


Finanse behawioralne

Czy zawsze inwestorzy podejmujg racjonalne decyzje?

Klasyczne, tradycyjne podejscie do ekonomii zaktada, ze inwestorzy dziatajg racjonalnie. Posiadajg oni peten dostep do informacji, ich
dziatania cechuje awersja do ryzyka i dgzg do maksymalizacji swoich korzysci.

Jak wyglada jednak praktyka? Czy nie jest tak, ze czasami na decyzje inwestorow wptywajg réwniez silne emocje, ktére wigza sie z
osigganiem zyskow, ponoszeniem strat, pragnieniem osiggniecia sukcesu na rynku finansowym i strachem przed porazkg? Czy kazda
nowa informacja poddawana jest obiektywnej analizie i przeszte doswiadczenia nie majg wptywu na jej interpretacje? Na te, jak i inne
pytania starajg sie odpowiedzie¢ finanse behawioralne - bardzo dynamicznie rozwijajgcy sie kierunek w ekonomii.

Aspekt behawioralny mozna rozpatrywac na ptaszczyznie:

1. Micro — podejscie skupione na znajdowaniu i opisywaniu indywidualnych btedéw podejmowanych w decyzjach finansowych. Btedy
te dzielg sie na dwie grupy:

A.  Btedy poznawcze (kognitywne)
B.  Btedy emocjonalne

Powyzsze btedy zostang szczegdtowo opisane w dalszej czesci niniejszej prezentacji
2. Makro — podejscie, ktére opisuje nieefektywnosci i anomalie rynkowe

Mimo bardzo dobrej strategii inwestycyjnej, duzej wiedzy rynkowej i doswiadczenia, inwestorom ciezko jest odnosi¢ sukcesy na rynkach
finansowych jezeli systematycznie popetniajg btedy behawioralne. Podstawowa wiedza z zakresu finanséw behawioralnych i znajomos¢
bteddw jest zatem nie mniej istotna niz umiejetnos¢ budowy portfela czy tez wyceny akcji i obligacji. Dos¢ czesto emocje oraz btedy w
procesie przetwarzania informacji sprawiajg, ze zupetnie odktadamy na bok nasze wczesniejsze zatozenia dotyczgce danej inwestycji np.
jaki byt jej cel, akceptowalne ryzyko — a to oczywiscie jest receptg na stabe wyniki w dtuzszej perspektywie. Co wiecej bardzo duza czesc
inwestorow nie ma nawet Swiadomosci istnienia tych btedow — a w takiej sytuacji naturalnie trudno o ich wyeliminowanie i poprawe
osigganych stop zwrotu.
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Grupy btedéw behawioralnych

Btedy emocjonalne Btedy poznawcze (kognitywne)

Wynikajg z emocji, intuicji i uczu¢ inwestora Wynikajg z niewtasciwego toku rozumowania, procesu
przetwarzania informacji, stosowanych heurystyk,

® Awersja do strat zatozen, czy tez luk w pamieci

® Nadmierna pewnosc siebie e Efekt konserwatyzmu

® Brak samokontroli ® Efekt potwierdzenia

e Efekt braku zmian ® Reprezentatywnosc

® Efekt posiadania ® |luzja kontroli

® Mpyslenie wsteczne

Btedy emocjonalne sg zazwyczaj trudne do e Efekt zakotwiczenia
wyeliminowania. Inwestor powinien przede wszystkim
miec¢ Swiadomos¢ ich istnienia i dgzy¢ na ile to mozliwe * Efektram

do ograniczenia ich wptywu na proces inwestycyjny. Z
kolei jezeli chodzi o btedy poznawcze, mozna
zdecydowanie tatwiej (poprzez edukacje, porade) je
wyeliminowac.
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Awersja do strat (ang. Loss Aversion Bias)

*  Awersji do strat jest to zjawisko polegajgce na preferowaniu unikania strat od osiggania zyskow.
* Jakie sg tego skutki?:
- Utrzymywanie stratnych pozycji dtuzej niz uzasadnia to fundamentalne podejscie
- Zbyt szybkie zamykanie zyskownych pozycji
- Docelowo utrzymywanie portfela bardziej agresywnego niz wynikatoby to z profilu (zostajg tylko stratne pozycje)

Przyktad:

Inwestor po dtugim okresie obserwowania amerykanskich indekséw gietdowych podjat decyzje, ze )
po silnych spadkach w 2018, na poczatku 2019r zainwestuje w portfel akgji kilku wybranych spétek Punkt odniesienia LT
wchodzgcych w sktad indeksu S&P500. Uwage inwestora przykuto 5 spétek, w ktore zainwestowat \\_‘ i

tacznie 50 tys. USD, w réwnych kwotach po 10 tys. USD. Po 2 miesigcach inwestor zadecydowat, ze - '

przejrzy swoj portfel inwestycyjny — jego wyniki wygladaty nastepujgco:

Spoétka A +3,5%, Spotka B +7,5%, Spotka C +0,8%, Spétka D -5,6%, Spotka E -9%.

Usatysfakcjonowany $wietnymi zyskami osiggnietymi w krétkim czasie na trzech pierwszych
spotkach (A,B,C) podjat on decyzje o zamknieciu tych pozycji. Pozostate dwie pozycje pozostawit w
portfelu ,az odrobig nieduze straty i wyjdg na plus”. Dwa miesigce pdzniej zndw sprawdzit
notowania portfela. Niestety wynik przy spétce D pokazywat strate 13% zas przy spotce E az - 19%.
Inwestor zupetnie odrzucat mozliwos¢ zamkniecia pozycji na takich stratach. Akurat minionego
popotudnia spotkat sie z bardziej doswiadczonym kolegg, ktdory opowiedziat mu o metodzie
usredniania kosztu zakupu i postanowit wykorzystaé¢ ten mechanizm w obecnej sytuacji. Za 30 tys.
USD, ktérymi dysponowat inwestor po zamknieciu trzech zyskownych pozycji, dokupit akcje spotek
D i E, a cena zakupu byta odpowiednio 0 13% i 19% nizsza. Teraz wystarczatby nieduzy ruch ceny w Wartosc
gore i pozycje w portfelu wysztyby ,na zero”. Inwestor nie myslat juz o zarobku, chciat teraz tylko
zamknga¢ pozycje bez strat. Po kolejnych 2 miesigcach sytuacja wygladata tak, ze kurs spotki D byt
31% ponizej poczatkowego poziomu, spotka E byta 13% ,pod kreska”. Co ciekawe spotki A, Bi C Nieche¢ do poniesienia straty X bedzie wieksza
ktore sprzedat inwestor byty odpowiednio +29%, +19% oraz + 8,1% wyzej niz podczas pierwszych niz atrakcyjnoé¢ zysku wynoszacego X.

zakupow. Niestety nie partycypowat on juz w tych wzrostach, gdyz zbyt szybko pozbyt sie

zyskownych pozycji

Straty Zyski

|

Zrddto: CFA Program Curriculum, Wiley 2019

Mimo, iz bfqd jest trudny do wyeliminowania nalezy starac sie fundamentalnie oceniac pozycje posiadane w portfelu oraz analizowac je pod kqtem
prawdopodobienstwa osiggniecia zyskdw i strat.
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Nadmierna pewnos¢ siebie (ang. Overconfidence Bias)

® Ten btad behawioralny przejawia sie tym, ze inwestorzy wierzg, ze sg w stanie uzyska¢ w2 - 2 1ata 22 laj 2020 12126 CEST (C)Stooq
stopy zwrotu wyzsze niz przecietne dla rynku. Tendencja do przeceniania swojej wiedzy ' ﬁu g, 00 i ! 2400
i umiejetnosci jest nie tylko charakterystyczna dla dziatalnosci inwestycyjnej, ale tez ﬂ“" ”“'* !. UN” T“ﬁ* L .
ujawnia sie w innych obszarach. W przypadku inwestowania na rynkach finansowych Iﬂ IN”’" L h"ﬂl'lh"
zazwyczaj zjawisko to ujawnia sie w momencie gdy zaliczamy serie udanych inwestycji, e
co przypisujemy oczywiscie nie przypadkowi, ale naszym wyjgtkowym umiejetnosciom | l 11800
prognostycznym. . n*ﬂuﬁ {1608
!
*  Skutki: : LB
- Niedoszacowywanie ryzyk, zbyt optymistyczne oczekiwania co do przysztych stop zwrotu & : 2819 0%
- Trzymanie stabo zdywersyfikowanych portfeli
- Zbyt duza aktywnos¢ na rynku (préba przewidzenia zmian na rynku w krotkie] |||||I||III||I|||‘|||II|I|||||| ottt w00
perspektywie) https://stoog.pl/ Interwal Tygodniowy
Wykres. Indeks WIG20 za ostatni 3 lata. Zrédto: Stooq.pl
Przyktad:

Inwestor po przeczytaniu najnowszej ksigzki o analizie technicznej, za ktdérg zaptacit ponad 399 zt (tacznie z kursem dla traderow w wersji online) postanowit, ze sprébuje
swoich sit na rynku kontraktow terminowych na WIG-u20. Wczesniej inwestowat on w fundusze inwestycyjne, ale stwierdzit, ze 5-7% stopy zwrotu nie spetniajg jego
oczekiwan. Autor ksigzki wskazywat na swoje sukcesy na rynku kontraktow i tatwg mozliwos¢ osiggniecia stopy zwrotu na poziomie 40-50% dzieki wykorzystaniu dZzwigni
finansowej. Jeden z jego kolegdw inwestujgcy na rynku od ponad 20 lat zasugerowat mu aby réwniez przygotowat sie pod katem zarzgdzania ryzykiem oraz nie angazowat
zbyt duzych srodkdw w ramach kontraktow, pamietajgc o tym aby dywersyfikowac swoj portfel. Inwestor jednak postanowit, ze w pierwszej kolejnosci zacznie analizowac
techniczne sygnaty wejscia na rynek, skupiajac sie na wykorzystaniu poziomow wsparcia i oporu. Poczgtek przygody z rynkiem kontraktow terminowych na WIG20
przypadt na 2018r i od samego poczatku inwestorowi udawato sie zamykac transakcje na solidnych plusach. Wyznaczane przez niego poziomy wsparcia dziataty
znakomicie i z kazdg kolejng transakcjg kupowat on coraz wieksze ilosci kontraktéw zwiekszajgc zaangazowanie kapitatowe. Pod koniec 2019r uswiadomit sobie, ze
dysponuje kwotg 180 tys. zt podwajajgc w trakcie roku zainwestowany kapitat. Na poczatku 2020r inwestor zerwat lokaty, ktdre posiadat w banku na kwote 150 tys. —
teraz dopiero dysponowat naprawde powaznym kapitatem, ktéry umozliwiat mu zakup bardzo duzej ilosci kontraktow i w konsekwencji osigganie jeszcze wiekszych
zyskéw. Przestat edukowac sie, gdyz momenty wejscia na rynek i otwierania pozycji byty niemal idealne. Nie uzywat rowniez zlecen stop-loss, ktore ochronityby jego
pozycje gdyby jednak kierunek rynku byt odmienny niz prognozowany — prawdopodobienstwo takiego scenariusza byto zdaniem inwestora bardzo mate. Przetomowy
okazat sie marzec, kiedy to przez swiatowe gietdy, w tym GPW, przetoczyta sie niespodziewana i btyskawiczna fala wyprzedazy zwigzana z obawami o skutki pandemii
koronawirusa. Kontrakty na WIG20 runety 30% w ciggu kilku tygodni, a inwestor nie majac planu dziatania, biernie przygladat sie sytuacji. Ostatecznie jego pozycja zostata
zamknieta, a z zainwestowanego kapitatu zostato zaledwie 25 tys. zt.

Nalezy analizowac swoje zyskowne oraz stratne transakcje, kalkulowac swdj wynik inwestycyjny za dtuzszy okres czasu, rozpatrywac alternatywne (rowniez

negatywne) scenariusze, ktore mogty sie zadziac i ich mozliwy wptyw na wyniki.
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Brak samokontroli (ang. Self-control Bias)

® Ten bfad behawioralny przejawia sie w tym, ze wiekszos$¢ ludzi ma tendencje do przedktadania biezgcej konsumpcji nad
dfugoterminowe cele, ktére wymagatyby zwiekszenia oszczednosci.

e Skutki:
- Brak planowania emerytalnego,

- Rozpoczecie odktadania srodkdw na zabezpieczenie emerytalne zbyt pdzno, co moze skutkowac zbyt ryzykownym utozeniem
portfela, tak by nadrobi¢ stracony czas.

- Zbyt duzy udziat instrumentéw w portfelu generujgcych biezgcy dochdd (obligacje rzgdowe, korporacyjne, fundusze akcyjne
wyptacajgce systematycznie dywidende). Takie rozwigzania powiekszajg dostepne biezgce srodki, ktére mozna przeznaczyé na
konsumpcje kosztem realizacji dtugoterminowych celéw.

Przyktad:

Inwestor jest 43-letnim programistg w duzej korporacji. W ciggu ostatnich 9 lat czterokrotnie awansowat co zawsze wigzato sie z
dos¢ znaczng podwyzkg — obecnie zarabia 8900 zt netto. Nie posiada on znacznych oszczednosci — fakt ten zwigzany byt z tym, ze
zawsze w ostatnich latach pojawiaty sie znaczne wydatki takie jak: wktad witasny na zakup nowego mieszkania, wyposazenie
nowego mieszkania, coroczne wyjazdy zagranice z cafg rodzing. Ma on swiadomos¢, ze jego emerytura bedzie znacznie nizsza niz
obecna pensja, jednak decyzje o rozpoczeciu inwestowania srodkéw odktada ciggle ,na pdzniej”, gdyz uwaza, ze 20 lat (do
emerytury) to bardzo dtugi okres i poki co sg wazniejsze kwestie niz oszczedzanie na ,jesien zycia”. Ostatnio znajomy, ktéry pracuje
w finansach wspomniat mu o IKZE — dzieki wptacie maksymalnej kwoty 6 272,40 zt rocznie* mogtby uzyskaé juz teraz korzysc
podatkowg w kwocie ponad 2000 zf, a zainwestowane srodki mogtby dowolnie ulokowa¢ z myslg o wykorzystaniu ich na
emeryturze. Inwestor twierdzi, ze niestety nie jest w stanie jednak zamrozi¢ takiej kwoty i obiecuje sobie, ze w przysztym roku
powaznie pomysli o planie emerytalnym. Kilka miesiecy pdzniej zwrdcit on uwage, ze zwigzku ze stabg koniunkturg gospodarcza
oraz w sektorze motoryzacyjnym w 2020r, wielu dealeréw samochodowych przygotowato dla klientéw solidne rabaty (nawet 25%).
Postanowit on w zwigzku z tym wykorzystac te wyjgtkowa sytuacje i zakupit nowy samochdéd (mimo, ze poprzedni miat zaledwie 4
lata) — do sfinansowania zakupu wykorzystat niewielkie oszczednosci oraz kredyt samochodowy.

Nalezy opracowac swdj dtugoterminowy plan inwestycyjny, oparty na celach, potrzebach i dostosowywac do niego wszystkie
codzienne decyzje zwigzane z oszczedzaniem oraz konsumpcjq.

*limit wptat do IKZE ustalony na 2020r.
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Efekt braku zmian (ang. Status Quo Bias)

*  Efekt braku zmian - z tym btedem behawioralnym mamy do czynienia gdy inwestorzy preferujg zachowanie stanu
obecnego i niedokonywanie zadnych zmian nawet jezeli wydajg sie one uzasadnione.

e Skutki:
- Niewtasciwie zbudowany portfel (alokacja niedostosowana do profilu ryzyka, celow finansowych)
- Niewykorzystywanie mozliwosci inwestycyjnych na rynku

Ten efekt moze dotyczy¢ ruchdéw i zmian na portfelu inwestycyjnym jak i innych zachowan inwestora, takich jak chociazby w
ponizszym przyktadzie:

Inwestor 15 lat temu zaczat swojg przygode z rynkiem kapitatowym i wtedy tez zatozyt swoje pierwsze konto w Domu
Maklerskim ,,Przyszto$¢”. Do dzi$ pozostaje aktywnym inwestorem i dokonuje zmian w alokacji swoich aktywow zgodnie z
wtasnym ,view” rynkowym. Ostatnio w pewnym portalu internetowym zauwazyt ranking, z ktérego wynika, ze jego Dom
Maklerski znajduje sie na jednym z ostatnich miejsc pod katem kosztéw transakcyjnych i jakosci dostepnego serwisu
analitycznego. Inwestor ptaci o 0,15 pkt procentowego wyzszg prowizje za nabycie i sprzedaz niz pie¢ pierwszych domoéw
maklerskich w rankingu. Co wiecej inne domy maklerskie dajg dostep do rynkéw zagranicznych (a nie tylko lokalnej GPW) i
Swiadcza profesjonalng ustuge doradztwa, o czym w swoim domu maklerskim inwestor moze tylko pomarzyé. Mimo to po
bardzo krotkiej i pobieznej analizie postanawia, ze pozostanie nadal klientem Domu Maklerskiego ,,Przysztose”.

Nalezy sprobowac w obiektywny sposob oszacowac wptyw potencjalnej zmiany na ograniczenie ryzyka oraz mozliwg poprawe
stop zwrotu na portfelu inwestycyjnym.
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Efekt posiadania (ang. Endowment Bias)

Efekt posiadania - jest to btgd behawioralny, ktéry przejawia sie w tym, ze ludzie przypisujg wiekszg wartos¢ aktywom, ktére posiadajg w
portfelu, niz w sytuacji gdyby nie byli ich wtascicielami.

e Skutki:
- Brak decyzji o sprzedazy danych aktywow i zastgpieniu ich innymi pozycjami
- Utrzymywanie niewtasciwej alokacji (zbyt duza koncentracja, alokacja niedostosowana do profilu ryzyka, celdow finansowych)

- Utrzymywanie pozycji w portfelu, ktére inwestorowi wydajg sie znane i ktére jest w stanie ocenic¢ i przeanalizowac (nieche¢ do
zastgpienia tych pozycji innymi, o ktérych nie ma wiekszej wiedzy)

Przykfad:

Inwestor posiadat znaczne oszczednosci, ktére lokowat na gietdzie. Zawsze interesowat sie szczegdlnie sektorem ochrony zdrowia i sporg
czes¢ portfela zainwestowat w spoétki zwigzane z tg branzg. Wynikato to z tego, ze jego rodzina posiadata 25% pakiet akcji spotki
farmaceutycznej notowanej na gietdzie. Po Smierci ojca, inwestor oraz jego 3 siostry otrzymali w spadku akcje. Wartos¢ pakietu akcji, w
posiadanie ktérego wszedt, wynosita ponad 8 min zt, co stanowito prawie 70% jego aktywow. Ponad 50%-owy pakiet akcji spotki posiadat
pewien duzy fundusz private equity, a inwestor i jego siostry byli inwestorami mniejszosciowymi. Opiekun w banku, wielokrotnie zwracat
mu uwage, na zbyt duzg koncentracje tej pozycji w jego portfelu i zbyt duzg ekspozycje na jeden sektor. Byt on jednak mocno przywigzany
bo posiadanych akcji, gdyz wiedziat jak duze znaczenie miat ten biznes dla jego ojca, nie mdgt sobie pozwoli¢ na sprzedaz tych walorow,
tym bardziej, ze notowania spotki zachowywaty sie nieco lepiej od innych spdtek z branzy. Przez kolejnych kilkanascie lat inwestor nadal
utrzymywat to samo zaangazowanie w spotke i mimo, ze powoli zblizat sie do wieku emerytalnego nie potrafit pozbyc¢ sie spotki i ograniczyc
zaangazowania w akcje.

Inwestor powinien zadac¢ sobie pytanie czy gdyby dysponowat sumq pieniedzy stanowigcq rownowartos¢ jego catego portfela
inwestycyjnego, ulokowatby srodki w identyczny sposob jak jego obecna alokacja.
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Efekt konserwatyzmu (ang. Conservatism Bias)

® Btad zwigzany z konserwatyzmem pojawia sie gdy inwestor
pozostaje przy swojej opinii, prognozie i nie reaguje na NOWO
pojawiajace sie informacje.

Exhibit1 Analysts Lag Reality
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Przyktad:
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Inwestor od 5 lat zajmuje sie selekcjg matych i $rednich spdtek z rynku
polskiego. Robi to na potrzeby wtasnego portfela inwestycyjnego i jest
przekonany, ze potrafi wygenerowac¢ w dtuzszej perspektywie zwroty lepsze
niz ,,rynek”. Ostatnio jego uwage przykuta jedna ze spétek farmaceutycznych z
rynku NewConnect, ktdra ogtosita, ze podpisata z duzym amerykanskim
koncernem farmaceutycznym umowe o wspdtpracy i planuje wspdlnie
wypuscic jesienig na rynek nowy, przetomowy lek stosowany w onkologii. W
reakcji na informacje spdétka urosta o 8%, a inwestor postanowit kupi¢ znaczny
pakiet akcji spotki liczac, ze zrealizowanie sie scenariusza opisanego w Zrédto: CFA Curriculum 2020, BEHAVIORAL FINANCE AND
komunikacie do inwestoréw moze sprawi¢, ze kapitalizacja spétki wzroénie co CAPITAL MARKET EXPECTATIONS.

najmniej kilkukrotnie. Tydzien pdzniej amerykanska firma doprecyzowata, ze

umowa o wspotpracy dotyczy poki co tylko wymiany pracownikéw i ma

umozliwi¢ zdobycie polskim pracownikom doswiadczenia, zas Amerykanie Analitycy rynkowi czesto w swych prognozach ulegajg btedowi
bedg mogli poznaé realia rynku Europy Srodkowowschodniej. Docelowo zwigzanemu z konserwatyzmem. Powyzszy wykres dobitnie
mozliwa jest dalsza wspotpraca (w tym rowniez nad nowymi lekami). Mimo, iz pokazuje, ze w kluczowych punktach zwrotnych, mimo
informacja ta byta dla inwestora mocno rozczarowujgca, pozostawit on spotke wyraznych sygnatéw zmiany trendu dynamiki zyskéw spotek,
w portfelu, ani nie zmniejszyt procentowego zaangazowania. Miesigc pozniej zakfadajg oni utrzymanie poprzedniej tendencji.

dwéch cztonkdw zarzadu sprzedato znaczne pakiety akcji na rynku, jednak
inwestor nieco zaniepokojony nadal trzymat akcje spotki. W ciggu kolejnego
roku spotka ani razu nie odniosta sie do planéw wprowadzeniu leku, a umowa
o wspotpracy zostata zerwana. To wszystko nadal nie przekonywato inwestora
by pomyslec o sprzedazy chociazby czesci posiadanych akcji spotki.

& deviation from trend

Nalezy analizowac wszystkie nowe informacje i oceniac je w
kontekscie tego czy majg one wptyw na poprzedniq prognoze.
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Efekt potwierdzenia (ang. Confirmation Bias)

~SPX - 5 miesiecy 22 Maj 2020 23:00 CEST (C)Stoog
® Bfad, ktéry sprowadza sie do tego, ze inwestorzy szukajg informacji, R ".l oo
ktore zgadzajg sie z ich pogladami i przekonaniami i jednoczes$nie i Iu‘”l,r . 15999
. . . , .. " nln"'luu*“l“ll o
medgszacowwa kpntrargumenty i fakty, ktore przemawiajg za e WL ot !
odmiennym scenariuszem. L krotkiej pozydji 'ww iﬂwi 2600
i
e Skutkiem tego btedu moze byé zbyt dtugie utrzymywanie w portfelu m'ﬂ -
pozycji, ktora w przypadku obiektywnej, fundamentalnej oceny e
powinna by¢ zamknieta. ey
|..u|||||||||H|II|H||||||||H||||||||I||||||||||||||H||||||||||||||H||IIII|IIHI|I||H H
Przykfad: https://stooq.pl/ Interwal Dzienny

Wykres. Indeks S&P500 za ostatnie 5 miesiecy. Zrédto: Stooq.pl

Inwestor od 2019r posiadat bardzo niewielki udziat akcji w portfelu — trend wzrostowy obserwowany na Wall Street wydawat mu sie nie do utrzymania i
gteboko wierzyt, ze trwajgca hossa niebawem sie skorficzy. Poczatek 2020r byt czasem wyczekiwania na zajecie krotkiej pozycji (czyli takiej, ktéra umozliwia
zarabianie na spadkach). Obawy o skutki pandemii koronawirusa spowodowaty olbrzymie i dynamiczne spadki na swiatowych rynkach, ktére poczgtkowo
zaskoczyty inwestora. Uwaznie analizujgc jednak sytuacje, doszedt on do wniosku, ze mimo spadkéw, ktére juz sie zadziaty, na rynku rysuje sie perspektywa
dalszej przeceny, gdyz skala recesji, ktora nas czeka bedzie niespotykana w historii. W drugim tygodniu marca zajat wiec on krétkg pozycje (sprzedajac
kontrakty na S&P500) i od samego poczatku jego pozycja zaczeta przynosi¢ solidne zyski. Jego spokdj nie trwat jednak dfugo, gdyz pod koniec marca
zaczeto dziac sie cos dziwnego — indeks S&P500 zaczat powoli zawracaé, a dla inwestora wigzato sie to z coraz mniejszymi zyskami na otwartej pozycji.
Widzgc dane dotyczace nowych wnioskdéw o zasitek dla bezrobotnych w USA, ktére byty publikowane kazdego tygodnia w czwartek — uspokajat sie. Co
tydzien za oceanem przybywato kilka milionéw nowych bezrobotnych — ,to musi wptyngé negatywnie na rynek akcji” wnioskowat inwestor. Potem przyszty
dane dotyczace bezrobocia w USA (14,7%), swiatowe instytucje zaczety podawac katastroficzne prognozy spadku PKB globalnej gospodarki, wskazniki PMI
notowaty rekordowo niskie poziomy — inwestor z uwagg kazdego dnia wyszukiwat i analizowat te odczyty szukajgc potwierdzenia dla stusznosci swojej tezy,
ze indeks S&P500 zaraz ponownie zacznie traci¢ na wartosci, co pozwoli mu zarobi¢ na jego otwartej pozycji. Jednoczesnie nie uwzgledniat pozytywnych
dla rynku informacji, takich jak choc¢by danych wskazujgcych na wygaszanie epidemii w wielu krajach. Indeksy akcji zyskiwaty w zwigzku z tym z tygodnia na
tydzien i na poczgtku maja pozycja inwestora byta juz ,pod kreskg”. On nadal z niedowierzaniem szukat argumentéw za dalszymi spadkami.

Nalezy skupiac sie rowniez na wyszukiwaniu informacji, argumentow, ktore sq sprzeczne z naszq pierwotnq prognozq, tak aby mie¢ peten obraz sytuacji
przy ewentualnej zmianie, korekcie naszej prognozy.
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Reprezentatywnos¢ (ang. Representativeness Bias)

® Btad ten polega na klasyfikowaniu nowych informacji na podstawie przesztych doswiadczen. Inwestorzy przyktadajg zbyt
duzg wage do klasyfikacji, ktore wypracowali i przeceniajg ich uzytecznos¢. Kiedy pojawia sie nowa informacja starajg sie
oni zaklasyfikowac jg i zinterpretowa¢ w mozliwie najlepszy i najprostszy sposéb. Przyktadem moze by¢ przekonanie
konsumentéw o tym, ze ,,niemieckie produkty majg wysokg jakos¢”.

Przyktad:

Inwestor zakupit 3-letnie obligacje korporacyjne pewnej firmy. Oprocentowanie (wypfacane co 6 miesiecy) wydawato mu sie
bardzo atrakcyjne, a sytuacja spotki stabilna. Nie preferowat on inwestycji na rynku akcji, gdyz nie potrafit zaakceptowac
sporej zmiennosci — co wiecej zawsze kupowat drogo i sprzedawat po silniejszej korekcie. Dodatkowo inwestor byt juz na
takim etapie zycia, ze zalezato mu na tym aby jego portfel inwestycyjny generowat dla niego state przeptywy pieniezne. Po
roku utrzymywania obligacji zdecydowat sie on zwiekszy¢ zaangazowanie w emitenta — zerwat swoje lokaty w banku i za
wszystko kupit obligacje wczesniej juz posiadanej emisji. Byt dodatkowo zadowolony z faktu, ze tym razem ,szczescie sie do
niego usmiechneto” — kupit obligacje na rynku wtérnym po 97%. Rok pdzniej pojawity sie pierwsze problemy bo emitent nie
wypfacit naleznych odsetek. Kilka miesiecy pdzniej spotka opublikowata komunikat z ktérego jasno wynikato, ze zaprzestaje
dziatalnosci operacyjnej i nie wyptaci¢ naleznosci z tytutu obligacji. Dla inwestora byta to katastrofa — stracit on 30% swoich
oszczednosci zycia. Gdy podzniej jego doradca w banku przedstawiat mu profesjonalng ustuge doradztwa na obligacjach
skarbowych i korporacyjnych, w ramach ktorej mogtby zbudowac zdywersyfikowany portfel o umiarkowanym ryzyku —
inwestor od razu ucinat temat i stanowczo deklarowat, ze nigdy nie zainwestuje wiecej w zadne obligacje korporacyjne i
interesujg go tylko depozyty bankowe. ,Wszystkie firmy, ktére emitujg obligacje nie majg dobrych zamiardw, chcg tylko
wykorzystac¢ pozyskany kapitat na wtasne nieetyczne cele” — powtarzat na kazdym spotkaniu.

Przy analizie prognoz, pomystow inwestycyjnych, nalezy obiektywnie oceniac wszystkie dostepne informacje, oceniajgc
wtasciwie prawdopodobieristwo wystgpienia konkretnych zdarzer (tak aby na naszq ocene nie wptywaty np. nasze
doswiadczenia).
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lluzja kontroli (ang. lllusion of Control Bias)

® Btad, ktory przejawia sie w tym, ze inwestorzy uwazajg, ze mogg wptywaé na wyniki zdarzen, podczas gdy te w
zupetnosci od nich nie zaleza.

® Jako przyktad dos¢ czesto przywotuje sie badania, ktore wskazujg, ze ludzie sg w stanie zaptaci¢ wiecej za wybor
wytypowanych przez siebie numerdw loterii niz za losowo wybrane numery, mimo, ze prawdopodobienstwo wygrane;j
jest takie samo.

® Dos¢ czesto ten btgd behawioralny ujawnia sie gdy przeceniamy prawdopodobienstwo osiggniecia osobistego
sukcesu, podczas gdy obiektywnie jest ono zdecydowanie nizsze.

Przykfad:

Inwestor jest dobrze zarabiajgcym dyrektorem sprzedazy w duzej firmie deweloperskiej notowanej na GPW. Doskonale zna realia i
zasady funkcjonowania rynku nieruchomosci w Polsce. Posiada 5 mieszkan, ktore wynajmuje, a dodatkowo czesto okazyjnie
kupuje nieruchomosci na rynku i odsprzedaje je drozej w krotkim czasie. Za premie, ktérg otrzymuje zawsze w styczniu kupuje
akcje swojej spotki, ktdrg zna ,,od podszewki”. Robi tak od 8 lat i jest zadowolony ze swojej strategii inwestycyjnej. Jego opiekun w
banku kilkukrotnie zwracat mu uwage, ze akcje deweloperskiej spotki, w ktdrej pracuje stanowig az 70% jego aktywow i jest to
zdecydowanie nadmierna koncentracja. Inwestor nie przejmuje sie jednak sugestiami opiekuna — twierdzi, ze gdyby zaczeto dziaé
sie cos ztego ze spdtky, on bedzie wiedziat o tym pierwszy. Niestety koniunktura na rynku nieruchomosci zaczyna sie pogarszac,
spotka notuje coraz stabsze wyniki sprzedazy, a ceny mieszkan w catym kraju spadajg. Dodatkowo Rada Polityki Pienieznej w
zwigzku z obawami o inflacje podnosi stopy procentowe, co wptywa na wzrostu kosztu kredytowania. Cata ta sytuacja przektada
sie na notowania spotki, ktdéra od szczytu traci juz 35%. Dodatkowo perspektywy rynku sg raczej negatywne w zwigzku z tym
zarzad spotki decyduje sie na ograniczenie sieci sprzedazy — niestety inwestor traci swojg posade i zostaje bez pracy. Notowania
spotki spadajg juz 60% od szczytu i nic nie wskazuje, ze sytuacja w sektorze deweloperskim szybko sie poprawi.

Nalezy mie¢ swiadomosc, iz mechanizmy funkcjonowania gospodarki i rynkow finansowych sq bardzo ztozone | wptyw danego
inwestora na konkretne wyniki zdarzern i jest bardzo mocno ograniczony.
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Myslenie wsteczne (ang. Hindsight bias)

Ten bfad wigze sie z tym, ze przeszte wydarzenia oceniamy jako tatwe do przewidzenia. Inwestorzy majg tendencje do
zapamietywania swoich prognoz jako bardziej doktadne i szczegdtowe niz byty w rzeczywistosci.

Przecenianie swoich umiejetnosci prognostycznych moze prowadzi¢ do akceptowania zbyt duzego ryzyka na portfelu. Jezeli
inwestor kupit do portfela spotke, ktdrej notowania rosng z miesigca na miesigc, bedzie on dzisiaj wymieniat szereg
argumentow za takim scenariuszem, mimo ze w momencie zakupu tak naprawde nie miat o nich pojecia. Dodatkowo wzrosty
na spotce mogg byc zwigzane przede wszystkim z dobrg koniunkturg na szerokim rynku.

Przyktad:

Inwestor dziata na rynku od 15 lat, ale jego aktywa skupione sg gtéwnie
na depozytach bankowych i funduszach rynku pienieznego. Posiada
nieduzg czes¢ akcyjng, ktoérg stara sie aktywnie zarzadzac¢. Czesto
spotyka sie ze swoimi znajomymi (réwniez inwestorami) i opowiada o
ostatnich kilkunastu latach na rynku kapitatowym. Przywofuje 2007r
kiedy to byt przekonany o rychtym nadejsciu zatamania na rynku
nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych i o tym, ze byt to idealny
moment do sprzedania akcji. Wspomina rowniez 2009r kiedy to wszyscy
dookota byli przepetnieni pesymizmmem a on przeczuwat, ze rozpoczyna
sie wiasnie hossa i warto kupowaé akcje — wskazuje, ze fatwo byto
przewidzie¢ pozytywny wptyw programoéw luzowania ilosciowego
prowadzonych przez Fed na rynek akcji. Prawda jest jednak taka, ze
gdybysmy cofneli sie do 2007r, inwestor nie miat pojecia o tym co dzieje
sie na rynku nieruchomosci i byt réwnie zaskoczony spadkami jak inni
inwestorzy. Z kolei skup aktywow (QE) przez Fed byt w tamtych czasach
operacjg niestandardowg i nie byto do konca jasne jak pozytywne skutki
moze przyniesc.
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Wykres. Indeks S&P500 za ostatnie 20 lat. Zrédio: Stooq.pl

Inwestor powinien zadawacC sobie pytanie czy
odnoszqc sie do swoich przesztych decyzji, nie pisze
on na nowo historii. Dobrym sposobem na radzenie
sobie z tym btedem jest szczegotowe zapisywanie
swoich decyzji inwestycyjnych i poZniejsza ich
analiza.
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Efekt zakotwiczenia (ang. Anchoring Bias)

® Jest to przyktad heurystyki polegajacej na przywigzaniu sie do pewnej wartosci np. ceny. Mimo pojawiajgcych sie
nowych informacji, inwestorzy nie potrafig oderwac sie od tej , kotwicy” i obiektywnie przeanalizowac catej sytuacji.

Przykfad:

Inwestor uwielbia gry komputerowe — jego pasja ma réwniez wptyw na sktad jego portfela inwestycyjnego i od dtuzszego
czasu kupuje on spotki, ktorych przedmiotem dziatalnosci jest tworzenie gier. Pot roku temu nabyt on (po kursie 13 zt)
akcje pewnej spotki, ktéra lada moment ma wypusci¢ na rynek dtugo oczekiwang gre. Prognozy sprzedazy oczekiwane
przez analitykow sg dos¢ wygdrowane, ale poprzednie tytuty sprzedawaty sie wySmienicie wiec jest szansa, ze bedzie tez
tak i tym razem. Inwestor wtasnie spotyka sie ze znajomym i opowiada mu, ze dzisiaj cena wynosi az 20 zt a on kupowat
spotke 7 zt taniej. Znajomy jest peten podziwu umiejetnosci analitycznych inwestora. Gra jednak rozczarowuje i sprzedaz
jest wyraznie ponizej oczekiwan rynkowych. To wszystko przektada sie na kurs, ktéry spada do 16 zf. Inwestor jest
zaniepokojony i obiecuje sobie, ze jezeli spdtka tylko wrdci do poziomu 20 zt, sprzeda akcje. Tydzien pdzniej spoétka
publikuje komunikat w ktorym informuje, ze wtasnie rozpoczyna prace nad kolejnym tytutem, ktéry bedzie wydany juz w
przysztym roku i ze stworzyta witasnie nowy dziat w firmie, ktéry bedzie specjalizowat sie produkcjg gier mobilnych
przeznaczonych na Androida. Inwestor nie wie jak ocenia¢ tg sytuacje i zastanawia sie czy w takiej sytuacji poziom 20 zt
wydaje sie by¢ wtasciwg wyceng czy tez nie.

Nie nalezy ,zakotwiczac” swoich ocen, prognoz, opinii, a raczej dostosowywac je i urealnia¢ do zmieniajgcego sie
otoczenia i nowych informacji, ktore do nas naptywajq.
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Efekt ram (ang. Framing Bias)

* Ten btad sprowadza sie do tego, ze inwestor reaguje inaczej na problem w zaleznosci od tego jak zostanie on
przedstawiony.

*  Przyktadem moze by¢ okreslenie parametrow inwestycji:
a) Prawdopodobienstwo osiggniecia zysku wynosi 85%
b) Prawdopodobienstwo zrealizowania straty wynosi 15%
W zdecydowanej wiekszosci przypadkow opis pierwszy (a) wydaje sie dla inwestorow bardziej atrakcyjny.

* Skutkiem tego btedu moze by¢ nieprawidtowa ocena ryzyka danej pozycji inwestycyjnej, ktéra moze zaleze¢ od sposobu
przedstawienia pozytywnych badz negatywnych informacji.

Przyktad:

Dwoch inwestoréw spotkato sie by omoéwi¢ swoje ostatnie zmiany na portfelu
inwestycyjnym. Inwestor A pochwalit, ze sprzedat wtasnie akcje spotki ktdrg obaj mieli
w portfelu. Jak to argumentowat? ,Spdétka zarobita w Il kwartale 12 mlin zt, gorzej od & AN
oczekiwan rynkowych na poziomie 15 min zt”. Rynek jest rozczarowany, trend N /
wzrostowy sie konczy — ttumaczyt. Inwestor B byt totalnie zaskoczony, gdyz wtasnie
dokupit 1000 akcji spotki a jego ttumaczenie byto zupetnie odmienne — ,Spdtka \ /
zarobita w Il kwartale 12 min zt, o 1 mIn zt wiecej niz kwartat temu kiedy to zysk / AN
wyniést 11 min zt”. Uswiadomili sobie, ze obaj mieli racje w swoich stwierdzeniach,
jednak oceniali wyniki z innej perspektywy. Po krotkiej wymianie zdan wrécili do
dyskusji na temat wptywu pandemii koronawirusa na rynek akcyjny.

Ten btad behawioralny adresuje réwniez dobrze znany
diagram przedstawiajacy linie o tej samej dtugosci,
jednak odmienny sposdb ich zaprezentowania wptywa

Wszelkie informacje, ktdre majq wptyw na nasze decyzje powinny byc rozpatrywane ha nasza ocene.

w szerszej perspektywie, sposob ich przedstawienia, kontekst, nie powinny miec
wptywu na decyzyjnosc, inwestor powinien byc¢ otwarty na rdzne podejscia do
interpretacji pojawiajqcych sie informacji.
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Wazne informacije

Niniejszy materiat edukacyjny zostat przygotowany na podstawie publikaciji:

1. Behavioral Finance and Capital Market Expectations, Volume 2, CFA Program Curriculum 2020, Level llI.

2. Behavioral Finance and Wealth Management, How to Built Optimal Portfolios That Account for Investor Biases, Michael
M. Pompian, Wiley 2006.

Autorem opracowania oraz zamieszczonych przyktadow jest Dariusz Zalewski, Dyrektor Inwestycyjny, Portfolio Counselor w
Biurze Doradztwa i Funduszy Inwestycyjnych.
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Wazne informacije

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). Sporzgdzanie i udostgpnianie 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 warto$ciowych 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, kompletno$cig oraz starannoscia. 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 sporzadzony. W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzadzania 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 zrédtowych.

Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ 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 moga by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane osobom trzecim.

Komentarz ani informacje zawarte w komentarzu nie mogg by¢ rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktérej 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 moga nie odpowiada¢, w kontekscie
podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatébw Banku. Komentarze Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrédta 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 powtérzone w przysztosci.

Klient podejmujac decyzje o zakupie lub sprzedazy papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych powinien wzig¢ pod uwage fakt wystepowania ryzyka, ktére wigze sig z podjgciem decyzji inwestycyjnej, a w szczegolnosci mozliwo$¢é zmiany ceny instrumentow
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 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 pogladowy.

Produkty inwestycyjne sg dostgpne wytacznie dla posiadaczy rachunku bankowego w Banku.

Produkty ubezpieczeniowe z elementem inwestycyjnym i oszczednosciowym sg dostgpne wytacznie 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 wytaczeniem produktéw inwestycyjnych, gdzie emitentem
jest Bank albo podmiot powigzany z Citigroup. W przypadku produktéw inwestycyjnych ochrona kapitatu i/lub gwarancja odsetek, jesli dotyczy, sa zobowigzaniem emitenta produktu inwestycyjnego.

Znajdujace sie w ofercie Banku produkty inwestycyjne oraz produkty ubezpieczeniowe nie sg gwarantowane przez Skarb Panstwa, Bankowy Fundusz Gwarancyjny (z wyjatkiem naleznosci z certyfikatow depozytowych oraz inwestycji dwuwalutowe]j objetych obowigzkowym
systemem gwarantowania $rodkéw pienigznych stosownie do tresci ustawy z dnia 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytéw oraz przymusowej restrukturyzaciji), ani jakiekolwiek inne instytucje rzadowe.

Produkty inwestycyjne sg obarczone ryzykiem inwestycyjnym wigcznie z mozliwos$cig utraty zainwestowanego kapitatu. Klient podejmujac decyzje o zakupie lub sprzedazy produktu inwestycyjnego lub ubezpieczeniowego z elementem inwestycyjnym powinien wzigé pod uwage fakt
wystgpowania ryzyka, ktére wigze sig z podjeciem decyzji inwestycyjnej, a w szczegdélnosci 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 sig do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwaranciji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaty
sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposoéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjgciu pewnych zatozen, w szczegoélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, Zze przyjete zatozenia mogg si¢ nie spetnic,
rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposéb istotny odbiega¢ 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 si¢ niewyptacalny w przypadkach okreslonych przez Ustawe o UFG, Ubezpieczeniowy Fundusz Gwarancyjny zaspokoi w czgsci roszczenia oséb uprawnionych z
Uméw ubezpieczenia na zycie, w wysokosci 50% wierzytelnosci, do kwoty nie wigkszej niz rownowarto$¢ 30 000 EUR w ztotych.

Dotychczasowe wyniki produktéw inwestycyjnych, portfeli inwestycyjnych, indekséw gietdowych, kurséw walutowych oraz ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych, od ktérych zalezy rentowno$¢ inwestycji, nie stanowig gwarancji ich przysztych wynikéw.

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

Klient powinien dazy¢ do dywersyfikacji polegajacej na odpowiednim zréznicowaniu portfela instrumentéw finansowych celem zmniejszenia globalnego poziomu ryzyka.

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
rekomendacji o charakterze ogélnym 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 rekomendaciji w zakresie produktéw inwestycyjnych.
Komentarz nie stanowi réwniez ,informacji rekomendujacej 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 odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne osiagnigte przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani
podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci.

Niniejszy materiat nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowe]” w rozumieniu art. 36 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do
wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Autor niniejszego opracowania 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. W niniejszej publikaciji, w miejscach
gdzie wykresy lub tabele wskazujg, ze osoba trzecia (strony) jest zrédtem, nalezy pamieta¢, ze prezentowane za ich pomocg informacje moga odnosi¢ sie do nieprzetworzonych danych otrzymanych od tych podmiotéw.

Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. moga wystepowac, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw.
Niniejszy materiat odzwierciedla opinie i wiedze jego autoréw na dzien sporzgdzenia materiatu.

Dodatkowych informaciji udziela Biuro Doradztwa Inwestycyjnego Banku.

Nadzor 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 przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sagdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522 638 400 ziotych, kapitat zostat w petni optacony. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce
Citigroup Inc oraz jej spotkom zaleznym przystuguja réwniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.

Citigold citi handlowy




