


Wprowadzenie

Oszczedzanie i inwestowanie to dwa niezwykle istotne procesy w ramach planowania
finansowego. Dos¢ czesto pojecia te traktowane sg zamiennie, co jest duzym btedem.
Inwestowanie srodkow, ktdére majg stuzyC realizacji krotkoterminowych celow w ryzykowne
aktywa moze zakonczy¢ sie znacznymi stratami. Podobnie btedem bedzie roéwniez
dtugoterminowe lokowanie srodkow na depozytach z przeznaczeniem na emeryture.
Osiggnieta stopa zwrotu bedzie bardzo niska, a co za tym idzie kwota zgromadzonego
kapitatu dostepna po przejsciu na emeryture moze okazac sie niewystarczajgca.

Jakie zagadnienia obejmuje niniejszy materiat:
- Czym rézni sie inwestowanie od oszczedzania?

- Jakie instrumenty powinny by¢ wykorzystywane przy oszczedzaniu, a jakie przy
inwestowaniu?

- Jakie stopy zwrotu mozna osiggng¢ oszczedzajgc pienigdze, a jakie inwestujgc?
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Oszczedzanie to proces, w ramach ktérego odktadamy czesc¢ osiggnietego dochodu kosztem
biezgcej konsumpcji. Dlaczego jest on tak istotny w planowaniu finansowym na poziomie
domowego budzetu?

Pierwszym z powodow jest niepewnos¢ przysziosci — ,poduszka” zbudowana dzieki
oszczedzaniu jest zabezpieczeniem na ,czarng godzine”. W razie utraty pracy jestesmy w stanie
normalnie funkcjonowag, realizujgc swoje zobowigzania finansowe (np. kredyty hipoteczne) oraz
finansowac biezgce wydatki do momentu znalezienia nowego zatrudnienia. W tym momencie
nasuwa sie tez pytanie jaka powinna by¢ kwota oszczednosci przeznaczona na ten cel. Nie ma
tutaj jednej odpowiedzi — kazdy powinien odtozy¢ takg kwote, ktéra pozwoli mu czué sie
komfortowo (moze by¢ to 6- bgdz nawet 12-krotnos¢ miesiecznych dochoddw lub wiecej).

Drugi powdd oszczedzania to niewystarczajgce dochody umozliwiajgce sfinansowanie
okreslonego zakupu. Czasami uzbieranie docelowej kwoty moze trwa¢ kilka miesiecy, a
czasami 2-3 lata.

W praktyce oszczedzanie to bardzo trudny proces, wymaga sporych wyrzeczen i samokontroli.
Najczestszg przeszkodg by zbudowac ,poduszke finansowg” lub odtozy¢ kwote na realizacje
jakiegos$ celu sg niewystarczajgce dochody. Z przeprowadzonego w 2018r badania GUS-ul
wynika jednak, ze az 68% gospodarstw domowych w Polsce wykazato mozliwos¢ odtozenia
czesci dochodow. Wydaje sie zatem, ze duzo zalezy od konsekwencji, dyscypliny i dobrze
opracowanego planu finansowego.

1Budzety gospodarstw domowych w Polsce w 2018r, GUS.
https://stat.gov.pl/download/gfx/portalinformacyjny/pl/defaultaktualnosci/5486/9/13/1/budzety_gospodarstw_domowych_w_2018.pdf
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e Sam proces oszczedzania nie wymaga zaawansowanej wiedzy — zazwyczaj sprowadza sie do proste;
oceny efektywnosci dostepnych narzedzi i ofert.

e W zwigzku z tym, Zze srodki gromadzone podczas oszczedzania bedg potrzebne w awaryjnych
sytuacjach bgdz w krétkim okresie czasu, muszg by¢ lokowane w rozwigzaniach o duzej ptynnosci i
niskim ryzyku. Rozwazne podejscie do oszczedzania oznacza, ze wykluczamy z zakresu dostepnych
opcji rynek akcyjny. Lokowanie srodkéw w akcje popularnych w danym momencie spoétek i proba
szybkiego pomnozenia kapitatu w krotkim terminie to wyrazny brak zrozumienia tematu oszczedzania.
Nawet dobrze zdywersyfikowany portfel akcyjny jest w stanie przeceni¢ sie o 10-20% w ciggu kilku
tygodni a odrobienie strat moze trwacC kilka kwartatbw bagdz dtuzej. Do zgromadzenia kwoty
przeznaczonej na wymarzony zakup lub realizacje innego krétkoterminowego celu nie ma drogi na
skroty. Oszczedzanie to proces powolny i musimy juz na poczgtku mieé¢ swiadomosc, ze stopy zwrotu
jakie uda nam sie dzieki niemu wypracowac nie bedg imponujgce.

e Sporym wyzwaniem dla osoby oszczedzajgcej bedzie czasami nawet osiggniecie stopy zwrotu
przewyzszajgcej inflacje. Z takg sytuacjg mamy do czynienia w chwili pisania tego materiatu (sierpien
2020r). Narzedzia umozliwiajgce oszczedzanie (np. depozyty, konta oszczednosciowe) pozwalajg na
zysk na poziomie 0-0,5% podczas gdy ostatni opublikowany odczyt inflacyjny wskazuje na dynamike
cen na poziomie 3%?2. Nalezy pogodzi¢ sie z takg sytuacjg i pamietaé, ze celem oszczedzania jest
przede wszystkim uzbieranie konkretnej kwoty i realizacja celu, a nie walka o jak najwyzszg stope
Zwrotu.

2Dane dotyczgce inflacji w Polsce za miesiac lipiec opublikowane przez GUS.



Instrumenty wykorzystywane w oszczedzaniu

W zwigzku z tym, ze w przypadku oszczedzania mamy do czynienia z krotkim horyzontem, rozwigzania, ktore
bedziemy wykorzystywali nie mogg byé obarczone ryzykiem (bgdz to ryzyko musi byé bardzo niskie) oraz
ptynnosc takiej formy lokowania srodkow musi by¢ bardzo duza.

Jakie narzedzia sg najczesciej wykorzystywane w oszczedzaniu?

1. Konto oszczednosciowe — rodzaj rachunku bankowego, ktéry posiada nieco wyzsze oprocentowanie niz
zwykty rachunek osobisty. W tym przypadku rowniez mamy mozliwos¢ wptat i wyptat w dowolnym
momencie, jednak zazwyczaj druga wyptata z rachunku i kolejne bedg wigzaty sie z pewng prowizja.

2. Depozyty terminowe — zawierane sg najczesciej na okres 3,6 lub 12 miesiecy. Odsetki dopisywane sg w
momencie zakonczenia depozytu, a jego przedterminowe zerwanie wigze sie zazwyczaj z utratg catosci
badz czesci odsetek. Na kolejnym slajdzie przedstawiono wykres obrazujgcy jak ksztattowat sie poziom
oprocentowania depozytow w Polsce w ostatnich 15 latach.

3. Krétkoterminowe obligacje — przyktadem mogg by¢ w trzymiesieczne obligacje oszczednosciowe
skarbowe o oprocentowaniu statym (OTS). Obecnie (sierpien 2020r) oprocentowanie takich obligaciji
wynosi 0,5%. Jest ono ustalane przez Ministerstwo Finansow i uzaleznione od warunkow rynkowych.

4. Fundusze rynku pienieznego — rodzaj funduszy inwestycyjnych, ktore lokujg srodki w bezpieczne
krotkoterminowe papiery wartosciowe takie jak bony skarbowe czy tez obligacje o terminie zapadalnosci
ponizej 1 roku. Wiekszos¢ funduszy rynku pienieznego inwestuje rowniez czesc¢ portfela w obligacje
korporacyjne. Zazwyczaj zalecany minimalny horyzont inwestycyjny wynosi w tym przypadku 6 miesiecy.
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Srednie oprocentowanie depozytéow w Polsce
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Wykres. Srednie oprocentowanie depozytéw w Polsce od 2005. Zrédio: Statystyka stép procentowych NBP.

Obecne realia rynkowe sg bardzo trudne dla osob oszczedzajgcych przy wykorzystaniu depozytow.
Srednie oprocentowanie depozytow w Polsce w czerwcu 2020r wyniosto zaledwie 0,4% (dane
publikowane przez NBP). Ciezko zatem mowi¢ nawet o ochronie realnej wartosci srodkow. Analizujgc

jednak powyzszy wykres warto zwroci¢c uwage, ze w ostatnich 15 latach srednie oprocentowanie byto
wyzsze i wyniosto okoto 3%.
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https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/oprocentowanie.html

Inwestowanie z kolei to proces, ktéry stuzy realizacji dtugoterminowych celéw jakim moze byC np. uzbieranie
kapitatu na emeryture. W zwigzku z tym, ze cel jest odlegty w czasie, ptynnos¢ i dostep do srodkow nie sg
w tym przypadku kluczowe, a inwestor powinien zaakceptowaé pewng zmiennos¢ i ryzyko, poniewaz
tylko w ten sposob jest w stanie osiggna¢ satysfakcjonujgcg stope zwrotu.

W tym miejscu warto przypomnie¢ podstawowg
zaleznos¢ miedzy zyskiem i ryzykiem (przedstawiong
na wykresie obok). Im jednak dtuzszy okres inwestycji
tym zmiennos¢ odgrywa w procesie inwestycyjnym
mniejszg role, a wieksze znaczenia ma potencjalnie
wyzsza stopa zwrotu. Jezeli bowiem inwestor decyduje
sie na lokowanie kapitatu w ryzykowne aktywa, a swoj
cel inwestycyjny chce osiggna¢ w perspektywie 20 lat,
przecena jego portfela w ciggu miesigca o 10% nie
powinna by¢ dla niego zmartwieniem.

nizszy zysk /
nizsze ryzyko

Zysk

wyzszy zysk /
wyzsze ryzyko

Ryzyko / zmiennos$¢

Wykres. Zalezno$¢ pomiedzy zyskiem a ryzykiem. Opracowanie wtasne

Kluczowy w procesie inwestycyjnym bedzie oczywiscie profil danego inwestora. Cze$¢ oséb mimo dtugiego
horyzontu inwestycyjnego nie bedzie chciata podejmowaé ryzyka i skupi sie na rozwigzaniach
bezpieczniejszych np. obligacjach.

Inaczej niz w przypadku oszczedzania, tutaj wymagana jest przynajmniej podstawowa wiedza z zakresu
budowy portfela, dostepnych klas aktywow, instrumentow, czy tez umiejetnos¢ oceny ryzyka inwestycyjnego.
Jezeli inwestor nie czuje sie na sitach by samemu dostosowac portfel do okreslonych celow inwestycyjnych,
wowczas pomocne mogg okazac sie instytucje finansowe (takie jak banki czy domy maklerskie) swiadczgce
ustugi doradztwa inwestycyjnego.



Jak nie inwestowac?

Czesto popetnianym btedem przez poczatkujgcych inwestorow jest inwestowanie pewnej kwoty, ktérg udato im sie
odtozyC z biezgcego dochodu. Nie sg oni przekonani czy jest to kwota, ktdra stanowi¢ miata ,poduszke finansowg”,
na wypadek chwilowej utraty ptynnosci czy tez by¢ moze sg to srodki, ktore mozna zainwestowac w dtuzszym
terminie.

Jakie s3g inne czeste btedy inwestorow?

* |nwestowanie nie jest traktowane jako element planu finansowego — brak wyraznie okreslonego celu
inwestycyjnego

e /byt duza koncentracja np. zakup za catos¢ posiadanego kapitatu akcji 3 wybranych spotek gietdowych

e Zbyt aktywny handel na rynku, czeste kupowanie i sprzedawania akcji co wigze sie z probami przewidzenia zmian
cen w kroétkiej perspektywie

* Liczne btedy behawioralne, przejawiajgce sie np. w zbyt szybkim zamykaniu pozycji zyskownych i zbyt dtugim
utrzymywaniu pozycji stratnych. Szerzej na ten temat pisaliSmy w materiale edukacyjnym poswieconym btedom
behawioralnym dostepnym pod

e Kupowanie do portfela wytgcznie spotek, ktdre obecnie sg modne i popularne

Citigold citi handlowy


https://www.citibankonline.pl/pdf/edu/czerwiec-2020.pdf

Instrumenty wykorzystywane w inwestowaniu

Najpopularniejszymi rozwigzaniami wykorzystywanymi w inwestowaniu sg akcje oraz fundusze akcyjne. Kluczowy jest w tym
przypadku dobrze zdywersyfikowany portfel z ekspozycjg na globalne rynki, gdyz w ten sposéb zwiekszamy szanse na realizacje
naszego celu inwestycyjnego. Oczywiscie inwestowanie w akcje wigze sie ryzykiem i mozliwoscig utraty kapitatu, jednak im diuzszy
horyzont inwestycyjny, tym mniejsze prawdopodobienstwo osiggniecia ujemnych stép zwrotu co pokazuje ponizszy wykres.

Rozktad stop zwrotu na akcjach, obligacjach i portfelu ztozonym w 50% z akcji oraz w W inwestowaniu rowniez wykorzystywane mogg

50% z obligacji by¢ obligacje o diluzszych terminach

70% zapadalnosci badz fundusze obligacyjne. Te

B Akcje rozwigzania mogg okaza¢ sie interesujgce dla

50% =§:r':f:|°;%akcje P oséb,  ktore  mimo  dugiego  horyzontu

inwestycyjnego nie akceptujg duzej zmiennosci.

30% Obligacje skarbowe beda naturalnie

charakteryzowaty sie nizszym zyskiem niz

1% 21% obligacje korporacyjne. Opr()c_z obligacji

- 6% 2 50p ska_rbowych dostepnych na rynku glgidowym, d_Ia

i > 0% krajowego |_nwestora dostepne sg takze ot_)llggqe

skarbowe indeksowane inflacjg (np. obligacje o

5% symbolu E_DOlO-_Igtnie _\_Nyp’raca_jace obecnie kupon
rowny poziomowi inflacji + marza 1%).

i - W _przypadku obligacji korpqracy_jnych wyrézn_iamy

12-miesigczne okresy 5-letnie okresy 10-letnie okresy 20-letnie okresy dwie subklasy - obligacje 0 ratingu

Zrédio: JP Morgan Asset Management. https://www.jpmorgan.com/securities/insights/playing-the-long- inwestycyjnym (ang. Investment grade) oraz o

game. Statystyka obejmuje rolowane okresy roczne, 5,10 i 20-letnie z lat 1950-2019. Do wyliczenia ratingu spekulacyjnym (ang. High yield).
stép zwrotu z akcji wykorzystano indeks S&P500, obligacji — indeks Bloomberg Barclays U.S. Treasury
Total Return Index.

Wazne jest aby inwestowanie byto pouktadanym i przemyslanym procesem oraz byto czescig planu finansowego. Pierwszym
krokiem jest ustalenie naszego celu inwestycyjnego. Kolejny krok to budowa portfela inwestycyjnego, ktéry bedzie oparty zaréwno
na rynku akcyjnym jak i obligacyjnym. To jaki bedzie udziat tych klas aktywéw w portfelu zalezne bedzie oczywiscie od profilu
danego inwestora. Wreszcie osiggniecie celu wymaga rowniez monitorowania portfela i dostosowywania go do sytuacji rynkowe;.
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Oszczedzanie a inwestowanie — porownanie mozliwych stop zwrotu

Saldo zgromadzone w procesie inwestowania oraz oszczedzania
50 000 zt
45 000 zt
40 000 zt
35000 zt
30000 zt
25000 zt
20000 zt
15 000 zt
10 000 zt

5000 zt

e |\WEStYCje === (Oszczednosci

Wykres obrazujacy zmiane salda oszczednos$ci oraz inwestycji. Przy oszczedzaniu zatozono statg stope 3% w skali roku z kapitalizacjg
kwartalng (oprocentowanie 0,742% w skali kwartatu). W przypadku inwestowania zatozono stope zwrotu z portfela ztozonego w 60% z
indeksu S&P 500 (akcje) oraz 40% z Bloomberg Barclays US Corporate (obligacje). Przyjeto zatozenie o inwestowaniu / oszczedzaniu statej
kwoty 1000 zt co rok. Symulacja nie obejmuje kosztoéw nabycia ani optat za zarzgdzanie. Opracowanie wiasne.

Powyzszy wykres wyraznie wskazuje, ze jezeli chcemy zrealizowacC jakis dtugoterminowy cel, lepszym
rozwigzaniem bedzie inwestowanie. Nawet jezeli rozpoczelibysmy systematyczne inwestowanie srodkow na
rynku akcyjnym w skrajnie niekorzystnym momencie (I kwartat 2000r, na gietdach jeszcze przez 2 lata widoczny
byt trend spadkowy) to ostatecznie po 20 latach saldo inwestycji i tak bedzie wyraznie wyzsze niz stan rachunku
oszczednosciowego.
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Oszczedzanie i inwestowanie — réznice

Cel

nieprzewidziane wydatki (budowanie poduszki
finansowej na "czarng godzine,) budowanie kapitatu emerytura, pomnozenie posiadanego majgtku
potrzebnego do realizacji zaplanowanych wydatkéw

Horyzont Inwestycyjny
Krotki (zazwyczaj ponizej 3 lat) Dtugi (powyzej 3 lat)
Ryzyko
niewielkie lub brak ryzyka Srednie lub wysokie
Stopa Zwrotu
niska wyzsza
Mozliwos¢ ochrony przed inflacja
Mozliwa, ale bardzo trudna, zalezna od realiow Cel ochrony przed inflacjag realny do osiggniecia,
rynkowych szczegdlnie poprzez inwestowanie na rynku akcyjnym
Dostep do srodkéow

natychmiastowy lub bardzo szybki dostep mniejsza ptynnosé
Przyktad

Zbudowanie kapitatu w wysokosci 1,4 min zt, poprzez
comiesieczne inwestowanie statej czesci swojego
Comiesieczne odktadanie na konto oszczednosciowe  wynagrodzenia na rynku akcyjnym przez okres 30 lat. Po
kwoty potrzebnej na zakup samochodu - kwota przejsciu na emeryture kwota ta bedzie ulokowana w
potrzebna bedzie za rok od dzisiaj instrumenty mniej ryzykowne i ptynne i bedzie stanowita
dodatkowe zabezpieczenie emerytalne dla inwestora.

Wykorzystywane instrumenty

konto oszczednosciowe, depozyty, fundusze rynku

pienieznego, krétkoterminowe obligacje akcje, obligacje, fundusze akcyjne i obligacyjne

Zrédto: Opracowanie wiasne
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Wazne informacje

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

Niniejszy komentarz zostat sporzadzony przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. (dalej Bank). Sporzadzanie i 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 zrodtowych.

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 materiatéw Banku. Komentarze Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta.

Wyniki inwestycyjne osiggnigte przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci.

Klient podejmujac decyzje o zakupie lub sprzedazy papieréw wartoéciowych lub innych instrumentéw finansowych powinien wzigé¢ pod uwage fakt wystepowania ryzyka, ktére wigze sig z podjgciem decyzji inwestycyjnej, a w szczegolnosci mozliwo$¢é zmiany ceny instrumentéw
finansowych bedacych 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 sa 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 wzig¢ pod uwage fakt
wystegpowania ryzyka, ktore 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 sie 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 przyjeciu pewnych zatozen, w szczegélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze 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 réwnowarto$¢ 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 instrumentoéw 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 mogg 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 Sgdowego 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; wysokos¢ 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 spétkom zaleznym przystuguja réwniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.

Citigold citi handlowy




