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RYNEK KAPITALOWY JAKO SRODOWISKO OBROTU AKCJAMI | OBLIGACJAMI 150)at

postepu

Czym jest rynek kapitalowy?

Rynek kapitatowy jest istotng czescig rynku finansowego, na ktérym dochodzi do obrotu instrumentami (dtuznymi i udziatowymi)
emitowanymi na okres co najmniej roku. Dzieki powyzszemu, miedzy uczestnikami tego rynku odbywa sie transfer kapitatu srednio-
| dlugoterminowego.

Dobrze rozwiniety rynek kapitatowy jest waznym czynnikiem wptywajgcym na wzrost gospodarczy i spetnia on okreslone funkcje:

= Alokacja kapitatu

| | ““ Foae
Tl
= Pozyskiwanie kapitatu == T e |
» Transformacja kapitatu . e : _ r
= Wycena kapitatu ! é' | ,,,‘ % | | o
. . 111} 1]l H,Lu--u:::t:/
= Ocena kondycji gospodarczej - ' | LT g s

W kontekscie obligacji warto wspomniec o jeszcze jednym segmencie rynku finansowego tj. rynku pienieznym. Na tym rynku
wystepujg wytgcznie instrumenty dtuzne z tym tylko, ze emitowane na krotki okres tj. od 1 dnia do 52 tygodni, przez co jego
gtbwnym celem jest ksztattowanie ptynnosci finansowej. Najpopularniejszymi instrumentami rynku pienieznego sg bony skarbowe
czy bony komercyjne, ktore majg wiele cech wspolnych z opisywanymi tutaj obligacjami. W praktyce inwestycyjnej m.in. z tego
powodu o pewnych obligacjach mowi sie rowniez w odniesieniu do rynku pienieznego.
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AKCJA JAKO PODSTAWOWY INSTRUMENT RYNKU KAPITALOWEGO 150)at

postepu

Definicja | podstawowe zagadnienia

Akcja to papier wartosciowy reprezentujgcy czesc¢ kapitatu zaktadowego spotki akcyjnej (emitenta). Wiasnos¢ akcji jest formalnym
dowodem potwierdzajgcym uczestnictwo (udziat) w spoétce, ktora jg wyemitowata. Posiadaczowi akcji (tzw. akcjonariuszowi)
przystugujg z tego tytutu okreslone prawa, ktére co do zasady dzielimy na prawa majgtkowe i korporacyjne.

Prawa W Akcjonariusza nieposiadajgcego istotnego udziatu w spotce w gtéwnej mierze interesowac

: : bedg uprawnienia majgtkowe. Kazda nabyta akcja daje prawo do udziatu w wypracowanym i

majgtkowe .korporacyjne przeznaczonym do wyptaty zysku emitenta (dywidendy) oraz partycypowaniu w majatku

( . ) § spotki w przypadku jej likwidacji. Wartos¢ pieniezna wskazanych swiadczen jest rzecz

prawo do udziatu prawo glosu na | jasna obliczana proporcjonal_nie, z uwzglednieniem wszystk_ich akcj_i vwe_rr_\?towanych przez

— (dywzié/:ﬁléy) — Zgr(‘;"rﬁg‘nggmu spotke. Innym przyktadem jest tzw. prawo poboru akcji nowej emisji. W przypadku

. J ( J podjecia przez spotke decyzji o zwiekszeniu kapitatu poprzez emisje dodatkowych akcji, z

- N - N zatozenia pierwszenstwo w ich objeciu majg dotychczasowi akcjonariusze. Prawo to moze

prawo do udziatu Leawodo zostac podtrzymane, badz wykluczone decyzjg akcjonariuszy na tzw. Walnym Zgromadzeniu
B Wrﬁz%gfﬁle | walnym _ Akcjonariuszy (WZA).

- 2 oo Druga grupe praw wynikajgcych z posiadania akcji stanowig uprawnienia o charakterze

( A (™ oo korporacyjnym. Sprowadzajg sie one do mozliwosci wywierania wptywu na wazne decyzje

a p;i"gﬁﬁg@g}“ u uczhavsgf\;vzaelﬂieao podejmowane w spéice. Poza decyzjami podejmowanymi na poziomie zarzgdu, gtdwnym

\ emisiji Zgromadzen% organem decy_zyjnym W spc?%ce akc__yjnej Jegt _Walne Zgromadzenie Ak_qongrlusz_y. Kazda_

g ) g posiadana akcja (z wytgczeniem akcji uprzywilejowanych co do gtosu) daje jej posiadaczowi

( orawo Zadania jeden_ glos na WZ,.A_\. W spétkach publlcz_nych,_ p03|adajacych setki tysiecy czy rr_uhony

—  udzielenia wyemitowanych akcji, tylko znaczgcy akcjonariusze korzystajg z praw korporacyjnych,

informacj wywierajgc istotny wpltyw na decyzje podejmowane w spotce.

citi handlowy’
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AKCJA JAKO PODSTAWOWY INSTRUMENT RYNKU KAPITALOWEGO 150)at

postepu

Podstawowe kategorie akcji

Akcja nie jest papierem wartosciowym jednorodnym. W zaleznosci od sposobu klasyfikacji mozemy wyroznic kilka rodzajow akcji,
ktorych charakterystyka w zakresie przynaleznych praw i sposobu przenoszenia wtasnosci papieru moze znacznie rozni¢ sie
miedzy sobg. Ponizej prezentujemy dwa najpowszechniejsze podziaty akcji w polskim porzgdku prawnym.

Klasyfikacja akcji ze wzgledu na sposoéb przenoszenia Klasyfikacja akcji ze wzgledu na uprawnienia przynalezne

wlasnosci: ich akcjonariuszom:

- akcje imienne (z ktorych uprawnienia przystugujg osobie wskazanej - akcje zwykle (dajgce swoim posiadaczom rowne prawa majgtkowe |

w dokumencie akcji z imienia i nazwiska) korporacyjne)
» akcje na okaziciela (z ktorych uprawnienia przystugujg kazdemu » akcje uprzywilejowane (dajgce swoim posiadaczom zréznicowane
posiadaczowi akcji) prawa, gdzie najczesciej spotykang formg uprzywilejowania jest wyzsza

dywidenda oraz wieksza ilos¢ gtosow na walnym zgromadzeniu. Akcje

uprzywilejowane sg zawsze akcjami imiennymi)

Gdy witasciciele spotki akcyjnej podejmujg decyzje o wprowadzeniu jej na gietde, akcje emitenta podlegajg dematerializacji, czyli
procesowi w ramach ktorego tracg postac fizycznego dokumentu, a o przynaleznosci do konkretnego akcjonariusza decyduje zapis
w Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych. Z uwagi na ciggty obrot na gietdzie, akcje zdematerializowane nie mogg miec
postaci akcji uprzywilejowanych i imiennych. Wszystkie akcje podlegajgce obrotowi gieldowemu dajg rowne prawa swoim
posiadaczom. s

citi handlowy’
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GIELDA JAKO MIEJSCE KSZTALTOWANIA CEN AKCJI SPOLEK PUBLICZNYCH 150)at

postepu

Jednym z podstawowych zagadnien zwigzanych z inwestowaniem w akcje jest ich wycena. Ustalenie wtasciwej ceny akcji
odzwierciedlajgcej odpowiedni utamek wartosci majatku catej spotki czesto jest sporym wyzwaniem. W przypadku akcji spotek
publicznych z pomocg przychodzi nam rynek kapitatowy, gdzie na gietdzie z duzg czestotliwoscig i przy udziale sit popytu i podazy
dochodzi do ustalenia ceny papieru wartosciowego. W ten sposob powstaje cena rynkowa, ktérg przy zatozeniu dostepnosci
wszystkich istotnych informaciji ze spotki oraz przy odpowiednio duzej ptynnosci obrotu mozemy traktowac¢ jako wartos¢ godziwg
instrumentu.

W przypadku akcji znajdujgcych sie w obrocie publicznym mozemy mowic takze o cenie emisyjnej, czyli cenie po jakiej akcje
wprowadzane sg do obrotu na rynku pierwotnym oraz cenie nominalnej reprezentujgcej wartos¢ kapitatu spotki przypadajgcego na
jedng jej akcje.

Piszgc o0 srodowisku ksztattowania cen papierow wartosciowych warto krotko
wspomnie¢ o warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych. Pierwsza sesja na
krajowe] gietdzie funkcjonujgcej w obecnej formie odbyta sie 16 kwietnia 1991 roku.
Zadebiutowato na niej 5 spotek. Obecnie na rynku gtownym przedmiotem handlu sg

akcje 435 podmiotow, ktorych tgczna kapitalizacja przekracza 870 mid ztotych (dane
z 16.10.2020r). Pomimo znacznego wzrostu liczby notowanych spotek oraz
kapitalizacji rynkowej, udziat naszej gietdy w swiatowych indeksach jest znikomy.
Przyktadowo w indeksach FTSE Russell, agencji ktéra w 2017 roku
przekwaliflkowata GPW do grona rynkow rozwinietych, Polska stanowi zaledwie
0,08% (na przyktadzie indeksu FTSE Developed Index). Z powyzszego wynika, ze
dobrze zdywersyfikowany portfel akcyjny powinien uwzglednia¢ aktywa notowane

na wielu swiatowych rynkach.

citi handlowy’
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ZNACZENIE | PODZIAL. GLOBALNEGO RYNKU AKCJI 15003t
COUNTRY WEGHTS ~ MSCI World Index (USD)

7.86% 4.05
325% Dzisia) gtdwne indeksy poszczegdlnych parkietow gietdowych sg jednymi z lepszych
s17% barometrow obecnej | przysziej kondycji lokalnych gospodarek. Stan gospodarki
15106 Swiatowe] mozna z kolei oceniaC na podstawie tendencji obserwowanych na
globalnych indeksach akcyjnych. Jednymi z najbardziej znanych sg wskazniki
dostarczane przez MSCI, czyli amerykanskg firme finansowg, dziatajgcg jako

globalny dostawca indeksow akcji, instrumentow o statym dochodzie, funduszy
hedgingowych oraz narzedzi do analizy portfela wielu aktywow.

66.5%

United States 66.5% @ Japan 7.86% @ United Kingdom 4.05% @ France 3.25%
@ Switzerland 3.17% @ Other 15.19%

MSCI ACWI Index (USD) COUNTRY WEIGHTS

Struktura geograficzna zaprezentowanych indeksow dostarcza nam informacji 3:;:{
odnosnie wielkosci i znaczenia poszczegdlnych rynkéw akcji w  $wiatowych Em/\
finansach. Zdecydowany prym wiedzie rynek amerykanski. Spotki notowane na '

gietdzie w USA stanowig 2/3 catego indeksu MSCI World, reprezentujgcego
Swiatowe parkiety rynkow rozwinietych. W szerszym ujeciu, uwzgledniajgcym takze
rynki rozwijajgce sie (MSCI ACWI Index) udziat spotek amerykanskich spada o kilka
punktow procentowych. Jest to w gtdwnej mierze efekt pojawienia sie aktywow
notowanych na rynku chinskim. Oba indeksy pokazujg jednak jak duze znaczenie w
ksztaltowaniu sytuacji na sSwiatowych rynkach kapitatowych ma zachowanie
amerykanskiej gietdy, bedgce odzwierciedleniem kondycji tamtejszej gospodarki i

decyzji wladz panstwowych oraz monetarnych. ~
Wykresy prezentujgce strukture indekséw pobrane z: www.msci.com CItI ha nd IOWy

2.84%

23.28%

United States 58.25% @ Japan 6.88% @ China5.2% @ United Kingdom 3.54%
@ France 2.84% @ Other 23.28%
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OBLIGACJA JAKO PODSTAWOWY INSTRUMENT RYNKU KAPITALOWEGO 150)at

postepu

Definicja | podstawowe zagadnienia — przypomnienie*

Obligacja to papier wartosciowy, w ktorym emitent stwierdza, ze jest diuznikiem obligatariusza (posiadacza obligacji) i
zobowigzuje sie wobec niego do spetnienia okreslonego swiadczenia (najczesciej wyptaty odsetek i zwrotu kapitatu).

Emitent obligacji Obligacja nalezy do kategorii dtuznych instrumentéw

finansowych. Poza roszczeniami wynikajgcymi z

‘l‘ A " . 'l wierzytelnosci, obligatariuszowi wzgledem emitenta nie

Wyptata kupondw (+) przystugujg dodatkowe uprawnienia jak w przypadku

Kupno Wykup instrumentéw udziatowych czyli akcji (wspotwlasnosc,
sl Inwestor ““’;‘,L':_‘“'“ udziat w zyskach w postaci dywidendy, prawo gtosu na el e
(-) Rzeczrosporita PorLska

walnym zgromadzeniu akcjonariuszy).

OBLIGACJA

Klasyfikacja obligacji ze wzgledu na Klasyfikacja obligacji ze wzgledu na ﬁmmmwmm;,,m =
oprocentowanie: emitenta: . “m.:a:;’:“::o’mé :
* obligacje o statym oprocentowaniu * obligacje skarbowe (rzgdowe)

* obligacje o zmiennym oprocentowaniu * obligacje organizacji miedzynarodowych

* obligacje zerokuponowe * obligacje komunalne (municypalne)

* obligacje przedsiebiorstw (korporacyjne)

P ®
* Wiecej na temat obligacji pisalismy w Materiale edukacyjnym pt. ,Obligacje” wydanym w kwietniu 2020r. C|t| ha nd |OWV 8




RYNEK POZAGIELDOWY JAKO MIEJSCE KSZTALTOWANIA CEN OBLIGACJI 150at

postepu

Generalnie rynek dtugu nie ma scentralizowanej lokalizacji gdzie odbywa sie handel jak w przypadku akcji. Organizowany jest on przede wszystkim przez
jego gtdwnych uczestnikow, ktdrzy dokonujg transakcje bezposrednio miedzy sobg, czyli bez udziatu podmiotu trzeciego (gietdy). W praktyce obroét
dokonywany jest za posrednictwem sieci ,dealeréw” obligacji, w ktorej sktad wchodzg znaczace instytucje finansowe jak np. banki inwestycyjne (przyktad w
tabeli obok). Rynek ten okresla sie mianem rynku OTC czyli z jezyka angielskiego over the counter. Po polsku moéwimy po prostu o rynku pozagietdowym

lub wolnym obrocie.

Wyrézniamy tutaj (jak w przypadku rynku akcji):

* Rynek pierwotny — gdzie nowo emitowane papiery wartosciowe obejmujg pierwsi inwestorzy
* Rynek wtérny — gdzie zawierane sg juz kolejne transakcje na wczesniej wyemitowanych instrumentach.

Uczestnikami rynku OTC sa:

« Emitenci (rzady, korporacje)

« Gwaranci (banki inwestycyjne, banki komercyjne)
» Pozostali uczestnicy (inwestorzy)

Dealerzy Skarbowych Papierow Wartosciowych (w kolejnosci

alfabetycznej):

Bank Handlowy w Warszawie S.A.
Bank Millennium SA

Bank Pekao S.A.

Barclays Bank plc

BNP Paribas S.A.

Goldman Sachs International
HSBC Bank plc

ING Bank Slgski S.A.

J.P. Morgan Securities plc

mBank S.A.

PKO Bank Polski SA

Santander Bank Polska S.A.
Société Générale S.A. Oddziat w Polsce

zrodto gov.pl

Inwestorzy indywidualni rzadko w nim uczestniczg bezposrednio. Korzystajg najczesciej z ustug duzych inwestoréw instytucjonalnych jak np. Fundusze

Inwestycyjne.

W Polsce dodatkowo w ramach rynku pozagietdowego dziata spétka BondSpot S.A.,
ktora zostata zatozona w 1996 r. z inicjatywy polskich bankéw i domow maklerskich
(pierwszg nazwg spotki byla Centralna Tabela Ofert). Od 2009 roku wiodgcym
akcjonariuszem spotki jest GPW. BondSpot S.A. prowadzi elektroniczny rynek
skarbowych papieréw wartosciowych Treasury BondSpot Poland, posiadajgcy status
alternatywnego systemu obrotu, a takze rynek regulowany i alternatywny system
obrotu funkcjonujgce w ramach, organizowanego wspolnie z GPW, systemu rynkow
obligacji Catalyst. Rynek Catalyst w czesci przeznaczone] dla inwestoréw
detalicznych dziata wiec w sposob scentralizowany (przez gietde).

TREASURY

BONDSPOT
POLAND

\\‘ BONDSPOT

@, CATALYST

citi handlowy’
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RYNEK DtUGU W LICZBACH 150at

postepu

Rynek dtugu inaczej rynek obligacji jest najwiekszym rynkiem na swiecie. Jego wartos¢ znacznie przewyzsza wartos¢ rynku

akcji. Co wiecej, jest on duzo wazniejszy dla funkcjonowania catego systemu monetarnego przez co kluczowg role odgrywajg na
nim banki centralne.

Global Bond Markets
Total outstanding: $128.3tn

= SSA = Corporaes

$40,890,952,027,082 , 32%

$87,451,744,314,462 , 68%

Source: ICMA analysis using Bloomberg Data (August 2020)

Wedtug szacunkow International Capital Market Association na podstawie danych z serwisu Bloomberg na koniec sierpnia
biezgcego roku, wartos¢ wszystkich wyemitowanych i pozostajgcych do sptaty obligacji na swiecie siegneta 128 bilionéw dolaréw.
Oprécz ,duzych” liczb (bilion zawiera az 12 zer) wida¢ powyzej, ze to obligacje skarbowe (SSA)* nadal stanowig zdecydowang
wiekszos¢ tego rynku, choc¢ przyrastajgcy w ostatnich latach segment obligacji korporacyjnych jest juz znaczacy.

* Sovereign, Supernationals and Agencies — obligacje skarbowe, instytucji ponadnarodowych i agencji rzgdowych.

citi handlowy’
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Akcje vs Obligacje

W budowie portfela inwestycyjnego
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SKLADNIKI PORTFELA INWESTYCYJNEGO

150/at

postepu

W nawigzaniu do ostatniego Materiatlu edukacyjnego*, jesli mamy juz okreslony profil i horyzont inwestycyjny oraz posiadamy odpowiednig
wiedze, mozemy przenies¢ naszg uwage z tematyki oszczedzania na obszar inwestycji. Zanim jednak podejmiemy pierwsze decyzje zastanowmy

sie w co i w jakich proporcjach powinnismy zainwestowac.

W tym celu zajmiemy sie wiec zagadnieniem budowy portfela inwestycyjnego i umiejscowieniem w nim opisanych wczesniej instrumentow

finansowych, ktore bedziemy okreslac tym razem jako klasy aktywow:

> GOTOWKA (instrumenty rynku pienieznego)
» OBLIGACJE

» AKCJE

To co widac obok na wykresie kotowym, to wedtug nas modelowy podziat
klas aktywow inwestora posiadajgcego umiarkowany profil ryzyka oraz
akceptujgcego dtugi horyzont inwestycyjny (>5 lat). Taka alokacja
odzwierciedla wzrostowo-dochodowa strategie inwestycyjng w ramach
Ustugi Doradztwa Inwestycyjnego swiadczonej przez Citi Handlowy.

Po co w takim portfelu gotéwka?

Gotowka, depozyty czy tez np. fundusze rynku pienieznego pomimo
niezbyt wysokiego udziatu majg duze znaczenie. Cechujg sie one
bardzo duzg plynnoscig, minimalnym poziomem ryzyka oraz
najnizszg zmiennoscia. Spodziewane stopy zwrotu sg niskie ale wysoce
przewidywalne. W zwigzku z powyzszym bedzie to klasa aktywow, ktorg
niezaleznie od sytuacji rynkowej w pierwszej kolejnosci mozemy
skierowaC¢ na nagte wydatki konsumpcyjne czy tez inwestycyjne (nie
wykluczajgc inwestycji w pozostate klasy aktywow).

* Materiat edukacyjny pt. ,Profil i horyzont inwestycyjny” wydany w pazdzierniku 2020r.

UMIARKOWANY PORTFEL INWESTYCYINY

Gotowka
10%

Akcje

50%
Obligacje

40%

Zrédto: Citi Handlowy

citi handlowy’
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SKLADNIKI PORTFELA INWESTYCYJNEGO

150/at

postepu

Jak wida¢ akcje i obligacje powinny stanowi¢ zdecydowang wicekszosS¢ naszego portfela inwestycyjnego (okoto 90%), dlatego
zajmiemy sie teraz poréwnaniem charakterystyki tych dwoch gtownych klas aktywow jako jego sktadowych.

OBLIGACJE w portfelu to:

Pasywny dochdéd. Posiadacze obligacji z reguty otrzymujg regularny i
dos¢ przewidywalny strumien pienigdza, ktoéry moze by¢ na biezgco
konsumowany lub reinwestowany.

Nizsze ryzyko. W ujeciu historycznym kursy obligacji cechujg sie
mniejszymi wahaniami niz ceny akcji. Jest to gtdwnie zastugg istnienia
elementu gwarancji zwrotu kapitatu przez emitenta podlegajgcemu
ryzyku jego wyptacalnosci (ryzyko kredytowe).

Potencjalny wzrost. Obligacje oprocz regularnych dochoddéw i w miare
stabilnych cen w poréwnaniu z akcjami, dajg tez inwestorom pomimo
wszystko perspektywe wzrostu wartosci ze wzgledu na cene (i
odwrotnie, moze tez dojs¢ do jej spadku).

Dywersyfikacja. Zdarzenia ekonomiczne powodujgce spadek cen akcji
moga przyczynia¢ sie do wzrostu cen obligacji, i odwrotnie. Dzieki tej
odwrotnej relacji wprowadzenie obligacji do portfela moze dac¢ duze
korzysci.

Dodatkowe okazje. W potgczeniu z akcjami obligacje mogg zwiekszy¢
dostep do dobrych okazji inwestycyjnych umozliwiajgcych zachowanie
wypracowanego zysku przy jednoczesnym obnizeniu ryzyka.

AKCJE w portfelu to:

Wyzszy potencjalny zwrot. Mimo wiekszego ryzyka, w dluzszej
perspektywie, akcje zasadniczo dajg lepsze wyniki od obligacji |
ekwiwalentéw gotowki.

Zwykle wyprzedzaja inflacje. W pewnych okresach instrumenty o statym
dochodzie, jak obligacje czy rozwigzania rynku pienieznego, majg problemy
z pokonaniem inflacji. Ceny akcji sg mniej zalezne od polityki monetarnej, a
bardzie] podazajg za zyskami publikowanymi przez spoiki, ktore je emituja.
Co do zasady w ujeciu dlugookresowym powinny one wyprzedzac inflacje
albo jg co najmniej kompensowac.

Potencjalny dochéd. Akcje pomimo, ze majg zdecydowanie bardziej
charakter inwestycji ,wzrostowej” mogg wigzaC sie z przeptywem
pienieznym w postaci dywidendy.

Dywersyfikacja. Wigczenie akcji moze nie tylko przyczynic€ sie do wzrostu
rentownosci catego portfela, lecz réwniez w skrajnych przypadkach moze
ograniczy¢ wahania jego wartosci.

Dodatkowe okazje. W potgczeniu z obligacjami akcje mogg zwiekszyc¢
dostep do dobrych okazji inwestycyjnych umozliwiajgcych wzrost stopy
zwrotu kosztem wiekszego ryzyka.

Nalezy jednak pamietaé, ze akcje jak i obligacje naleza do grupy produktéw inwestycyjnych, a ich posiadanie w portfelu wiaze sie z
akceptowaniem i podejmowaniem ryzyka, ktére poprzez witasciwg dywersyfikacje mozna istotnie ograniczy¢ lecz nie wyeliminowaé.
Znaczace ryzyka wynikajace z mozliwosci pogorszenia kondycji finansowej emitenta czy tez ogélnie obserwowang zmiennoscia cen

papierow wartosciowych na gieldach zostaty opisane w dalszej czesci materiatu.

citi handlowy’
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DYWERSYFIKACJA A STRATEGICZNA ALOKACJA AKTYWOW 150/at

postepu

Dywersyfikacja i mozliwos¢ wykorzystywania nadarzajgcych sie okazji, przynajmniej w opisanych aspektach przenikajg sie
nawzajem i nie miatyby zastosowania gdyby portfel byt jednorodny tj. oparty wytgcznie o jedng z tych klas aktywow.

Tak rozumiana dywersyfikacja jest wiec kluczowa jesli chodzi o zagadnienie Alokacji Aktywow czyli procesu budowy dopasowanego portfela
inwestycyjnego opartego o rézne klasy aktywow w odpowiednio dobranych proporcjach.

Alokacja Aktywow jako strategia inwestycyjna ma zadanie w dfugim okresie maksymalizowac zysk przy zachowaniu zmiennosci portfela, ktora
bedzie dostosowana do oczekiwar indywidualnego inwestora tj. do akceptowanego przez niego poziomu ryzyka.

a i odpowiadajacy jej Modelowy P«

Unikajgca Defensywna Dochodowa Wzrostowo- Wzrostowa Agresywnego
ryzyka dochodowa Wzrostu
jo 60 40 25 15
100 10 10
\2° \i© \_5 /
gotowka . obligacje O akcje

Alokacja Aktywow jest procesem bardziej rozbudowanym niz wynika z powyzszej grafiki* poniewaz w ramach akcji i obligacji wystepujag
podgrupy, ktére posiadajg czesto odmienng specyfike. Powoduje to, ze na potrzeby ustugi Doradztwa Inwestycyjnego wyrdézniamy rézne
sub-klasy aktywow charakteryzujgce sie innym poziomem ryzyka oraz spodziewanej rentownosci. Dla przyktadu wsrdéd obligaci
wyrozniamy, te ktore majg nizszy poziom ryzyka i stanowig trzon czesci diuznej rekomendowanych portfeli inwestycyjnych. Zaliczane sg tu
gtdwnie obligacje skarbowe emitowane przez kraje rozwiniete oraz przez panstwo polskie, czyli dlug posiadajgcy wysokg ocene kredytowg
(wysoki rating).

FanS ®
* Grafika zawiera wszystkie tzw. Modelowe Portfele wyodrebnione w ramach Ustugi Doradztwa Inwestycyjnego swiadczonej przez Citi Handlowy. Cltl ha nd |OWV 14



DYWERSYFIKACJA RZECZYWISTA vs POZORNA

150/at

W procesie budowy efektywnego portfela istotne znaczenie ma jak w réznych
warunkach rynkowych bedzie wyglgdato zachowanie sie jego sktadowych. Te
wzajemng zaleznosC¢ okresla sie korelacjg i mozng jg wyliczy¢. Stuzy do tego
wspotczynnik korelacji, ktory przyjmuje wartosci od -1 do 1, gdzie: +1 oznacza
doktadng korelacje dodatnig (wzrostowi jednej zmiennej towarzyszy wzrost drugie;
zmiennej), 0 oznacza brak korelacji (zmienne nie sg ze sobg powigzane) i -1
oznaczajgcy doktadng korelacje ujemng (spadkowi jednej zmienne] towarzyszy
wzrost drugiej zmiennej). W skiad zdywersyfikowanego portfela powinny
wchodzi¢ elementy o jak najmniejsze] wartosci wspétczynnika korelacji. Na
poparcie stwierdzenia o pewnej odwrotnej zaleznosci akcji w stosunku do obligacii
niech postuzg dane banku J.P. Morgan za okres 2009-2019 gdzie wspotczynnik
korelacji dla akcji i obligacji (USA) wyniost -0,29 (zaznaczone w tabeli po prawej
stronie). Wida¢ tu réwniez, ze wysoce ujemne korelacje w praktyce rzadko
wystepuja.

Dla zobrazowania pozgdanej, realnej dywersyfikacji oraz tej pozornej, ktorej
powinnismy unika¢ w portfelu, dobrze postuzg ponizsze wykresy.

Treasury BondSpot Poland Index —WIG ——Bloomberg Barclays High Yield Bond ETF ——S&P500
O 0 o 0 A A Q9 L0 o O D 20 20 A A LD D 9 9 O O
'\ '\ '\ '\ '\ ’\ N N ‘1, Q) N N N N N N N N N N Q% 9
mmmmmmmmfﬁﬁ&ﬁ&@ S S S S S SR S S S S S
Q- QT DT DT QT QY QTR DT QT DD
61' 6" 6" 6" NG 6" NN\ 0"' NG FFF P IF P IFIF PPy

Zrédto: Stooq.pl. Citi Handlowy.

postepu
} Correlations and volatility GTM-us. | 55
Corp. Hedge Private
!2 EAFE HY Munis  Currcy. EMD REITs funds _ equity Voh!mm
U.S. Large Cap ) 085 073 029 073 021 038 0.40 0.53 0.66 0.85 0.76 13%
EAFE 088 \=mwwem? 074 013 058 055 055 049 086 085 14%
EME -0.08 0.76 003 068 o 0.60 0.44 074 078 16%
Bonds 008 0.88 0.04 049 008 0.21 023 033 3%
Corp. HY 0.05 0.44 075 0.67 0.63 074 0.64 6%
Munis 007 053 -0.14 0.26 023 030 4%
Currencies -0.54 -055 0.14 -0.32 -0.63 7%
EMD 0.45 0.49 0.44 0.37 6%
Commodities 0.30 057 0.64 14%
REITs 053 0.43 13%
Hedge funds 079 5%
Private equity 1.00 6%
Sowrce: Barclays Inc., Bloomberg, Cambridge Associates, Credit Suisse/Tremont, FactSet, Federal Reserve, MSC!, Standard & Poor's,
J.P. Morgan Asset Management.
Indices used - Large Cap: S&P 500 Index; Currencies: Federal Reserve Trade Weighted Doliar, EAFE: MSCI EAFE; EME: MSCI Emerging Markets;
Bonds: Bloomberg Barclays Aggregate; Corp HY: Bloomberg Ban:lsys Corporme High Yiedd, EMD: Bloomberg Barciays Emerging Market, Cmdty.:
Bloomberg Commedity Index; REIT: NAREIT All equity Index; Hedge Funds: CS/Tremont Hedge Fund Index; Private equity: Cambridge Associates
Global Buyout & Growth Index. Private equity data are reported on a one- 10 two-quarter |ﬂ All correfation coefficients and annualized volatiity are
caiculated based on quartery total return data for period 12/31/08 1o 12/31/19, except for Private equily, which is based on the pericd from 6/30/08 1o
6/30/19. This chart is for lllustrative purposes ondy.
Guide to the Markets - U.S. Data are as of December 31, 2018, J PMorgan

Asset Management

Pierwszy pokazuje Treasury BondSpot Poland Index (indeks
polskich obligacji skarbowych) na tle WIG-u (indeksu polskich akcji)
| wtasciwie brak korelacji miedzy nimi.

Drugi odnosi sie do rynku amerykanskiego i obligaciji
wysokodochodowych (ETF na indeks Bloomberg Barclays High
Yield Bond) na tle akcji duzych spétek (indeks S&P500) gdzie
korelacja jest bardzo wysoka.

citi handlowy’




+AKTYWNE PODEJSCIE” A TAKTYCZNA ALOKACJA AKTYWOW 150at

postepu

Ze wzgledu na fakt, iz nawet ograniczone przesuniecia w alokacji miedzy akcjami i obligacjami w pewnych okolicznosciach mogag
wygenerowac pozytywny efekt dla portfela inwestycyjnego w postaci np. wyzszego zysku (pozwalajg wykorzysta¢ dodatkowe
okazje), wyrdznia sie dodatkowo (w naszej Ustudze Doradztwa Inwestycyjnego rowniez) tzw. Taktyczng Alokacje. Ma ona
charakter uzupetniajgcy w stosunku do Strateqgicznej Alokacji Aktywow i polega na dokonywaniu oceny biezgcej sytuacji rynkowej i
na te] podstawie podejmowaniu decyzji 0 modyfikacjach w alokacji podstawowej. Korekty portfela dokonujg sie na gtownych
klasach aktywow (akcje vs obligacje) ale rowniez na poszczegolnych sub-klasach jak na przyktadzie po lewej stronie.

Takie pozycjonowanie wprowadza drobne zmiany w podziale portfeli inwestycyjnych, majgc na uwadze ich
dostosowanie do aktualnych i spodziewanych wydarzen na rynkach w celu optymalizacji potencjalnego zysku wzgledem
ponoszonego ryzyka. Stanowi to raczej namiastke aktywnego podejscia i nie zmienia istotnie struktury danego portfela.

Nie mozna wiec myli¢ Alokacji Taktycznej ze strategig ,market timing’'u”, ktéra bywa stosowana gtownie do aktywnego
handlu akcjami i dopuszcza catosciowe rotowanie miedzy klasami aktywow (akcje vs gotowka).

Alokacja aktywow

RYNEK PIENIEZNY

AKCJE

polside duze spofd Bardzo wazne jest, zeby podkresli¢ krotko- lub $rednioterminowy charakter Taktycznej Alokacji w odrdznieniu od

dtugoterminowej Strategicznej Alokacji Aktywow. Czestotliwos¢ dokonywanych zmian zalezy od dynamiki na
rynkach, niemniej z reguty takie zmiany odbywajg sie w okresach miesiecy lub nawet kwartatow.

polskie mate i srednie spolki

amerykanskie

europejskie

japofiskie Reasumujgc, odpowiednie stosowanie strategii Alokacji Aktywow w pofgczeniu z elementami Alokacji
glob. rynkdw rozwijajacych sie Taktyczne] powinno przynosi¢ lepsze rezultaty niz podejscie pasywne. Innymi sfowy, posiadanie
—— dopasowanego do swoich oczekiwan podziatu na AKCJE i OBLIGACJE w portfelu, powinno w

skarbowe z rynkow rozwinietych

zatozonym okresie przy towarzyszgcych, akceptowalnych wahaniach jego wartosci przyniesc
spodziewang stope zwrotu.

polskie diugoterminowe

korporacyjne high yield

rynkow rozwijajacych sig Oczywiscie to stwierdzenie jest pewnym uproszczeniem poniewaz nadal istotng role bedzie tu odgrywacC czynnik
jakosciowy, ktory poza opisang tutaj Alokacjg Taktyczng, objawia sie przede wszystkim w selekcji skfadnikow
= mocno niedowazony wchodzgcych do portfela. W nawigzaniu do tego co juz pisaliSmy wczesniej, zebysmy mowili o dgzeniu do budowy

0 ineutralny

.efektywnego” portfela, proces selekcji powinien takze uwzgledniaé realng, a nie pozorng dywersyfikacje ale juz
tym razem na poziomie bardziej szczegotowym. Cf'ﬁ hand| OWV®

2 /mocno preewazony
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Akcje vs Obligacje

Podstawowe roznice wynikajgce z charakteru posiadanego papieru
wartosciowego

citi handlowy
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ZMIENNOSC CEN INSTRUMENTU JAKO MIARA RYZYKA INWESTYCJI

150/at

postepu

126,35 zt

— Akcje KGHM

49,40 zt

101,50 zt 100,80 zt

95,80 zt

e Obligacje KGHM

Zrédio: Gietda Papieréw Wartosciowych. Citi Handlowy

Inwestowanie w akcje wigze sie z koniecznoscig akceptowania zdecydowanie wyzszego ryzyka od
tego, ktére towarzyszy lokowaniu srodkéw finansowych w instrumenty diuzne (w szczegolnosci
emitowane przez podmioty o wysokich ocenach ratingowych i dobrej kondyc;ji finansowej).

Ryzyko to odzwierciedlone jest miedzy innymi w wysokiej zmiennosci cen akcji na gietdzie. Wskazniki
zmiennosci sg jednymi z gtdwnych miar opisujgcych ryzyko towarzyszgce inwestycjom w papiery
wartosciowe znajdujgce sie w publicznym obrocie. Wysoka zmiennos¢ to wysokie ryzyko, ktore
w ostatecznym rozrachunku moze przyniesc¢ duzg strate, ale tez pokazny zysk.

Z jaka zmiennosciag mozemy mie¢ zatem do czynienia w przypadku inwestycji w akcje? Jak duza
wrazliwos¢ na kondycje emitenta | sytuacje makroekonomiczng wykazujg obligacje?
Odpowiadajgc na te pytania mozemy postuzyé sie zaprezentowanymi obok wykresami akcji i obligacji
wyemitowanymi przez spotke KGHM.

W skrajnych warunkach rynkowych (jakimi zapewne byto zamkniecie swiatowych gospodarek w wyniku
szerzenia sie pandemii koronawirusa) akcje KGHM-u zanotowaty blisko 50-procentowg przecene
w bardzo krétkim czasie. W podobnym okresie obligacje miedziowe] spdtki z terminem zapadalnosci
w 2029 roku spadty zaledwie o nieco ponad 6%. Portfele obligatariuszy spétki okazaty sie zatem mniej
narazone na rynkowg zmiennosc i potencjalne straty w przypadku zamkniecia inwestycji. Warto jednak
zauwazyc¢, ze hossa, ktéra rozwineta sie na akcjach KGHM-u po uksztattowaniu marcowego dotka
pozwolita szybko odrobi¢ poniesione straty, a hawet wywindowac cene akcji spotki na poziomy o 30%
wyzsze od tych sprzed wybuchu pandemii. W analogicznym okresie ceny obligacji emitenta powrdcity
zaledwie do poziomdw, z ktorych wczesniej spadaty.

Na prostym przyktadzie mogliSmy zatem przekona¢ sie jak duza zmiennos¢ moze towarzyszyc

inwestowaniu w akcje. Ten sam przykfad utozsamia nam rowniez, ze zupetny brak akcji w portfelu
zamyka droge do realizowania ponadprzecietnych zyskéw charakterystycznych dla tego rynku.

citi handlowy’
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ZMIENNOSC CEN INSTRUMENTU JAKO MIARA RYZYKA INWESTYCJI 150/t

Na potwierdzenie tezy o mozliwosci osiggania ponadprzecietnych stop zwrotu z akcji kosztem podwyzszonej zmiennosci ponizej prezentujemy
zbiorczg tabele nominalnych i realnych (skorygowanych o inflacje) stop zwrotu dla poszczegdlnych klas aktywow z rynku amerykanskiego. W okresie
poddanym analizie (lata 1926-2018) akcje przynosity swoim posiadaczom srednioroczne realne stopy zwrotu na poziomie kilkunastu procent. W
analogicznym okresie krotkoterminowe bony skarbowe oraz obligacje rzgdowe i korporacyjne mogty da¢ zarobi¢ od 3,4% do 6,3%. Jednoczesnie
ryzyko mierzone odchyleniem standardowym cen instrumentu finansowego w przypadku akcji znacznie przekraczato srednioroczng zmiennosc
zaobserwowang na instrumentach dtuznych.

Nominalne stopy zwrotu Srednia stopa zwrotu (roczna) Zmienno$¢ (odchylenie standardowe)
Akcje (mate spotki) 16,2% 31,6%
Akcje (duze spotki) 11,9% 19,8%
Obligacje korporacyjne (dtugoterminowe) 6,3% 8,4%
Obligacje rzadowe (dtugoterminowe) 5,9% 9,8%
Obligacje rzagdowe (srednioterminowe) 5,2% 5,6%
Bony skarbowe (30-dniowe) 3,4% 3,1%
m Srednia stopa zwrotu (roczna)
Realne stopy zwrotu (skorygowane o inflacje) Srednia stopa zwrotu (roczna) ® Zmiennos¢ (odchylenie standardowe)
Akcje (mate spotki) 13,0%
Akcje (duze spotki) 8,8%
Obligacje korporacyjne (dtugoterminowe) 3,4%
Obligacje rzagdowe (dtugoterminowe) 3,1% I I
Obligacje rzadowe ($rednioterminowe) 2,3% . . !. !. .a. -
Bony skarbowe (30-dniowe) 0,5% A A A
RETIREMENT RESEARCHER R S
Summary Statistics for US Financial Market Annual Returns and Inflation, 1926—-2018 & T
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UPADLOSC EMITENTA A SKUTKI DLA AKCJONARIUSZY | OBLIGATARIUSZY 150at

Inwestujgc w papiery wartosciowe wybranego emitenta musimy liczy¢ sie z mozliwoscig pogorszenia jego kondycji finansowej, problemami
z obstugg zobowigzan, a w skrajnym wypadku postawieniem spotki w stan upadtosci.

W przypadku obligacji takie ryzyko nazywamy ryzykiem kredytowym, odnoszgcym sie do sytuacji, w ktorej emitent obligacji przestaje wyptacac
obligatariuszom nalezne kupony odsetkowe i/lub nie dokonuje wykupu obligacji w terminie ich zapadalnosci. Akcjonariusze réwniez narazeni sg na
pogorszenie kondycji finansowej emitenta. W ich przypadku jednak nie mozemy mowic o ryzyku kredytowym, gdyz z posiadaniem akcji nie wigze sie
powstanie wierzytelnosci. Ten fakt sprawia, ze posiadacze akcji sg w wiekszym stopniu narazeni na ryzyko wystgpienia upadtosci emitenta niz
obligatariusze, poniewaz w przypadku ostatecznego podziatu majgtku upadtej spotki, znajdujg sie w kolejce za wszystkimi wierzycielami.

d
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Zrédto: Bankier.pl
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W wielkim skrocie przeprowadzenie postepowania upadiosciowego polega na ustaleniu masy
majgtkowej upadtego przedsiebiorstwa, z ktdrej zaspokajani sg wierzyciele. Pozostaty majatek dzielony
jest pomiedzy wiascicieli spotki, czyli akcjonariuszy. Z uwagi na to, ze gtdwnymi przestankami do
ogtoszenia upadtosci jest utrata zdolnosci do obstugi wymagalnych zobowigzan i/lub utrzymujgca sie
nadwyzka zobowigzan nad wartoscig majatku firmy, akcjonariuszom zazwyczaj nie pozostaje juz nic do
podziatu. Wiekszos¢ uczestnikdw rynku akcyjnego bardzo dobrze o tym wie i w przypadku pojawienia
sie twardych sygnatbw o mozliwej niewyptacalnosci firmy reaguje silng wyprzedazg akcji. Podobnie
byto miedzy innymi w przypadku spotki Gant Development, zlikwidowanej decyzjg sgdu w 2014 roku
(wykres po lewe)).

Z kolei w przypadku obligatariuszy, prawdopodobienstwo odzyskania czesci ich wierzytelnosci jest
wyzsze. Ponadto czestym dziataniem majgcym ochroni¢ spotke przed upadtoscig jest zawarcie uktadu
z wierzycielami, na mocy ktdérego zobowigzania sg redukowane i rozktadane w czasie. Trzeba jednak
pamieta¢, ze w skrajnych przypadkach i przy mocno zadtuzonej spétce obligatariusze rowniez mogg
nie otrzymac¢ zadnych srodkéw z tytutu zakupionych uprzednio obligaciji.

20
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PRZEPLYWY PIENIEZNE Z TYTULU POSIADANIA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH 150kt

Podstawowym celem podejmowania inwestycji kapitatowych jest wypracowanie 22.07.15

zysku z zaangazowanych $rodkéw finansowych. Zysk osiggniemy w sytuacji gdy rwiniendy od ceny Wyntata dywidendy
suma przeptywow z tytutu posiadanej inwestycji przewyzszy dokonane naktady e .
powiekszone 0 poniesione koszty. Przeptywy z inwestycji w papiery wartosciowe s o515 21_.};_15 | 23.07.15

mozemy podzieli¢ na okresowe (w postaci odsetek, dywidend) oraz jednorazowe ™" e ey =

wynikajgce z zamkniecia inwestyciji. o chpukdendy

W przypadku instrumentow udziatowych, nabywca akcji moze liczy¢ na wyptate dywidendy, ktora stanowi catosSC lub czes¢ wypracowanego w
danym okresie zysku, przypadajgcego proporcjonalnie na liczbe posiadanych akcji. Dywidenda nie jest jednak Swiadczeniem obligatoryjnym, a o jej
wyptacie (oraz wysokosci) w spotce akcyjnej decyduje Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy (WZA). W przypadku podjecia decyzji o podziale zysku
pomiedzy akcjonariuszy, nalezy utrzymac wtasnosc¢ akcji do dnia przyznania prawa do dywidendy. Krotko przed tym dniem nastepuje pomniejszenie
ceny akcji o wartosc brutto dywidendy przypadajgcej na jedng akcje (z uwagi na wyptate zysku skutkujgcg uszczupleniem majagtku firmy). Ostatnim
elementem jest fizyczna wyptata uchwalonych Srodkéw akcjonariuszom. Caty proces, w przypadku kazdej spétki wyglgda tak samo jak ten
zaprezentowany na schemacie powyzej. Podejscie spotek, czyli tzw. polityka dywidendy jest z kolei bardzo rézna. Mozemy wskazac spotki, ktore
przez lata regularnie wyptacajg dywidendy, inne robig to rzadko lub w ogdle. Ostateczna decyzja zawsze zapada na WZA, w zwigzku z czym
w przypadku akcji nie mozemy mowic nigdy o pewnosci wyptaty swiadczen (zwtaszcza, ze dywidenda dystrybuowana jest z zysku, ktory w danym
roku nie musi wystgpic).

Zupetnie inaczej jest w przypadku obligacji. Dokumenty emisyjne scisle wskazujg okresy wyptaty kuponoéw odsetkowych oraz wprost ich wysokos¢
lub metodologie naliczania (w przypadku obligacji wyptacajgcych zmienny kupon). Emitent obligacji zobowigzany jest wywigzywac sie z terminow
| wysokosci ptatnosci odsetkowych, jak rowniez do zwrotu wartosci nominalnej obligacji w tzw. dniu wykupu (przy zatozeniu utrzymania dobrej
kondycji finansowej i zdolnosci do realizacji wymagalnych zobowigzan — ten zakres ryzyka zostat opisany na poprzedniej stronie). Wynika z tego, ze
w przypadku obligacji zdecydowanie tatwiej mozna oszacowacC przyszte przeptywy gotowkowe. Ponadto utrzymujgc obligacje do terminu
zapadalnosci mozemy obliczy¢ takze rentownosc¢ catej inwestycji przy danych warunkach rynkowych oraz zatozeniu braku materializacji ryzyka
kredytowego emitenta. W przypadku akcji oszacowanie ostatecznego wyniku inwestycji jest niemozliwe z uwagi na niewiadomg w postaci ceny
sprzedazy papieru wartosciowego. W sprzyjajgcych warunkach rynkowych moze sie jednak okazac, ze zysk z utrzymywania akcji w portfelu

wielokrotnie przewyzszy korzysci finansowe generowane z obligaciji. cﬁ'] h andlowy‘“" .
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AKCJE | OBLIGACJE W PIGULCE - PODSUMOWANIE

150/at

postepu

Instrument

Akcja Obligacja

Definicja

Papier wartosciowy reprezentujacy dtug emitenta wobec
posiadacza obligacji

Papier wartosciowy reprezentujacy udziat w spotce, ktdra go
wyemitowata (w czesci kapitatu zaktadowego tej spotki)

Emitent papieru wartosciowego

Instytucje miedzynarodowe, rzady poszczegdinych panstw,
jednostki samorzadu terytorialnego, spétki posiadajace
osobowos¢ prawng

Spotki akcyjne oraz spotki komandytowo-akcyjne

Status posiadacza papieru
wartosciowego

Posiadacz obligacji nazywany jest obligatariuszem, bedacym
wierzycielem spétki (emitenta)

Posiadacz akcji nazywany jest akcjonariuszem, bedacym
wtascicielem / wspoétwiascicielem spotki (emitenta)

Prawa posiadacza papieru
wartosciowego

Prawa majatkowe oraz korporacyjne (m.in.. prawo do
dywidendy oraz partycypowania w majatku spotki w przypadku
jej likwidacji, jak rowniez prawo do udziatu i glosowania w
organach decyzyjnych spotki)

Prawo do otrzymania wartosci nominalnej obligacji wraz z
odsetkami (jesli wystepujg) w okreslonych terminach w
przysztosci

Rodzaj ptatnosci z tytutu
posiadania papieru
wartosciowego

Akcjonariusz ma prawo do otrzymania dywidendy w przypadku Obligatariusz ma prawo do otrzymania ptatnosci kuponowych -
podjecia decyzji o podziale zysku wypracowanego w danym odsetek (nie dotyczy obligacji zerokuponowych, wyptacajacych
okresie jedynie wartos¢ nominalng obligacji w terminie jej wykupu)

Gtéwne obszary ryzyka zwigzane
z inwestycjg w papier
wartosciowy

Ryzyko kredytowe (zwigzane z kondycjg finansowg emitenta
oraz zdolnoscig do terminowej obstugi zobowigzan), ryzyko
stopy procentowej, ryzyko reinwestycji, ryzyko inflacji

Ryzyko rynkowe (zmiennos$ci cen papieru wartosciowego),
ryzyko specyficzne (zwigzane z dziatalnoscig samego emitentaii
jego kondycja finansowg)
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WYNIKI POROWNANIA AKCJI | OBLIGACJI - PODSUMOWANIE 150/t

W przygotowanym materiale zaprezentowalismy krotko podstawowe cechy akcji i1 obligacji jako dwoéch gtownych | powszechnie
znanych grup papierow wartosciowych. Szczegdlny nacisk potozylisSmy na podkreslenie réznic pomiedzy obiema klasami,
wynikajacych z poziomu ryzyka, zmiennosci, czestotliwosci generowania przeptywow pienieznych oraz mozliwego do uzyskania
poziomu dochodowosci. Przedstawilismy rowniez sens ich kompleksowego wykorzystania w procesie budowy portfela
Inwestycyjnego.

Wskazane réznice pomiedzy akcjami i obligacjami wptywajg na niedoskonatg korelacje pomiedzy nimi, ktéra w przypadku obligacji
o0 wysokich ocenach ratingowych moze by¢ bardzo niska lub nawet ujemna. Ten fakt sprawia, ze w naszych modelowych
portfelach (z wytgczeniem strategii unikajgcej ryzyka) akcje i obligacje wystepujg tacznie. Akcje pomimo historycznie wyzszego
ryzyka dajg tez potencjat do osiggania zdecydowanie wyzszych stop zwrotu, podnoszgc tym samym rentownosSC catego portfela
Inwestycyjnego. Ponadto sg dobrym narzedziem czerpania korzysci w warunkach wzrostu gospodarczego i uzyskiwania dodatniej
realnej stopy zwrotu w otoczeniu rosngcej inflacji. Obligacje emitowane przez podmioty o stabilnych fundamentach pozwalajg
osiggacC systematyczne stopy zwrotu w dtuzszych okresach czasu oraz zabezpieczajg portfel, ograniczajgc jego catkowitg
zmiennos¢ w momentach silnego wzrostu awersji do ryzyka. Obligacje wysokodochodowe oraz te emitowane przez podmioty z
rynkdw wschodzgcych dajg szanse na osigganie wyzszej dochodowosci lecz kosztem dodatkowego ryzyka przy silnej korelacji z
rynkami akciji.

Widzimy zatem, ze obie klasy spetniajg odpowiednie role w procesie budowy portfela, a ich wspdlne wykorzystanie moze dawac
inwestorowi korzysci ptyngce z dywersyfikacji. Nalezy jednak pamieta¢ aby w zaleznosci od posiadanego profilu inwestycyjnego |
sktonnosci do podejmowania ryzyka stosowacC wtasciwe proporcje w doborze akcji i obligacji do portfela. Rownie wazne jest
unikanie pozornej dywersyfikacji bedgcej wynikiem tgczenia instrumentow o wysokie] wzajemnej korelacji oraz wykorzystanie
mechanizmow alokaciji taktycznej w celu uwzglednienia biezgcych warunkéw panujgcych na rynku kapitatowym.

citi handlowy’
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WAZNE INFORMACJE 150)at

postepu

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 udostepnianie komentarzy rynkowych nie stanowi dziatalno$ci maklerskiej w rozumieniu art. 69 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi.
Niniejszy materiat i wszelkie prezentowane w nim dane, informacje, komentarze, opinie i prognozy zostaty przygotowane przez pracownikéw Banku Handlowego w Warszawie S.A. i wydane jedynie w celach informacyjnych. Nie jest to oferta ani zacheta do dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw warto$ciowych lub
innych instrumentéw finansowych.

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzgdzone z rzetelnoscig, kompletnoscig oraz starannoscig. 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 sporzgdzony. W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzgdzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez moga
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 mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale.

Informacje zawarte w komentarzu moga by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wtasnych potrzeb i nie moga byé kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane osobom trzecim.

Komentarz ani informacje zawarte w komentarzu nie moga 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 mogg nie odpowiada¢, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim
inwestorom korzystajagcym z materiatéw Banku. Komentarze Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta.

Wyniki inwestycyjne osiagniete przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdérzone w przysztosci.

Klient podejmujgc decyzje o zakupie lub sprzedazy papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych powinien wzig¢ pod uwage fakt wystepowania ryzyka, ktére wigze sie z podjeciem decyzji inwestycyjnej, a w szczegolnosci mozliwo$¢ 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 sag dostepne wytacznie 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 wytaczeniem produktéw inwestycyjnych, gdzie emitentem jest Bank albo podmiot powigzany z Citigroup. W przypadku produktéw inwestycyjnych ochrona kapitatu i/lub
gwarancja odsetek, jesli dotyczy, sga 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 certyfikatéw depozytowych oraz inwestycji dwuwalutowej objetych obowigzkowym systemem gwarantowania $rodkéw pienieznych stosownie do
tresci ustawy z dnia 10 czerwca 2016 r. 0 Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytéw oraz przymusowej restrukturyzacji), ani jakiekolwiek inne instytucje rzadowe.

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 szczegolnosci mozliwosci zmiany ceny instrumentow finansowych bedacych przedmiotem tej decyzji, wbrew oczekiwaniom Klienta i w zwigzku z tym nieuzyskania zatozonych przez Klienta zyskow.

Informacje prezentowane odnoszace si¢ 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
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 sie nie spemi¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub
wskazniki finansowe mogg w sposoéb 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 sige niewyptacalny w przypadkach okreslonych przez Ustawe o UFG, Ubezpieczeniowy Fundusz Gwarancyjny zaspokoi w czesci roszczenia oséb uprawnionych z Umoéw 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 rentownos$¢ inwestycji, nie stanowig gwarancji ich przysztych wynikéw.

Podejmujgc decyzje inwestycyjne w Banku lub w innej instytuciji Klienci powinni wzig¢ pod uwage koncentracje aktywoéw. Koncentracja aktywow oznacza duzy udziat produktu inwestycyjnego danego podmiotu lub emitenta, bgdz danej klasy aktywoéw 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 wieksze ryzyko niz zdywersyfikowane podejscie do instrumentéw finansowych i ich emitentéw.

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 oferta 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 rekomendacji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informacji rekomendujacej lub sugerujgce;j strategig inwestycyjng”,
ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne osiggniete
przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci.

Niniejszy materiat nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowej” 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 wymogdw 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 publikacji, w miejscach gdzie wykresy lub tabele wskazujg, ze osoba trzecia
(strony) jest zrédtem, nalezy pamieta¢, ze prezentowane za ich pomocg informacje moga odnosic¢ sie do nieprzetworzonych danych otrzymanych od tych podmiotéw.

Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. moga wystepowac, jako emitent lub tworca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem interesow.

Niniejszy materiat odzwierciedla opinie i wiedzg jego autoréw na dzien sporzadzenia materiatu.

Dodatkowych informacji udziela Biuro Doradztwa Inwestycyjnego Banku.

Nadzor nad dziatalno$cig 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, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-
91; wysoko$¢ 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 spotkom zaleznym przystugujg réwniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu
uzytych.
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