
Przecietnie trwaty 9 miesiecy, a odrabianie strat trwato zaledwie 15 miesiecy. o .
Spadki siegaty przecietnie 29%. 50 | |

607 0 -
NieCO gorzej Wygladaja bessy Cykliczne. W |Ch przypadku I’ynkl Spada’(y Average | Structural  Cyclical Event Driven Average | Structural  Cyclical  Event Driven
Srednio 0 31% w ciggu 27 miesiecy. Odbicie trwato natomiast 50 miesiecy. P Average time to recover

3

Bessy strukturalne byly w przesztosci najbardziej wyniszczajgcym dla rynku o
typem rynku niedzwiedzia. Trwaty Srednio 3,5 roku, doprowadzajgc do 80
przeceny na poziomie 57%. Powrdt do szczytow, zajmowat indeksowi ponad
9 lat. 7

40 -
Warto zauwazycC, ze w trakcie trwania bessy, ocena do ktérej kategorii ona
nalezy, moze byé utrudniona. Poczatkowym impulsem moze byé np. 2
okreslone zdarzenie, ktore pdzniej doprowadzi do fundamentalnych zmian w 0 T —— %
polityce monetarnej, ktdre w konsekwencji schiodza gospodarke wywotujac verage | el Gydlet Bwentbren
reCGSJ'Q- Woéwczas charakter beSSy zmieni Si@ na cykliczny. Zrodto: Goldman Sachs Global Investment Research
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Zachowanie roznych klas aktywow podczas trzech okresow bessy i odbicia postepu

Pekniecie banki internetowej Kryzys wywotany kredytami ,,subprime” Krach covidowy
Szczyt bessy: 24.03.2000 Szczyt bessy: 11.10.2007 Szczyt bessy: 19.02.2020
. Dotek bessy: 10.10.2002 Dotek bessy: 06.03.2009 Dotek bessy: 23.03.2020
: Powrét na szczyty: 13.07.2007 : Powrdt na szczyty: 10.04.2013 : Powrdt na szczyty: 19.08.2020 :
1700 ——S&P500 Indeks == Stoxx Europe 600 450 | 1600 ——S&P500 Indeks == Stoxx Europe 600 450 | 3600 = S&P500 Indeks === Stoxx Europe 600 450
i (Skala lewa) (Skala prawa) 400 | (Skala lewa) (Skala prawa) 400 | (Skala lewa) (Skala prawa) i
i 1500 | 1400 | 3200 400 |
: 1300 350 ! 1200 350 : !
| 300 300 ; 2800 350 ,
1100 250 | 1090 250
900 200 | 800 200 2400 300
700 150 | 600 150 | 2000 250

03 2000 032001 032002 032003 032004 032005 032006 032007 10 2007 10 2008 10 2009 10 2010 10 2011 10 2012 022020 032020 042020 052020 062020 072020 082020

03 2000 032001 032002 032003 032004 032005 032006 032007 10 2007 10 2008 10 2009 10 2010 10 2011 10 2012

022020 032020 042020 052020 062020 072020 082020

igacji = ndeks obligacji skarbowych ====Indeks obligacji korporacyjnych = |ndeks obligacji skarbowych ====Indeks obligacji korporacyjnyc
1700 Indeks obligacji skarbowych 360 1 2200 gacj wy gacji korporacyjnych 500 | 2650 ks ohlitaci SKarbowveh [Fdeks oBligask invch 550
(Skala lewa)

Indeks obligacii k inveh (Skala lewa) (Skala prawa) 2600 (Skala lewa) (Skala prawa) 540
1500 —Indeks obligacji korporacyjnyc 320 | 2000 450 | |

i (Skala prawa) 530
! ! I 2550 !
1 1 1 1
y 1300 280 1800 400 2500 520
! i i 510 i
| 1100 240 | 1600 350 | 220 00 |

i
: 900 200 : 1400 300 : 2400 490 :
1 03 2000 032001 032002 032003 032004 032005 032006 032007 : 10 2007 10 2008 10 2009 10 2010 10 2011 10 2012 : 022020 032020 042020 052020 062020 072020 :
]

| ] ] ]
I 400 = Bloomberg Commodity Total Return =~ ===EURPLN 55 | 500 = Bloomberg Commodity Total Return ~ ===EURPLN 5 | 170 = Bloomberg Commodity Total Return === EURPLN 4,7 |
| (Skala lewa) (Skala prawa) 5 | (Skala prawa) | (Skala lewa) (Skala prawa) |
| i 45 | 160 46 |
i 300 i 400 i i
N 4,5 1 150 451
| 1 4 1 1
1 4 ! | !
I 200 i 300 i i 140 4,4 I
i 35 | 1 130 43 |
1 1 1
! 100 3 i 200 3 i 120 42 i
| I I i
| 1 | 1

Podczas bess, czesto korelacje pomiedzy klasami aktywdw rosng, co jest spowodowane tym, ze kapitat odptywa z wielu rynkédw w tym samym czasie.
Odptywy powodujg spadki cen nie tylko akcji, ale rowniez obligacji i surowcow. Pomimo tego zjawiska, mozemy zaobserwowac, ze obligacje podczas bess
rynkowych nie odnotowywaty tak silnych przecen jak rynki akcji, a wrecz niekiedy zyskiwaty na wartosci.

Zrédto: Bloomberg
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Jak radzi¢ sobie w przypadku bessy oraz rola dywersyfikacji w trudnych czasach dla rynku postepu

Istnieje kilka taktyk, z ktorych inwestorzy mogg skorzysta¢ w czasie bessy. Po pierwsze, trzymac sie planu i oprze¢ sie pokusie dokonywania
sporych zmian w portfelu inwestycyjnym, w tym zamiany aktywow ryzykownych na gotéwke. Po drugie rownowazenie portfela, czyli przywracanie
zaplanowanych wczesniej wag poszczegolnych klas aktywdw co poprawi poziom oczekiwanego zysku do ryzyka oraz zapewni, ze portfel nie
oddali sie zbyt daleko od zaktadanych pozioméw alokacji. Po trzecie, nalezy pamietac, ze bessy to rowniez czas, gdy aktywa znaczgco tanieja,
wiec patrzgc na historie to wiasnie dotki bess sg najlepszym miejscem na budowanie lub zwiekszenie ryzykownej czesci portfela inwestycyjnego.
W praktyce niestety przestrzeganie tych zasad nie jest tatwe ze wzgledu na zwiekszong awersje do ryzyka jakg inwestorzy posiadajg w tym
trudnym dla portfela czasie.

Wyniki podczas powojennych bess

W tabeli po prawej stronie Alokacja Srednie obsunigcie Srednia liczba miesiecy Srednia liczba miesiecy Najgorsze obsuniecie  Najdtuzszy czas przebywania
mozemy zobaczyé jak Akcje / obligacje kapitatu jakie odebrata bessa rynkOw ponizej szczytow kapitatu rynkéw ponizej szczytow
ZaChowywa+y Sie portfe|e 100% / 0% -34% @® - @ :° -51% ® =~
zbudowane tylko V4 klasy 90% / 10% 319, ® -0 @ 3= _46% ® :
akcyjnej ) oraz portfele 80% /20% -28% ® = @ 35 -41% @ &5
zdywersyfikowane o klase

. . 70% / 30% -24% 53 33 -36% 59
obligaciji podczas o 9 e
powojennych bess. 60% / 40% -20% @ 47 @ 30 -30% ® so

50% / 50% -16% @ 34 @ 25 —24% @ 2o
Por_t_fe_l S!dadﬁjacy SI€ 2 40% /60% -11% @ 30 P 14 -17% @ 29
akcji i obligacji w stosunku —— -~ 3 2 > - o 2
% [ 70% ~7% 10 -12%
50% do 50% odnotowywat
$rednio  16% obsunigcia 20%/80% 4% D 15 G 7% 9 2
kapitalu  versus czysto 10%/90% 2% ™ 10 O 6 —4% P 19
akcyjny portfel na poziomie o~ o o o o o -
34%.
Zrodfo: J.P.Morgan, Bear market guidebook
Py ®
citi handlowy”



Informacja dodatkowa (1) 1500t

Przed przystgpieniem 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 dziatalnosci 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 pracownikéw 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 wartos$ciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starann by opracowanie zostato sporzgdzone z rzetelnoscia,
kompletnoscig oraz starannoscig. Komentarz zostat przygotowany na podstawie dostepnych i wiarygodnych danych, z zastrzezeniem, ze Bank nie jest uprawniony do oceny wiarygodnosci lub rzetelnoci
danych, na podstawie, ktérych 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 mogg 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 mogg 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 wtasnych potrzeb i nie mogg by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane osobom trzecim. Komentarz ani informacje
zawarte w komentarzu nie mogg by¢ rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktorej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem.

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

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

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

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

Produkty inwestycyjne sg dostepne wytgcznie dla posiadaczy rachunku bankowego w Banku. Produkty ubezpieczeniowe z elementem inwestycyjnym i oszczednosciowym sg dostepne wytgcznie dla
posiadaczy rachunku bankowego w Banku, a wybrane produkty takze dla posiadaczy gtownej 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 produktow inwestycyjnych ochrona kapitatu i/lub gwarancja odsetek, jesli dotyczy, sg zobowigzaniem
emitenta produktu inwestycyjnego.
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Znajdujace sie w ofercie Banku produkty inwestycyjne oraz produkty ubezpieczeniowe nie sg gwarantowane przez Skarb Panstwa, Bankowy Fundusz Gwarancyjny (z wyjgtkiem naleznosci z certyfikatow
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 depozytow oraz przymusowej restrukturyzacji), 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 wzigé pod uwage fakt wystepowania ryzyka, ktére wigze sie z podjeciem decyzji inwestycyjnej, a w szczegdlnosci mozliwosci zmiany ceny
instrumentdéw finansowych bedgcych przedmiotem tej decyzji, wbrew oczekiwaniom Klienta i w zwigzku z tym nieuzyskania zatozonych przez Klienta zyskow.

Informacje prezentowane odnoszgce 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 przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych
zatozen, w szczegolnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkoéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia mogg sie nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem
w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe mogg w sposaéb istotny odbiegac¢ od ich prognozowanych wartosci.

Informacje prezentowane odnoszgce sie do przesztych notowan lub wynikow 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 ksztaltowaty sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych
zatozen, w szczegolnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia mogg sie nie spetnié, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem
w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe mogag w sposob istotny odbiegaé 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
niewypfacalny w przypadkach okreslonych przez Ustawe o UFG, Ubezpieczeniowy Fundusz Gwarancyjny zaspokoi w czesci roszczenia osob uprawnionych z Umow ubezpieczenia na zycie, w wysokosci
50% wierzytelnosci, do kwoty nie wiekszej niz rownowartos¢ 30 000 EUR w ztotych.

Dotychczasowe wyniki produktow inwestycyjnych, portfeli inwestycyjnych, indeksow gietdowych, kursow walutowych oraz ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych, od ktorych zalezy rentownosé
inwestycji, nie stanowig gwarancji ich przysztych wynikéw.

Podejmujgc decyzje inwestycyjne w Banku lub w innej instytucji Klienci powinni wzig¢ pod uwage koncentracje aktywow. Koncentracja aktywow oznacza duzy udziat produktu inwestycyjnego danego
podmiotu lub emitenta, bgdz danej klasy aktywow w portfelu inwestycyjnym. Nie jest mozliwe doktadne wskazanie konkretnego poziomu lub maksymalnego udziatu procentowego poszczegolnych produktow
inwestycyjnych lub klas aktywow odpowiednich dla kazdego Klienta. Koncentracja aktywéw moze generowac wieksze ryzyko niz zdywersyfikowane podejscie do instrumentéw finansowych i ich emitentéw.

Klient powinien dgzy¢ do dywersyfikacji polegajgcej na odpowiednim zréznicowaniu portfela instrumentéw 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 transakcji kupna lub sprzedazy papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych.
Komentarz nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendaciji o charakterze ogélnym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt
6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o0 obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informacji
rekomendujgcej lub sugerujgcej 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 odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w
przesztosci z wykorzystaniem materiatdw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtorzone w przysztosci.

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

tej dyrektywy.

Autor niniejszego opracowania zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wiasne opinie oraz ze nie otrzymat Zzadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub
posrednio, za wystawienie takich opinii. W niniejszej publikacji, w miejscach gdzie wykresy lub tabele wskazuja, ze osoba trzecia (strony) jest zrodtem, nalezy pamietac, ze prezentowane za ich pomocg
informacje mogg odnosic sie do nieprzetworzonych danych otrzymanych od tych podmiotow.

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

Niniejszy materiat odzwierciedla opinie i wiedze jego autorow na dzien sporzgdzenia materiatu.
Dodatkowych informacji udziela Biuro Doradztwa Inwestycyjnego Banku.
Nadzoér 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, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod nr KRS 000 0001538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych, kapitat zostat
w pemni optacony. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup Inc oraz jej spétkom zaleznym przystugujg rowniez
prawa do niektorych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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