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Odbicie z poczatku marca nie trwato dtugo i w ostatnich dniach znéw mieli$my do czynienia z kolejng falg globalnej awersiji
do ryzyka oraz silnymi spadkami na rynkach akcji. Poniedziatek przyniést najwieksze spadki od wielu lat, w tym notowania
indeksu S&P500 po znizce o 7%, po raz pierwszy od grudnia 2008 roku zostaty zawieszone na 15 minut. Wysoka
zmiennos¢ obserwujemy rowniez na rynku obligacji, gdzie rentownos$ci 10- letnich papierow USA, czy Polski notujg
najnizsze poziomy w historii (odpowiednio 0,4% i 1,35). Jako bezpieczna przystan drozeje réwniez ztoto, natomiast tanieje
miedz, ktérej notowania sg silnie skorelowane z perspektywami swiatowej koniunktury. Spektakularne spadki zaliczyta
réwniez cena baryiki ropy, ktéra w piatek potaniata o 10%, a w poniedziatek o kolejne 20% - byt to najsilniejszy
jednodniowy spadek od prawie 30 lat. Nie byt to jednak efekt koronawirusa a fiaska negocjacji OPEC+, o czym wiecej
piszemy ponizej.
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Koronawirus wcigz nieopanowany

Gtéwna przyczyna opisanego wyzej zachowania rynkow finansowych pozostaje ta sama, czyli stale rosngca liczba
zachorowan i przypadkéw smiertelnych zwigzanych z koronawirusem (a doktadniej wirusem SARS-CoV-2). Na 8 marca
zgodnie z danymi Swiatowej Organizacji Zdrowia w 102 krajach odnotowano prawie 106 tys. przypadkéw zachorowarn, w
tym ponad 3,5 tys. Smiertelnych. Tym samym w ciggu tygodnia liczba wykrytych przypadkéw ulegta potrojeniu. Poza
Chinami caty czas najgorsza sytuacja utrzymuje sie we Wtoszech, gdzie odnotowano juz prawie 7,5 tys. zachorowan, a
234 osoby zmarty. W sama niedziele liczba przypadkow smiertelnych wzrosta o 133. W tej sytuacji wtoski rzad zdecydowat
sie na drastyczne kroki w najsilniej dotknietych wirusem - pétnocnych rejonach kraju. W regionie Lombardii i 14
prowincjach obowigzywac¢ bedzie ograniczona mozliwos¢ poruszania sie. Dodatkowo bary i restauracje mogg by¢ otwarte
w godzinach 6 — 18 i tylko jezeli zostanie zagwarantowana odlegtos¢ 1 metra miedzy stolikami. Kolejne najwigeksze
skupiska wirusa w Europie to Francja i Niemcy, gdzie liczba potwierdzonych przypadkéw zachorowan na COVID-19
przekroczyta 1 tys.

COVID-19 we Wioszech (zrodto: Bloomberg) COVID-19 na swiecie (zrodto: Bloomberg)
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Wojna cenowa na rynku ropy

Nastroje inwestoréw dodatkowo pogorszyty doniesienia o fiasku porozumienia kartelu OPEC (najwiekszych eksporteréw
ropy na $wiecie) z Rosjg ws. obnizenia limitéw produkcji ropy, tak by podniesc¢ jej ceny. Stato sie zupetnie odwrotnie —
obecne limity majg zostac¢ zniesione wraz z koncem marca, a kraje OPEC i Rosja zamiast wspotpracowaé rozpoczety
wojne cenowg. Rosja bowiem, chcgc obnizy¢ ceny surowca nie zgodzita sie na ciecie wydobycia, gdyz probuje w ten
sposéb wywrze¢ presje na Stanach Zjednoczonych, ktére w ostatnich latach, stajgc sie najwiekszym na s$wiecie
producentem ropy, zaczety silnie zagraza¢ polityczno-gospodarczej pozycji Rosji. Znaczna cze$¢ wydobycia w USA
pochodzi z tupkow, ktéra staje sie nieoptacalna ponizej ceny ok. 50 USD/bbl. W odpowiedzi na dziatania Rosji, Arabia
Saudyjska, czyli najwiekszy na sSwiecie eksporter ropy i zarazem kraj, ktéry odpowiada za prawie 1/3 produkcji surowca
przez OPEC, zdecydowata sie obnizy¢ ceny az o 8 dolaréw za barytke dla odbiorcéow w Azji, Europie i USA. Strategia
Saudow zaktada¢ ma zmuszenie Rosji do powrotu do negocjacji pod wptywem widma silnego spadku przychodoéw
budzetowych (sprzedaz ropy stanowi ok 50% wptywow do rosyjskiego budzetu). Na doniesienia o braku porozumienia
OPEC z Rosjg i perspektywie zniesienia limitow wydobycia, a co za tym idzie wzrostu Swiatowej podazy ropy, notowania
surowca w dwa dni spadty o ok. 30%, w okolice 30 USD/bbl (dla odmiany WTI), czyli najnizszego poziomu od 4 lat.

Notowania ropy WTI (USD za barytke)
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Reakcje wltadz monetarnych

Do tej pory mielismy do czynienia przede wszystkim z szeregiem zapowiedzi o gotowosci do dziatania, jednak
stosunkowo niewiele bankéw centralnych zdecydowato sie na konkretne dziatania. Ponizej przedstawiamy dziatania
najwazniejszych swiatowych wtadz monetarnych wraz z prognozami Citi.

Rezerwa Federalna: Federalny Komitet Otwartego Rynku (FOMC) na niezaplanowanym posiedzeniu obnizyt stopy
procentowe o 50 pb (do przedziatu 1.0 — 1.25%.). Byla to pierwsza zmiana poziomu stép procentowych miedzy
regularnymi posiedzeniami od pazdziernika 2008 roku. W trakcie konferencji prasowej szef Fed Jerome Powell
pozostawit otwartg furtke do kolejnych obnizek, méwigc m.in., ze Fed bedzie monitorowat rozwdj sytuacji i jej skutki dla
perspektyw gospodarczych i w razie koniecznosci uzyje swoich narzedzi w celu wsparcia koniunktury. Dodatkowo
prezydent D. Trump podpisat ustawe zaktadajgcg przeznaczenie 8,3 mld USD na walke z koronawirusem.

Prognoza Citi: W scenariuszu bazowym analitycy Citi oczekuja, ze Fed ponownie sprowadzi stopy procentowe do zera,
dokonujgc obnizek o 50 pb na posiedzeniu 18 marca, nastepnie o 25 pb na posiedzeniu 29 kwietnia i o kolejne 25 pb w
czerwcu. Nie wykluczone, ze Sciezka obnizek bedzie jeszcze szybsza, tacznie z kolejnymi cieciami pomiedzy
regularnymi posiedzeniami.



Ludowy Bank Chin: PBoC obnizyt o 10 pb stope procentowg dla 7- i 14- dniowych transakcji tzw. reverse REPO
(odpowiednio do 2,4% i 2,55%), czyli pozyczek dla bankéw pod zastaw papierow wartosciowych, jednoczesnie
zwiekszajgc ptynnosé w tamtejszym sektorze finansowym o ponad 170 mild USD. Dodatkowo obnizyt réwniez 1- i 5-
letnig stope oprocentowania kredytéw dla firm, o odpowiednio 10 i 5 pb (do 4,05% i 4,75%).

Prognoza Citi: Analitycy Citi zaktadajg, ze PBoC w tym roku obnizy stopy procentowe o kolejne 50 pb oraz dokona
dwéch obnizek stopy rezerw obowigzkowych —w 2 i 3 kwartale.

Bank Anglii: BoE poszedt w slady Fed i miedzy regularnymi posiedzeniami podjat decyzje jednogtosng decyzje o
obnizce stop procentowych o 50 pb, wyréwnujgc historycznie niski poziom dla gtéwnej stopy - 0,25%. Dodatkowo bank
wznowit program niskooprocentowanego finansowania dla sektora bankowego, by ten zwiekszyt skale kredytéw dla
przedsiebiorstw. Wartos¢ programu to ponad 100 mid GBP. Ponadto brytyjski regulator obnizyt z 1% do 0% wymog
utrzymywania specjalnego bufora kapitatowego na wypadek ,trudnych czaséw”, co ma uwolni¢ dodatkowe ok. 200 mld
GBP.

Prognoza Citi: Analitycy Citi oczekujg gtebokiego spowolnienia brytyjskiej gospodarki w Il kw. Ich zdaniem najpdzniej
do sierpnia BoE sprowadzi stopy do poziomu 0,05% oraz uruchomi program skupu aktywéw o wartosci 60 mld GBP (w
tym 10 mld na obligacje korporacyjne).

Europejski Bank Centralny: Do tej pory doczekaliSmy sie jedynie deklaracji wygtoszonej przez prezes Christine
Lagarde, ze w razie koniecznosci EBC jest gotow do podjecia odpowiednich i dobrze wycelowanych dziatan, by
wesprze¢ gospodarke. Najblizsze posiedzenie odbedzie sie juz 12 marca.

Prognoza Citi: Poniewaz stopa depozytowa jest juz gteboko ponizej zera (-0,5%), analitycy Citi zaktadaja, ze EBC nie
bedzie juz dalej obnizat stép, gdyz nie przyniesie to pozgdanych efektéw. Spodziewajg sie jednak ogtoszenia kolejnego
programu niskooprocentowanych pozyczek dla bankéw z przeznaczeniem na akcje kredytowg (TLTRO). Dodatkowo
EBC moze zasygnalizowac zwiekszenie lub zniesienie niektérych obostrzen w obecnym programie skupu aktywow.

Bank Japonii: Prezes Haruhiko Kuroda powiedziat, ze Bank Japonii jest gotéw do podjecia dziatan, jezeli rynkowa
zmiennos¢ spowodowana obawami o koronawirusa ostabi kondycje gospodarki.

Prognoza Citi: Podobnie jak w przypadku EBC, analitycy Citi watpig w dalszg obnizke stop (obecnie gtdéwna stopa
znajduje sie na poziomie -0,1%). Oczekujg natomiast, ze na posiedzeniu 18-19 marca BoJ podejmie decyzje o
zwiekszeniu limitu w obecnym programie skupu funduszy ETF z 6 do 8 bin jendéw rocznie. Dodatkowo Citi zaktada, ze
BoJ wprowadzi program niskooprocentowanych pozyczek dla instytucji finansowych, ktére z kolei ztagodzg warunki
sptaty kredytow przez firmy z sektoréw najsilniej dotknietych koronawirusem (np. turystyki, czy transportu).

Stopy procentowe w USA, W. Brytanii i strefie euro (%)
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Nasz poglad na sytuacje rynkowg

Uwazamy, ze budujgc portfel inwestycyjny z perspektywg dtugoterminowa, spadki na rynkach akgcji i towarzyszgce im
spadki wycen spotek (wskazniki P/E na wiekszosci rynkéw spadty ponizej 5-letniej $redniej) powinny byé
wykorzystywane do stopniowego zwiekszania zaangazowania w instrumenty udziatowe. Oczywiscie nie wiemy (i nikt
nie wie), jaki bedzie ostateczny zasieg obecnej korekty (na 10 marca spadki na rynkach rozwinietych siegnety srednio
ok. 20% liczac od szczytéw), ale historia pokazuje, ze wykorzystywanie takich momentéw do stopniowego dowazania
akcji wzgledem obligacji, w dtugim horyzoncie przynosito relatywnie lepsze stopy zwrotu. Dlatego w naszych portfelach
inwestycyjnych w najblizszych dniach planujemy rozpoczgé proces stopniowego zwiekszania alokacji w akcje,
zmniejszajgc jednoczesnie alokacje do obligacji. Rynek dtugu, zwtaszcza skarbowego ma bowiem za sobg bardzo dobry
okres, na co wptynetfa ucieczka inwestoréw do tzw. bezpiecznych przystani oraz zapowiedzi wtadz monetarnych ciecia
stop procentowych. Uwazamy jednak, ze obnizki stop sg juz w duzej mierze zdyskontowane w poziomach rentownos$ci
i dodatkowo perspektywa dalszych ich spadkéw jest mocno ograniczona.



Stopy zwrotu oraz wskazniki wybranych indekséw (na 10.03.2020)

Akcje Wartosé % YTD Rok Clz C/z (12M)
WIG 45043,2 -21,6% -20,5% -24,2% 10,3 8,4
WIG20TR 2912,0 -23,6% -22,6% -28,2% 9,4 8,2
mWIG40 3348,6 -17,7% -16,5% -19,5% 11,0 8,9
sWIG80 11013,2 -14,1% -12,7% -7,1% 38,4 9,0
S&P 500 2882,2 -14,0% -10,6% 5,1% 18,5 16,4
Eurostoxx 50 2910,0 -23,3% -20,1% -11,4% 15,7 11,7
Stoxx 600 335,6 -21,0% -18,3% -9,4% 17,2 12,7
Topix 1406,7 -18,2% -16,5% -10,5% 13,2 12,2
Hang Seng 253925 -6,8% -3,5% -10,0% 10,5 9,8
MSCI World 2052,0 -15,0% -12,4% 0,0% 18,1 15,3
MSCI Emerging Markets 964,6 -11,3% -9,2% -6,4% 13,5 12,0
MSCI EM LatAm 21122 -22,8% -23,2% -22,6% 12,7 11,4
MSCI EM Asia 515,3 -7,8% -4, 7% -1,1% 15,4 13,0
MSCI EM Europe 263,3 -24,6% -25,5% -15,6% 53 6,1
MSCI Frontier Markets 479,6 -16,8% -18,1% -11,9% 11,2 8,5

Surowce
Ropa Brent 37,2 -30,1% -36,0% -43,4%

Miedz 2534 -0,6% 0,7% -12,4%
Ztoto 1660,3 5,4% 4,9% 27,8%
Srebro 16,9 -4,9% -6,4% 10,2%
TR/Jefferies Commodity Index 150,7 -10,8% -11,5% -16,6%

Obligacje

Amerykanskie Skarbowe (>1 rok) 25477 5,0% 4,9% 14,0%
EM Skarbowe (USD) (>1 rok) 891,5 -4,0% -3,9% 7,8%
Polskie Skarbowe (>1 rok) 177,3 2,2% 2,5% 6,6%
US Korporacyjne (Inv. Grade) 3249 -1,1% -0,8% 15,1%

Globalne High Yield 372,6 -4,8% -4,5% 3,1%

Zrédto: Bloomberg



Stownik Terminoéw

11/03/2020

Akcje polskie
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CitiResearch
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Ztoto

obejmujg akcje bedace przedmiotem obrotu na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW)
wchodzgce w sktad indeksu WIG

obligacje emitowane przez rzad Stanéw Zjednoczonych Ameryki, dane liczbowe dla indeksu
Bloomberg/EFFAS US Government Bond Index > 1Yr TR mierzgcego zachowanie sie amerykanskich
obligacji skarbowych (US Treasuries) o terminie zapadalnosci wiekszym niz 1 rok

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

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

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

kraje rozwiniete, czyli charakteryzujgce sie relatywnie najwyzszym PKB per capita, wyksztatceniem i
standardem zycia obywateli oraz najlepiej rozwinigtym systemem prawnym, regulacyjnym i finansowym. Do
tego grona najczesciej zaliczane sg: Ameryka Poétnocna bez Meksyku, Europa Zachodnia, Japonia i Australia
iloraz dywidendy przypadajgcej na jedng akcje i ceny rynkowej akcji. Im wyzsza warto$¢ tego wskaznika, tym
wigkszy dochéd w postaci dywidendy z zainwestowanego kapitatu uzyskuje akcjonariusz

rozumiany, jako okres powyzej 6 miesiecy

zmodyfikowany czas trwania obligacji bedacy miarg wrazliwosci obligacji na zmiane rynkowych stop
procentowych. Informuje o ile powinna zmieni¢ si¢ rentownos¢ obligacji z przypadku zmiany stép % o 1 pkt
%

kraje zaliczane do grona rozwijajgcych sie. Ich cechg wspodlng jest nizszy poziom PKB per capita od
gospodarek rozwinietych (takich jak USA, Europa Zachodnia, czy Japonia) oraz czesto szybsze tempo
wzrostu gospodarczego. Charakteryzujg sie rowniez mniej rozwinietym systemem prawnym, regulacyjnym
czy finansowym. Na rynkach finansowych za EM przyjmuje sie Azje bez Japonii, Ameryke tacinska oraz
Europe Srodkowo-Wschodnig

obligacje emitentow o ratingu nieinwestycyjnym, nadanym przez przynajmniej jedng z trzech gtéwnych
agencji ratingowych, tj. ponizej BBB- w Standard and Poor, ponizej Baa3 w Moody’s oraz ponizej BBB- w
Fitch. Z powodu wyzszego ryzyka niewyptacalnosci emitenta, oferujg wyzszg dochodowos¢ niz obligacje o
ratingu inwestycyjnym, a ich notowania czesto s3 silniej skorelowane z rynkiem akgciji niz obligacji skarbowych
rozumiany jako okres do 3 miesiecy

dane liczbowe na podstawie ceny spot za 1 tone miedzi notowanej na London Metal Exchange

obligacje emitowane przez rzad Republiki Federalnej Niemiec, dane liczbowe dla indeksu Bloomberg/EFFAS
Germany Government Bond Index > 1Yr TR mierzgcego zachowanie sie niemieckich obligacji skarbowych
(Niemieckie Bundy) o terminie zapadalnosci wiekszym niz 1 rok

obligacje emitowane przez Skarb Panstwa, dane liczbowe na podstawie indeksu Bloomberg/EFFAS Polish
Government Bond Index dla odpowiadajagcego mu okresu czasowego (>1 rok, 1-3 lata, 3-5 lat, powyzej 10
lat)

dane liczbowe na podstawie aktywnego kontraktu futures na barytke Ropy Brent notowanego na
Intercontinental Exchange z siedzibg w Londynie

dane liczbowe na podstawie ceny spot za 1 uncje srebra

rozumiany jako okres od 3 do 6 miesigcy

obligacje spotek amerykanskich o ratingu spekulacyjnym, nadanym przez jedng z uznanych agencji
ratingowych, dane liczbowe na podstawie indeksu iBoxx $ Liquid High Yield Index, indeksu mierzacego
zachowanie sie amerykanskich obligacji korporacyjnych o ratingu spekulacyjnym i wysokiej ptynnosci
obligacje spotek amerykanskich o ratingu inwestycyjnym, nadanym przez jedng z uznanych agencji
ratingowych, dane liczbowe na podstawie indeksu iBoxx $ Liquid Investment Grade Index, indeksu
mierzacego zachowanie sie amerykanskich obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym i wysokiej
ptynnosci

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

stopa zwrotu w terminie do wykupu okreslajgca rentownos¢ inwestycji w obligacje przy zatozeniu zatrzymania
danej obligacji do terminu zapadalnosci i reinwestowaniu wyptacanych przez nig ptatnosci kuponowych po

dane liczbowe na podstawie ceny spot za 1 uncje ztota



Informacja Dodatkowa

11/03/2020

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

Niniejszy komentarz zostat sporzgdzony 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.

Komentarz zostat przygotowany na podstawie dostepnych i wiarygodnych danych, z zastrzezeniem, ze Bank nie jest uprawniony do oceny wiarygodnosci lub rzetelnosci danych,
na podstawie, ktérych 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.

Informacje zawarte w komentarzu moga by¢ wykorzystywane wytacznie dla wiasnych potrzeb i nie moga by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane osobom trzecim.
Komentarz ani informacje zawarte w komentarzu nie moga by¢ rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykgji, w ktdrej 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 odpowiada¢, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom
korzystajgcym z materiatéw Banku. Komentarze Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta.

Klient podejmujac decyzje o zakupie lub sprzedazy papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych powinien wzigé¢ pod uwage fakt wystepowania ryzyka, ktére
wigze sie z podjeciem decyzji inwestycyjnej, a w szczegdlnosci mozliwos¢ 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.

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

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

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

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

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 os6b uprawnionych z Uméw ubezpieczenia na zycie, w wysokosci 50% wierzytelnosci, do kwoty nie wiekszej niz réwnowarto$¢ 30 000 EUR w ztotych.

Dotychczasowe wyniki produktow inwestycyjnych, portfeli inwestycyjnych, indekséw gietdowych, kurséw walutowych oraz ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych, od ktérych
zalezy rentowno$¢ inwestyciji, nie stanowig gwaranciji 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 poszczegdlnych produktéw inwestycyjnych lub klas aktywéw odpowiednich dla kazdego Klienta. Koncentracja aktywéw moze generowac
wigksze ryzyko niz zdywersyfikowane podejscie do instrumentéw finansowych i ich emitentow.

Klient powinien dgzy¢ do dywersyfikacji polegajgcej 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 warto$ciowych lub innych
instrumentéw finansowych. Komentarz nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdélnym dotyczacej transakcji w zakresie
instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendacji w
zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,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 osiagnigte przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw
przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdrzone 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 uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci 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.

Niniejszy materiat odzwierciedla opinie i wiedze jego autoréw na dzier sporzgdzenia materiatu.

Dodatkowych informaciji udziela Biuro Doradztwa i Funduszy Inwestycyjnych Banku.

Nadzér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego
przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr KRS 000 000 1538; 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. Spéice Citigroup Inc oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez prawa do niektorych innych znakéw towarowych tu uzytych.




