Z cyklu ,,DROGA INWESTORA”

Materiat Edukacyjny Biura Doradztwa i Funduszy Inwestycyjnych

Rynek chinski — akcje

Michat Wasilewski, CFA

Biuro Doradztwa i Funduszy Inwestycyjnych

Grudzien 2021



. 150/at
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[ A-shares | B-shares | H-shares J

Chinskie gietdy majg mocne ograniczenia dotyczace tego, kto i jakie rodzaje akcji moze na nich kupowac.

Akcje spotek notowanych na gietdach w Chinach generalnie dzielg sie na trzy kategorie:

« Akcje typu A (A-shares) reprezentujg chinskie spotki notowane na gietdach w Shenzhen (SZSE) i Szanghaju (SHSE). Akcje te
sg notowane w juanach (CNY) i sg dostepne dla chinskich rezydentéw ktérzy mogg nimi handlowa¢ w ramach posiadanych
rachunkow maklerskich, licencji QFII lub za posrednictwem platformy Stock Connect (szczegoty w dalszej czesci prezentacii).

 Akcje serii B (B-shares) sg akcjami spotek bedgcych w obrocie na gietdach w Shenzhen i Szanghaju, rozliczanymi w walutach
obcych (USD i HKD). Mogg nimi handlowa¢ takze nierezydenci. Jego znaczenie jest jednak znacznie mniejsze bowiem
kapitalizacja jest kilkusetkrotnie mniejsza niz rynku A-shares.

» Akcje typu H (H-shares), bedgce w obrocie na gietdach w Hongkongu, sg regulowane przez chinskie prawo i kazdy moze nimi
swobodnie handlowac. Akcje te sg handlowane w dolarach hongkonskich (HKD).

Chinskie akcje typu A to akcje spoétek zarejestrowanych z siedzibg w Chinach kontynentalnych, ktére sg notowane na gietdach
papieréw wartosciowych w Szanghaju lub Shenzhen. Sg dostepne w obrocie przede wszystkim dla obywateli Chin kontynentalnych.
Dopuszcza sie jednak inwestycje zagranicznego kapitatu w te spotki, ale tylko dla tzw. ,inwestoréow kwalifikowanych” (a wiec jest to
dostep regulowany). Niektérzy zagraniczni inwestorzy instytucjonalni (np. fundusze) mogg ubiegaC sie o pozwolenie poprzez
zaliczenie ich do grona Kwalifikowanych Zagranicznych Inwestoréw Instytucjonalnych (QFIl - Qualified Foreign Institutional
Investors). Tylko wybrana grupa inwestorow instytucjonalnych ma licencje QFIl i moze kupowac i sprzedawac chinskie akcje serii A.
W Chinach wydawana jest tez licencja QDIl - Qualified Domestic Institutional Investors, ktéra z kolei pozwala chinskim firmom
(ubezpieczyciele, banki, fundusze, brokerzy) na dokonywanie inwestycji na zagranicznych rynkach. - \
citi handlowy’
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A-shares | B-shares | H-shares

Po 2007 roku Chiny pozwolity swoim obywatelom na zakup akcji typu H (wczesniej inwestorzy z Chin kontynentalnych mogli kupowac
tylko akcje serii A).

Poniewaz inwestorzy zagraniczni mogg handlowa¢ akcjami H, akcje te sg bardziej ptynne niz akcje typu A, aczkolwiek w miare jak
dostepnosc typu A dla inwestorow zagranicznych rosnie, ptynnosc¢ na tych papierach takze sie poprawia.

Dostep do akcji typu A dla inwestora zagranicznego jest trudniejszy, zwlaszcza dla inwestora spoza USA. Inwestor zagraniczny moze
kupi¢ akcje serii A poprzez wspomniane ,kwalifikowane” fundusze inwestycyjne, a amerykanski dodatkowo poprzez ADR-y (z ang.
American Depository Receipts), czyli kwit depozytowy (rodzaj instrumentu finansowego) opiewajgcy na z gory okreslong liczbe akcji
spotki niezlokalizowanej w USA (poprzez ADR w USA notowanych jest blisko 200 firm). Jezeli chinska spoétka jest zarejestrowana we
wiasciwej lokalizacji (np. Bermudy, Kajmany, Kanada, czy wrecz w USA) moze takze w USA by¢ notowana poprzez zwykte akcje (blisko
100 firm).

Ponizej prezentujemy liste tylko kilku najbardziej rozpoznawalnych chinskich spotek notowanych w USA poprzez ADR-y, a ich petna lista

dostepna jest pod adresem: https://topforeignstocks.com/foreign-adrs-list/the-full-list-of-chinese-adrs/

Nazwa Gielda Sektor Nazwa Gielda Sektor
Agricultural Bank of China OTC - poza rynkiem regulowanym Banki Haier Electronics OTC - poza rynkiem regulowanym Dobra konsumenckie
Air China OTC - poza rynkiem regulowanym Ustugi konsumenckie JD.com NASDAQ Dobra konsumenckie
Alibaba Group NYSE Dobra konsumenckie Meituan OTC - poza rynkiem regulowanym Dobra konsumenckie
Baidu NASDAQ IT NetEase NASDAQ IT
Bank of China OTC - poza rynkiem regulowanym Banki PetroChina NYSE Surowce
China Construction Bank OTC - poza rynkiem regulowanym Banki Pinduoduo NASDAQ Dobra konsumenckie
China Evergrande OTC - poza rynkiem regulowanym Nieruchomosci Ping An Insurance Co. OTC - poza rynkiem regulowanym Ubezpieczenia
China Life Insurance NYSE Ubezpieczenia Pintec NASDAQ Finanse
China Merchants Bank OTC - poza rynkiem regulowanym Banki Sinopharm Group OTC - poza rynkiem regulowanym Biotechnologia
China Petroleum & Chemical NYSE Surowce Tencent OTC - poza rynkiem regulowanym IT 7~~~ ®
DiDi Global Inc NYSE Ustugi konsumenckie Xiaomi OTC - poza rynkiem regulowanym IT Cltl ha nd I Owy 3
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Warto takze wspomniec€ o kolejnej mozliwosci — uruchomionym w 2014 r. systemie Shanghai-Hong Kong Stock Connect oraz w 2016 r.
Shenzhen-Hong Kong Stock Connect. Ideg systemu byto potgczenie gietd w Szanghaju i Shenzhen z Hongkongiem oraz umozliwienie
inwestorom handlu akcjami na kazdym z tych rynkdw za pomocg wtasnych brokerow. Stock Connect daje inwestorom zagranicznym
mozliwosc¢ kupowania akcji serii A bez typowych ograniczen, jednak wszystkie transakcje sg przeprowadzane w CNY, a nie w dolarach
hongkonskich, co czesciowo ogranicza atrakcyjnosc tej platformy (samo ich uruchomienie nalezy jednak uzna¢ za krok w kierunku
liberalizacji i umiedzynarodowienia chinskiego rynku kapitatowego).

Chinskie akcje typu B to akcje spotek zarejestrowanych z siedzibg w Chinach kontynentalnych, ktore sg notowane na gietdach
papierow wartosciowych w Szanghaju lub Shenzhen. Sg one notowane w CNY, ale rozliczane w USD (w Shanghai) lub HKD
(Shenzhen). Sg dostepne dla inwestorow zagranicznych, a takze dla obywateli Chin, o ile majg rachunki maklerskie w tych walutach.

Chinskie akcje typu H sg notowane na gietdzie w Hongkongu w HKD. Sg one emitowane zgodnie z chinskim prawem i podlegajg
wymogom notowan gietdy w Hongkongu (np. roczne sprawozdania finansowe muszg by¢ zgodne z Hongkongiem Ilub
miedzynarodowymi standardami rachunkowosci, ponadto statut spotki musi zawiera¢ sekcje wyjasniajgce ewentualny réozny charakter
akcji krajowych i zagranicznych, a takze prawa przyznane kazdemu z inwestorow). Akcje H sg dostepne dla wszystkich inwestorow.

Warto tez wspomnie¢ o dual-listingu — jedna spétka moze by¢ notowana zaréwno w Hongkongu (jako akcje typu H) i Shenzhen albo
Szanghaju (jako akcje typu A lub B). Zwykle wystepujg rozbieznosci cenowe miedzy akcjami typu A, B i H. Akcje serii A sg zazwyczaj
notowane z premig (czyli sg drozsze). Takich spotek (dual listing A-B, A-H, B-H) nie jest jednak wiele i nie sg to firmy szeroko znane
globalnym inwestorom. Te bardziej rozpoznawalne wybierajg zazwyczaj dual-listing w Hongkongu i USA (np. wymienione wczesniegj).

citi handlowy" .
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Podsumowanie typow akcji
Typ akcji  Kraj rejestracji spotki  Miejsce notowan Waluta Dostepnos$¢ dla obywateli Chin  Dostepnos$¢ dla pozostatych inwestoréw
. . Tak, w ramach licencji QFIl lub systemu
A Chiny Chiny CNY Tak Stock Connect
UsSD
: : (Shanghai) Tak, o ile ma rachunek w USD
B Chiny Chiny HKD lub HKD Tak
(Shenzhen
Tak, w ramach licencji Qualified
H Chiny Hongkong HKD Domestic Institutional Investors Tak
lub systemu Stock Connect
Tak, w ramach licencji Qualified
Red-chip poza Chinami Hongkong HKD Domestic Institutional Investors Tak
lub systemu Stock Connect
Tak, w ramach licencji Qualified
P-chip poza Chinami Hongkong HKD Domestic Institutional Investors Tak
lub systemu Stock Connect
S-chip poza Chinami Singapur SGD Tak, w r?‘mach Ilgencu Qualified Tak
Domestic Institutional Investors
N poza Chinami USA usD Tak, w rgmach |I(?eanI Qualified Tak
Domestic Institutional Investors

Chinskie firmy zarejestrowane i notowane poza Chinami sg ogdlnie okreslane jako ,Red-chips”, ,P-chips”, ,S-chips” lub ,Akcje typu N” w zaleznosci
od ich struktury wtasnosci, zrodta przychodow i lokalizacji notowan. Wiecej szczegotdéw na ich temat jest dostepne w prezentacji FTSE Russell:

zrodto: https://research.ftserussell.com/products/downloads/Guide_to_Chinese_Share Classes.pdf

citi handlowy”
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W Shenzhen i Szanghaju dominujg inwestorzy detaliczni, podczas gdy
w Hongkongu instytucjonalni (dane na 2018 r., wykres obok).

Gietda w Shenzhen ma wiecej notowanych spoétek (ponad 2300), ale
mniejszg kapitalizacje (5,2 bin USD) niz gietda w Szanghaju (ponad
2000 spotek i kapitalizacja ok. 7,6 bln USD) — dane na 2021 r. Tym
samym pod wzgledem kapitalizacji SHSE to trzecia najwieksza gietda
akcji na swiecie (za NYSE i Nasdaq).

We wrzesniu 2019 r. wg. UBS inwestorzy zagraniczni posiadali ok.
7,5% kapitalizacji rynku akcji serii A.

Gietda w Shenzhen ma wiecej prywatnych firm (ok. 75%) niz gietda w
Szanghaju, w ktérej dominujg spotki panstwowe (63%) — dane z 2016 .
wg. UBS.

Prawie potowa kapitalizacji gietdy w Shenzhen sktada sie z
nowoczesnych sektoréw gospodarki Chin, w tym IT, ustug 1 dobr
wyzszego rzedu oraz opieki zdrowotnej. Na gietdzie w Szanghaju te
trzy sektory stanowig mniej niz 20% kapitalizacji rynkowej — dane z
2016 r. wg. UBS.
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zrodto: https://mwww.ubs.com/global/en/assetmanagement/insights/thematic-viewpoints/apac-and-emerging/articles/stock-connect-china-a-shares-

P o
fags-equity-investing.html, https://en.wikipedia.ora/wiki/Shanghai Stock Exchange, https://en.wikipedia.org/wiki/Shenzhen Stock Exchange Citi hand|OWV 6
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Udziat chinskich spétek w globalnych indeksach rosnie i w przysztosci ten trend bedzie kontynuowany. W 2018 r. do indeksu MSCI Emerging
Markets wprowadzono 5% spotek z akcjami typu ,,A” (oczywiscie tych o najwiekszej kapitalizaciji), co stanowito 0,8% indeksu MSCI EM (wykres).

W 2019 r. w tym indeksie byto juz 20% duzych spotek ktore emitowaty akcje typu ,A” (okoto 250 firm), ale dodano takze spotki z tej grupy o
Sredniej kapitalizacji (okoto 150 firm) — w tej grupie znalazty sie tez spotki z indeksu ChiNext. W efekcie w 2020 r. chinskie A-shares stanowity juz
ok. 5% indeksu MSCI Emerging Markets.

Gdyby do indeksu miaty trafi¢ wszystkie akcje typu ,A” (co nie jest pewne, raczej nalezy zaktadacC ze nie wszystkie tam trafig m.in. z uwagi na
brak dostepnych instrumentéw ktoérymi mozna zabezpieczyC pozycje) ich udziat w MSCI EM wzrdstby do ok. 16%. Tym samym udziat Chin
wzrostby ponownie do ponad 40% (obecnie wg. stanu na koniec pazdziernika 2021 r. jest to ok. 35%), oczywiscie kosztem innych rynkow.
Jednak nawet jezeli ten poziom 100% akcji serii A finalnie nie zostanie osiggniety, wzrostowy trend znaczenia Chin na swiatowych rynkach akcji
bedzie kontynuowany.

MSCI EM INDEX WITH 5% CHINA A SHARES MSCI EM INDEXWITH 100% CHINA A SHARES

o A

25.8% Wykres poglagdowy
jak  wyglgdataby
struktura MSCI

Others
28.9%

/ Gdy A-shares jest osobng kategori%
podawang na wykresach i diagramach, orf

,China” nalezy traktowac¢, jako indeks
MSCI China, ktéry ma odzwierciedlac
85% kapitalizacji wszystkich ptynnych EM w 2018 r. przy
chinskich akcji w obrocie publicznym ze

A Shares . wprowadzeniu
) g . ) 0.8% i A Shares 100% A-shares.
wszystkich kategorii, a wiec zarowno H- s 16.2% \
Korea Taiwan

shares, B-shares, A-shares (20% z nich), 8.3% 15.0% 9.4% i

Talwan

uaki Red-chips i P-chips. / 1.1% 127%
zrodto: https://lwww.msci.com/msci-china-a-inclusion cf'ﬁ handlowy“‘"

China
30.5%

7




. 150/at
Rynek akcji posteps

[ Chinskie akcje w MSCI |

* W sierpniu 2020 r. A-shares stanowity ok. 5% indeksu MSCI EM, a MSCI China Obecnie (pazdziernik 2021 r)  wsrod
stanowit ok. 37,5% (zatem tgcznie udziat Chin to ok. 42,5%). najwiekszych 10 spoétek indeksu MSCI EM, az 5
» Wedtug stanu na pazdziernik 2021 r. udziat Chin spadt do 35%. to firmy chinskie:
« Byt to efekt ich stabego zachowania: w okresie listopad 2020 — pazdziernik 2021 r.
MSCI China stracit na wartosci 9%, podczas gdy MSCI EM zyskat az 17%. TOP 10 CONSTITUENTS
Country  Float Adj Mkt Index
n(usuaiuiﬁzi‘ e )
Sierpien 2020 r. Pazdziernik 2021 r. TAIWAN SEMICONDUCTORMFG ~ TW 522.65 6.58
TENCENT HOLDINGS LI (CN) CN 355.97 4.48
COUNTRY WEIGHTS ALIBABA GRP HLDG (HK) CN 318.12 4.00
SAMSUNG ELECTRONICS CO KR 285.27 3.59
11.97% e MEITUAN B CN 139.72 1.76
— RELIANCE INDUSTRIES IN 96.62 1.22
INFOSYS IN 75.92 0.96
China ex A 12.22% JD.COM ADR CN 68.02 0.86
: - A CHINA CONSTRUCTION BK H CN 65.40 0.82
e MSCI EM Index HOUSING DEV FINANCE CORP IN 65.11 0.82
August 31, 2020 14.68%

34.72%

Taiwan

12.5%

China34.72% @ Taiwan 14.68% @ South Korea 12.22% @ India 11.97%

® Russia 4.05% @ Other 22.36%

zrédto: https://www.msci.com

citi handlowy’
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MSCI China to gtdéwny indeks chinskich akcji dla zagranicznych inwestoréw, ktdérego celem jest reprezentacja 85% kapitalizacji catego
chinskiego spektrum akcji bedgcych w obrocie publicznym. Najwiekszy udziat majg Tencent Holdings (13%), Alibaba Group (11,5%), Meituan
(5%), JD.com (2,5%), China Construction Bank (2,4%).

Warto jednak jeszcze przyblizy¢ kilka innych waznych dla inwestorow indeksow:

Py ®
zrédio: msci.com, https://en.wikipedia.org, stoog.pl citi handlowy

MSCI China A (tylko akcje typu A z indeksu MSCI China) - najwiekszy udziat majg: Kweichow Moutai (5,3%), Contemporary (3,5%), China
Merchants Bank (2,6%)

MSCI China All Shares (MSCI China z uwzglednieniem wszystkich akcji typu A) — najwiekszy udziat majg Tencent Holdings (8%), Alibaba
Group (7%), Meituan (3%), Kweichow Moutai (2,4%)

ChiNext Index — chinski odpowiednik amerykanskiego Nasdag uruchomiony w 2009 r. dla gietdy w Shenzhen. ChiNext ma na celu
przyciggniecie innowacyjnych i szybko rozwijajgcych sie przedsiebiorstw, zwtaszcza firm high-tech. Jego standardy notowania sg mniej
rygorystyczne niz te obowigzujgce dla Shenzhen Stock Exchange. Obejmuje 100 spétek, a najwiekszy udziat ma CATL (11,7%)

Hang Seng Index (HSI) — gtéwny indeks gietdy w Hongkongu z akcjami typu H i z uwagi na dostepnosc¢ dla zagranicznych inwestoréw
najbardziej rozpoznawalnymi chinskimi firmami — najwiekszy udziat majg HSBC Holdings (10,5%), AIA (9,5%), Tencent (9,2%), CCB
(7,8%), Ping AN (5,8%), ICBC (4,7%), China Mobile (4,5%)

SSE Composite Index (SSE Index), to indeks gietdowy wszystkich akcji (akcje Ai B), ktére sg notowane na gietdzie w Szanghaju (SHSE)
SZSE Component Index to gtowny indeks obejmujgcy 500 najwiekszych spotek, ktore sg notowane na gietdzie w Shenzhen (SZSE)
CSI300 — wazony kapitalizacjg indeks gietdowy, w ktérego sktad wchodzi 300 najwiekszych spotek notowanych na gietdach w Szanghaju i
w Shenzhen. Jest uwazany za chinski odpowiednik indeksu S&P 500 i lepszy wskaznik chinskiego rynku akcji niz bardziej tradycyjny SSE
Composite Index (mozna powiedziec, ze to indeks blue chip’ow dla gietd w Chinach kontynentalnych)
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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 materiatow zrédtowych.

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 decyz;ji
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 przesziosci 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 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 wytagcznie 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 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.
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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 depozytéw oraz przymusowej restrukturyzacji), ani jakiekolwiek inne instytucje rzagdowe.

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 beda 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 sposob 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 ha przyjeciu pewnych
zatozen, w szczegolnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkoéw 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 mogg 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
niewyptacalny 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 kapitalowych, od ktérych zalezy rentownosé
inwestycji, nie stanowig gwarancji ich przysztych wynikow.

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 aktywoéw 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 wustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o0 obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktow inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réowniez ,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 osiggniete przez Klienta w
przesztosci z wykorzystaniem materiatow 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 wtasne 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 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, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod nr KRS 000 0001538; NIP 526-030-02-91; wysokos$¢ kapitatu zaktadowego 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. Spétce Citigroup Inc oraz jej spétkom zaleznym przystugujg rowniez
prawa do niektorych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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