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Najwiekszy wptyw na rynkifinansowe w 2020 roku miata epidemia koronawirusa.
W pierwszej czesci roku dramatycznie spadty ceny aktywow. Wzrosty one
w drugiej czesci roku dzieki stymulacii fiskalnej rzaddéw poszczegdlnych panstw
oraz luzowaniu polityki monetarnej przez banki centralne.

2021 rok prawdopodobnie bedzie stat pod znakiem odbudowy gospodarki
Swiatowej po kryzysie. Zwiekszenie wydatkow budzetowych, skup aktywow
oraz niskie stopy procentowe, moga sprzyja¢ wzrostowi gospodarczemu.
Z drugiej jednak strony, dziatania te moga powodowac, ze bedziemy mieli
do czynienia z ujemnymi realnymi stopami procentowymi. W konsekwenciji
aktywa o stalym dochodzie, takie jak obligacje rzgdowe, moga przyniesc
realng strate (czyli strate po uwzglednieniu inflacji).

W takich warunkach rynkowych najlepiej moga sobie radzi¢ instrumenty
rynku akcyjnego, szczegdlnie akcje rynkdw wschodzgcych (w tym Polska).
Dobrze powinny sobie tez radzi¢ surowce, ktdére moga zyskiwaé za sprawg
rosngcego popytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego. Ciekawie wyglada tez
rynek nieruchomosci, ktéry z jednej strony moze zyskiwac w zwigzku z niskimi
stopami procentowymi, z drugiej jednak strony stoi przed ryzykiem zwigzanym
Ze zmiang organizacji pracy wywotang przez koronawirusa (praca zdalna).

Zapraszamy do lektury komentarzy przygotowanych przez ekspertéw banku
Credit Agricole. Pamietajmy jednak, ze rok 2020 pokazat, jak nieprzewidywalny
jest rynek. Z tego tez powodu ponizsze komentarze rynkowe nie nalezy
traktowac jako rekomendaciji. Musimy pamietac, ze inwestowanie zwigzane
jest z ryzykiem utraty przynajmniej czesci zainwestowanego kapitatu. Aby
ograniczy¢ ryzyko inwestycyjne zalecamy budowe zdywersyfikowanego
portfela aktywow, inwestowanie w dtugim okresie czasu, nieustanne
pogtebianie wiedzy z zakresu instrumentéw finansowych oraz analize wtasnej
sytuacji finansowej.

Tomasz Wytuda
Dyrektor Biura Doradztwa Inwestycyjnego



SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

Oczekujemy, ze tempo wzrostu
gospodarczego wyniesie 3,6% r/r
w 2021 r. wobec -3,1% w 2020 r.
Uwazamy, ze dynamika PKB be-
dzie ksztaftowata sie ponizej zera
do | kw. 2021 r. wigcznie. Nastepnie
Z uwagi na oddziatywanie efektow
niskiej bazy sprzed roku, zwigza-
nych z pandemig COVID-19, tempo
wzrostu gospodarczego bedzie wy-
raznie dodatnie. Oczekujemy zna-
czacego wzrostu dynamiki inwesty-
cji firm w Il pot. 2021 r. ze wzgledu
na koniecznos¢ odnowienia
przez nie majatku oraz efekty ni-
skiej bazy. Wzrost gospodarczy be-
dzie réwniez wspierany przez eks-
port w warunkach oczekiwanego
przez nas ozywienia w handlu swia-
towym. W Il pot. 2021 r. waznym
czynnikiem wsparcia dla wzrostu
PKB bedzie realizacja projektéw
inwestycyjnych w ramach unijnego
funduszu odbudowy.

Z uwagi na efekty wysokiej bazy in-
flacja bazowa obnizy sie wyraznie
na przetomie lat 2020 i 2021 i po-
zostanie niska w horyzoncie kilku
kwartatéw, czemu sprzyja¢ bedzie
niska presja ptacowa. W Kkierun-
ku spadku inflacji w 2021 r. bedzie
oddziatywata nizsza dynamika cen
zZywnosci, podczas gdy wyzsze
tempo wzrostu cen paliw i innych
nosnikdéw energii (podwyzka cen

pradu od stycznia 2021 r.) bedzie
miato przeciwny wptyw. Negatywny
wptyw na inflacje w Polsce bedzie
miata rowniez oczekiwana przez nas
niska inflacja w strefie euro. Wyniko-
wa tych tendencji bedzie obnize-
nie sie inflacji ogétem do 2,6% r/r
w 2021 wobec 3,4% w 2020 .

Biorgc pod uwage warunki makro-
ekonomiczne zarysowane powyzej
i stopniowo poprawiajaca sie sy-
tuacje epidemiologiczng uwazamy,
ze Rada Polityki Pienieznej utrzyma
niezmieniony poziom stop procen-
towych w 2021 r. W pierwszej po-
towie 2021 r. RPP moze zastoso-
wacé niekonwencjonalne narzedzia
polityki pienieznej w celu wsparcia
inwestycji przedsigbiorstw.

Jakub Borowski
Gtéwny Ekonomista Banku




RYNEK LOKAT

Oszczednosci Polakow  ztozonych
w bankach na koniec pazdziernika
2020 r. osiggnety 870 miliardow zto-
tych. Roczny przyrost oszczed-
nosci wyniost 8%. Wynik ten jest
co prawda stabszy o 2 punkty
procentowe niz rok wczesniej,
ale majgc na uwadze trudng sytu-
acjg gospodarcza zwigzang z pan-
demig COVID 19, nalezy uzna¢ go
za pozytywny. Mozemy tez przyjac
teze, ze Polacy nie traca zaufania
do sektora bankowego i ze spoko-
jem sktadajg w nim swoje nadwyzki.
Warto podkresli¢, ze odnotowujemy
duze zmiany w strukturze oszczed-
nosci. Od marca tego roku (na sku-
tek trzykrotnej obnizki stop procen-
towych NBP, ktéra przetozyta sie
na nizsze oprocentowanie produk-
tow oszczednosciowych w  ban-
kach komercyjnych) nasila sie trend
przesuwania oszczednosci z lokat
w kierunku rachunkow biezacych
i oszczednosciowych. Polacy w do-
bie niskich stép procentowych, re-

niskim poziomie. Oczywiscie warto
przyjrze¢ sie ofertom specjalnym
bankow i sprawdzi¢, czy po spet-
nieniu nieskomplikowanych warun-
kéw, mozemy skorzystac z atrak-
cyjniejszej oferty oprocentowania.
Czasami wystarczy zadbac¢ o regu-
larne wptywy na konto, aby zyskac
zZnacznie wyzsze oprocentowanie
na rachunku oszczednosciowym.
Warto réwniez rozwazy¢ oferte po-
taczenia lokaty z funduszem inwe-
stycyjnym, w ktoérej mamy szanse
na duzo lepsze oprocentowanie lo-
katy z dodatkowg szansg na zyski
Z zainwestowanego kapitatu.

Oszczedzanie nie musi  ograni-
cza¢ sie do polskiej waluty. Mimo
ze w wiekszosci bankdéw rachunki
walutowe sa nieoprocentowane,
to mozemy skorzysta¢ z lokat wa-
lutowych. Co wiecej, oszczedzanie
w stabilnych walutach, moze dac¢
nam dodatkowy zysk przy wzroscie
kursu danej waluty.

zygnuja z lokat i wybierajg produkty,
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RYNEK OBLIGACJ!

Rynek obligacji zazwyczaj postrzega-
ny jest przez inwestoréw jako ,nud-
ny” i mato atrakcyjny z powodu nie-
wielkich zmian w notowaniach oraz
stosunkowo niewielkich stép zwro-
tu. Liczba papierow wartosciowych
w obiegu mogtaby wrecz przyprawic
0 zawrdt gtowy. Dlatego tez wiek-
sz0s$¢ 0s6b decyduje sie na inwesty-
cje w obligacje za pomoca rozwigzan
zbiorowego inwestowania w posta-
ci funduszy inwestycyjnych dtuz-
nych. Rok 2020 wnidst jednak wiele
zamieszania do tego spokojnego
i stabilnego rynku. Pandemia zmu-
sita wiekszos¢ bankdéw centralnych
do zmian swojej polityki monetarnej
i masowego obnizania stop procen-
towych. W Polsce stopa referencyjna
zostata obnizona do historycznego
minimum  wynoszacego 0,1%, co
bezposrednio przeftozyto sie na spa-
dek rentownosci obligacji, czyli rela-
cji dochodu do ceny. Spowodowato
to wzrost wyceny jednostek uczest-
nictwa funduszy dtuznych, ale w dtu-
giej perspektywie jest to niekorzystne
dla rentownosci obligacii.

W 2021 roku mozemy spodziewac
sie kontynuaciji niekorzystnej sytuaciji
na rynku obligacji. Analizujgc stope
zwrotu z inwestycji w obligacje po-
winnismy dodatkowo uwzgledniac
poziom inflacji. Wedtug NBP pro-
gnozowany odczyt tego wskaznika

w 2020 roku powinien wynies¢ ok.
3,4%, a w kolejnych latach utrzymac
sie na stabilnym poziomie 2,6-2,7%.
My réwniez w odniesieniu do Polski,
jak i gtéwnych gospodarek (EZ, US),
nie oczekujemy wyraznego wzrostu
presji inflacyjnej w przysztym roku.
Uwzgledniajgc te prognozy mozemy
Smiato powiedzie¢, ze inwestowa-
nie w ,bezpieczne” aktywa skarbo-
we stafo sie nierentowne, z brakiem
perspektyw na znaczng zmiane
oprocentowania w kolejnych latach.
Polityka monetarna prowadzona
przez NBP na rok 2021, nie sugeruje
zadnej rewolucji w polityce stop pro-
centowych, co swiadczy o utrzyma-
niu historycznego minimum nawet
do 2022 roku. Niski poziom opro-
centowania  krotkoterminowych
obligacji, wptynie na wyniki fun-
duszy pienieznych, ktérych stopa
zwrotu bedzie zblizona do opro-
centowania lokat bankowych.
Oczywiscie na rynku dtugu znajdzie-
my takze obligacje Kkorporacyjne,
ktore w obecnej sytuacji rynkowej
wcCigz dajg szanse na zarobek nawet
kilkukrotnie wiekszy niz na lokatach
bankowych, jednak musimy pamie-
ta¢ o wyzszym ryzyku inwestycyj-
nym.

Kamil Trojan
Manager ds. Oszczednosci i Inwestycii

2 https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/polityka_pieniezna/dokumenty/projekcja_inflacji.html dostep: 06.12.2020




RYNEK AKCJI
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Rok 2020 przejdzie do historii nie tyl-
ko ze wzgledu na najwieksza Swia-
towa pandemie od stu lat, ale takze

Ktdre rynki akcji moga przyniesé naj-
lepsze stopy zwrotu w 2021 roku?
Idac na skréty mozna odpowiedzied,
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ze wzgledu na jej ogromny wptyw
na rynki finansowe, a w szczegdlno-
Sci na rynek akcji. Byt to rok najszyb-
szego krachu i najszybszego odbicia
gietd w ostatnim stuleciu. Czego wo-
bec tego mozemy sie spodziewac
po jego nastepcy?

Nie zdarzyto sie dotychczas, aby
dwa lata pod rzad rynki akcji dotknat
klasyczny krach, wiec z tej tylko sta-
tystycznej perspektywy mozna sie
pokusic o teze, ze moze to by¢ spo-
kojniejszy rok dla posiadaczy akgji.
Patrzac juz od strony aktualnej sytu-
acji rynkowej i makroekonomicznej,
mamy wszystkie potrzebne elemen-
ty do tego, aby 2021 byt dobrym
rokiem dla tej klasy aktywow. Ultra-
luzna polityka bankdéw centralnych
sprawita, ze rentownosci obligacji
skarbowych, ktére sg tradycyjnym
konkurentem dla akcji, sa na rekor-
dowo niskich poziomach. Oznacza
to, ze w dtuzszej perspektywie sa
one wyjgtkowo nieatrakcyjne. Inter-
wencje bankdéw centralnych i pakiety
stymulacyjne zaordynowane gospo-
darkom przez rzady wielu krajéw po-
wodujg, ze inflacja w perspektywie
roku, moze pozosta¢ na stabilnym
poziomie, co powinno sprzyjac wy-
cenom akcji.

ze chocby ze wzgledu na tzw. regre-
sje do sredniej, dobre perspektywy
maja te rynki, ktére w poprzed-
nich latach radzity sobie najsta-
biej, czyli m.in. akcje z rynkow
wschodzacych (w tym Polski),
ktére pozostajg w tyle za mod-
nymi w ostatnich latach spétkami
technologicznymi z rynkéw rozwi-
nietych. Z kolei inwestycjami, ktore
majg szanse kontynuowac wzrosto-
wy trend, sg akcje spotek zréwno-
wazonego rozwoju spod znaku ESG
(ang. environmental, social respon-
sibility, corporate governance). Te
ostatnie powinny najwiecej zyskac
na rosngcej trosce spoteczenstw
o stan klimatu, ktdra przektada sie
na dobre perspektywy firm osigga-
jacych wysokie noty w rankingach
ESG. Ten trend moze przybrac
na sile ze wzgledu na plany nowego
prezydenta USA — Joe Bidena, ktory
zamierza wspiera¢ bilionami dolaréw
tzw. zielong gospodarke. Ten trend
inwestycyjny byt wyrazny juz w ubie-
glym roku, co potwierdzajg m.in.
wcigz rosngce naptywy Srodkow
do funduszy typu ESG.

Piotr Siegieda

Manager ds. Oszczednosci i Inwestyciji




RYNEK SUROWCOW

Poczatek 2020 roku i szok zwigzany
z wystgpieniem pandemii COVID-19
nie mogt przejs¢ obojetnie obok
notowan surowcow. Nikt jednak
nie spodziewat sie az tak silnego tsu-
nami na towarowej gietdzie. Podczas
gdy wszyscy ubolewali nad przece-
nami na Swiatowych rynkach akgiji,
to w tym samym czasie pandemia
jeszcze bardziej dotkliwie pograzyta
ceny surowcow. Kontrakty termino-
we na rope WTI spadty o 80%, no-
towania platyny i palladu o 40-50%.
Najwiekszy opdr stawita miedz — spa-
dek o 27%. Inwestorom pozostato
wprawdzie jeszcze zoto i srebro,
ktore postrzegane sg mnigj jako su-
rowce przemystowe, a bardziej jako
bezpieczna przystan w okresach za-
wirowan gospodarczych. Te metale
szlachetne okazaty sie by¢ bardzo
dobrymi inwestycjami w 2020 roku.

Nasuwa sie wiec pytanie, czy rynek
towarowy, w zwigzku z tym niewyko-
rzystanym, w poréwnaniu do akgj,
potencjatem wzrostow, ma najlep-
sze dopiero przed sobg? Otdz, ten
scenariusz moze okaza¢ sie bardzo
realny. Tym bardziej dla osob decydu-
jacych sie na horyzont srednio i dtu-
goterminowy.

Jedli nadal bedzie trzeba wspierac
gospodarke poprzez rézne pakiety
pomocowe dostarczane przez rzady
i banki centralne, mozemy oczekiwac
utrzymywania sie ujemnych realnych
stép procentowych i osfabienia do-
lara w stosunki do ziotego. To zas
moze wspierac pozytywnie ceny su-
rowcow. Dlaczego? Obserwujemy
duzg dynamike wzrostu PKB w Chi-

nach, a to wtasnie Paristwo Srodka
jest najwiekszym importerem surow-
cow na swiecie.

Spadek popytu na rope spowodo-
wany spowolnieniem gospodarczym,
moze mieC wiec wptyw na wiekszg
dynamike wzrostu cen innych surow-
cow, w tym metali szlachetnych. Dy-
namike tg na pewno beda napedzaty
inwestycje infrastrukturalne rzaddw,
wymuszone wystgpieniem pandemi.
Inwestycije te wymagaja duzych nakia-
ddéw surowcow — w tym ropy i gazu.
Zapowiadane zas przez nowego pre-
zydenta USA Joe Bidena, programy
rozwoju powinny zwigkszy¢ popyt
na miedz o ok. 2% sredniorocznie.

Utrzymanie przez rzady niskich
stop procentowych powinno tak-
ze sprzyja¢ metalom szlachet-
nym. Ztoto i srebro beda korzystac¢
na stabym dolarze. Dodatkowo,
spodziewana dynamika wzrostow
na rynkach wschodzacych tylko
potwierdza pozytywny scenariusz
dla surowcow. Z kolei proekolo-
giczna polityka Joe Bidena i wy-
korzystanie systemoéw solarnych,
powinno wptyngé pozytywnie
na ceny srebra.

Podsumowujgc, nie mamy oczywi-
Scie gwarancji czy rynek surowcow
czeka wielka hossa i rynek byka.
Warto jednak, majgc na uwadze po-
wyzsze przestanki, zdywersyfikowac
swoj portfel inwestycyjny o te klase
aktywow.

Jacek Misiak
Manager ds. Oszczednosci i Inwestycji

° https://bankier.pl dostep: 06.12.2020

4 https://markets.businessinsider.com/news/stocks/goldman-sachs-forecast-a-commodities-bull-market-

in-2021-2020-10-1029709826 dostep: 06.12.2020
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RYNEK NIERUCHOMOSCI

Sytuacje na rynku mieszkaniowym
ksztattuje przede wszystkim niski
poziom stép procentowych NBP,
ograniczone zaufanie do wartosci
pienigdza, tani kredyt hipoteczny
i utrzymujgca sie wysoka dostep-
nos¢ cenowa mieszkan, a co za tym
idzie duza atrakcyjnos$¢ nieruchomo-
sci mieszkaniowych jako przedmiotu
inwestycji. Po znaczacym wstrzyma-
niu aktywnosci na rynku mieszkanio-
wym i kredytowym w drugim kwar-
tale 2020 r. (wynikajgcym gtdwnie
z wprowadzonych przez rzad ogra-
niczen w przemieszczaniu sie), trzeci
kwartat przyniést powrdt do wzro-
stowego trendu zaréwno na ryn-
ku budowlanym, jak i kredytowym.
Przejawia sie to nie tylko w liczbie
mieszkann oddanych do uzytkowa-
nia w tym okresie (15,5% wiecej niz
w analogicznym okresie 2019 r.),
ale przede wszystkim we wzroscie
liczby mieszkan, ktérych budo-
we rozpoczeto (wzrost o 6,9% rok
do roku) — sg to najwyzsze w historii
rynku kwartalne i miesieczne liczby
uzyskanych pozwolen i rozpocze-
tych inwestycji. Taki wynik jedno-
znacznie wskazuje na bardzo opty-
mistyczng ocene perspektyw rynku
mieszkaniowego wsrod dewelope-
rdw, mimo wcigz niepewnej sytuacii
epidemicznej i gospodarcze;.

Nie wida¢ réwniez oczekiwanych

spadkdow cen transakcyjnych. Moz-
na mowic raczej o jej stabilizacji i nie-

wielkich ruchach w gore lub w dot.
W trzecim kwartale 2020 r. odnoto-
wano wzrosty Srednich cen trans-
akcyjnych na poziomie ok. 3,5%
(w stosunku do wartosci notowa-
nych w poprzednim kwartale). W re-
lacji do analogicznego okresu roku
poprzedniego, wzrosty te byty zde-
cydowanie wyzsze.

Inaczej zachowuje sie rynek najmu,
na ktoérym odnotowano wyrazne
spadki sredniej wysokosci czynszu
najmu. Prognozuje sie jednak, ze sa
to spadki o charakterze przejscio-
wym i raczej krotkotrwatym, wyni-
kajgce w duzej mierze ze zmiany
sposobu nauczania na studiach
wyzszych i pracy w trybie zdalnym.

Mimo optymizmu  przejawiajacego
sie w dziataniach inwestoréw (duza
czes¢  realizowanych  transakcji
na rynku mieszkaniowym ma cha-
rakter inwestycyjny, a nie zakupu
na potrzeby wiasne), trudno dzisiaj
przewidywac zmiany na rynku nieru-
chomosci, szczegdlnie te w krotkim
horyzoncie czasowym. Biorac pod
uwage koszty transakcyjne, oraz
te zwigzane z remontem czy wy-
konczeniem mieszkania, méwigc
o inwestycjach w nieruchomo-
Sciach uzasadniona jest perspek-
tywa co najmniej 5-10 lat.

Mariola Willmann
Manager Zespotu Kredytow Hipotecznych




RYNEK PRODUKTOW
STRUKTURYZOWANYCH

Utrzymuijace sie od dtuzszego czasu
niskie stopy procentowe oraz bardzo
niskie oprocentowanie na tradycyj-
nych lokatach bankowych, skutkujg
poszukiwaniem przez klientow al-
ternatywnych metod oszczedzania
lub pomnazania swoich pieniedzy.
Jedng z takich form, ktéra powo-
li wraca do fask, stanowig produkty
strukturyzowane. Chociaz w otoczce
medialnej i politycznej nie majg obec-
nie dobrej prasy, to jednak problem
dotyczy tylko jednego wycinka z ca-
tego wachlarza produktow struktury-
zowanych.

Produkt strukturyzowany, co do za-
sady, musi spetiac¢ co najmniej czte-
ry podstawowe warunki: posiadac
ochrone kapitatu (petha lub czescio-
wa), mie¢ jasno zdefiniowany czas
trwania inwestyciji, w konstrukcje ma
wbudowany instrument pochodny,
a stopa zwrotu z inwestycji oparta
jest z géry na przyjetej formule. Sama
forma produktu strukturyzowanego
na rynku polskim przybiera réznorod-
ne konstrukcje. Do najczesciej wy-
stepujgcych zaliczamy: lokate struk-
turyzowang, ubezpieczenie na zycie
i dozycie, fundusz inwestycyjny za-
mkniety, certyfikat depozytowy, obli-
gacje oraz certyfikat strukturyzowa-
ny. Wielkos¢ rynku i réznorodnosc
dostepnej oferty produktowej, po-
zwala idealnie dopasowac instru-
ment finansowy dla kazdego klienta.

Gtéwna cecha produkiéw struk-
turyzowanych jest zatem ochrona
kapitatu w jego znaczacej czesci.
Stanowi to fundamentalny atry-
but dla klientéw, ktérzy w profi-
lu ryzyka wykazujg duza niecheé

i nie akceptuja znaczacych strat
na swoim portfelu. Chcag utrzymac
zainwestowany kapitat, spodziewa-
jac sie relatywnie wyzszego zysku
niz daje tradycyjna lokata banko-
wa. Warto jednak zauwazy¢, ze rok
2020 przyniést duze zmiany na ryn-
ku produktéw strukturyzowanych.
Na wiekszosci tych dostepnych
dla klienta detalicznego zostata obni-
zona ochrona kapitatu ponizej 100%.
Wynika to przede wszystkim z faktu
zrownowazenia wptywu spadku stop
procentowych i mniejszego zwrotu
na kapitale czesci obligacyjnej, kto-
ra ma chroni¢ zainwestowany kapi-
tat. W zwigzku z tym przewidujemy,
ze w 2021 r. przy duzych zmienno-
Sciach na rynkach oraz utrzymuja-
cych sie niskich stopach procento-
wych, produkty strukturyzowane,
nawet przy mniejszej gwarancji za-
inwestowanego kapitatu, beda ofe-
rowaty wyzszg partycypacje w moz-
liwym zysku dla klienta.

Od poczatku roku na rynku najwiek-
Szg popularnoscia ciesza sie lokaty
strukturyzowane, ktdre dajg klientom
szeroki wybor strategii inwestycyjnej,
poczynajgc od pary walutowej USD/
PLN, poprzez surowce np. pPoOpu-
larne w tym roku ztoto, na indeksie
spdtek  dywidendowych konczac.
W 2021 r. ten trend powinien sie
utrzymac, przy czym przewidujemy
zwiekszona dywersyfikacje opdji in-
westycyjnych dla klienta.

Szymon Ksiezopolski

Manager ds. Ubezpieczeniowych
Produktéw Inwestycyjnych




ISTOTNIE INFORMACJE

Niniejszy komentarz rynkowy zostat przygotowany przez Biuro Doradztwa Inwestycyjnego Credit Agricole Banku S.A. z siedzibg we Wroctawiu i stanowi materiat
o charakterze informacyjnym.

Tresci przedstawione w tym dokumencie nie stanowig rekomendacji w rozumieniu art.76 ,,Ustawy o obrocie”, jak rowniez badar inwestycyjnych ani porady o charakterze
ogollnym w rozumieniu ,,Rozporzadzenia 565”. Niniejszy materiat nie stanowi takze porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek
inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Przedstawiony komentarz jest publikacjg handlowa w rozumieniu przepisow ,,Rozporzadzenia 565”.
Przedstawione informacje maja charakter informacyjny i nie powinny stanowi¢ wytacznej podstawy do podijecia decyzji inwestycyjnych. Niniejszy dokument zostat
sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, z wykluczeniem jakichkolwiek konfliktow intereséw, ktdre mogtyby wptynac na tres¢ rekomendacji.
Komentarz rynkowy nie zostat przygotowany przez lub we wspdtpracy z Towarzystwami Funduszy Inwestycyjnych, ktére reprezentuja i zarzadzajg funduszami
inwestycyjnymi otwartymi dystrybuowanymi przez Bank. Bank nie swiadczy ustugi doradztwa podatkowego. Bank jest wiascicielem tego materiatu. Organ nadzoru:
Organem sprawujacym nadzoér nad dziatalnoscia Credit Agricole Bank Polska Spétka Akcyjna — jest Komisja Nadzoru Finansowego (Piekna 20, 00-549 Warszawa).
Credit Agricole Bank Polska Spétka Akcyjna posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci bankowe;.

5 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi.
%Rozporzadzenie 565 — Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.
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