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Co NBP moze jeszcze zrobié¢?

m NBP stoi przed koniecznoscig =zaciesnienia polityki pienieznej, aby
ograniczy¢ inflacje. Dotychczas niemal caly wysitek nakierowany byt na
podwyzki stop procentowych, ktére w krétkim czasie wzrosty z prawie zera
do 6%. Cho¢ daleko |dqc§, d.2|af%an.|a- te _nle wyczerpujg palety instrumentéw Piotr Kalisz, CFA
dostepnych dla Rady Polityki Pienieznej. +48-22-692-9633

piotr.kalisz@citi.com

Cezary Chrapek, CFA
+48-22-692-9421
cezary.chrapek@citi.com

m W 2020 roku bank centralny siegnat po niestandardowe instrumenty i
rozpoczat program skupu obligacji, a wiec program ilosciowego luzowania
polityki pienigznej (QE). Dzigki tym dziataniom w ciggu dwoéch lat aktywa
krajowe Narodowego Banku Polskiego wzrosty o ok. 150 mld ztotych, a
analitycy banku centralnego sami szacujg, ze pozwolito to podnies¢ inflacje
w 2021 roku o okoto 0,5 pkt. proc.

m W obliczu bardzo wysokiej inflacji i szybkich podwyzek stop procentowych
nadszedt moment, aby przynajmniej rozwazy¢é mozliwos¢ wycofania sie z
6éwczesnego pakietu stymulacyjnego. Temat iloSciowego zaciesnienia
polityki pienigznej (QT) pojawia sie¢ powoli w dyskusjach uczestnikéw
rynkowych, ale na razie jest to temat niszowy. W niniejszym tekscie
rozwazamy kilka mozliwosci przeprowadzenia zaréwno QT, jak i
ograniczenia nadptynnosci sektora bankowego.

m Sam fakt publikacji tego raportu nie oznacza, ze spodziewamy sie szybkiego
rozpoczecia programu QT w Polsce. Uwazamy jednak, ze uporzagdkowanie
podstawowych informacji o tym, jak zaciesnienie ilosciowe mogtoby
wygladac i jakie miatoby konsekwencje bytoby korzystne dla uczestnikow
rynku.
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Jak moze wygladaé zaciesnienie iloSciowe?

Ponizej rozwazamy kilka mozliwosci przeprowadzenia ilosciowego
zacies$nienia polityki pienigznej (QT), jak i ograniczenia nadptynnosci
sektora bankowego.

Aby zrozumiec efekty poszczegdlnych dziatan konieczne jest rozréznienie
miedzy pienigdzem banku centralnego (tzw. rezerwami) a pienigdzem
wykorzystywanym przez firmy i gospodarstwa domowe (depozyty). Rdznice
te opisujemy w Ramce na stronie 3. Czytelnicy zaznajomieni z tematem
mogg pomingc te cze$¢ raportu.

Punkt startowy

Po kryzysie 2007/2008 banki centralne na s$wiecie kilkukrotnie, bez
wielkiego skutku, probowaty za pomocg luzowania ilosciowego pobudzié
wzrost i inflacje. Wowczas programy QE prowadzity do wzrostu tzw.
pienigdza rezerwowego i w efekcie mogty sktania¢ banki do zakupu innych
aktywéw (innych obligacji, akcji), ale ich wplyw na wzrost gospodarczy i
inflacje byt umiarkowany. Efektem byta raczej inflacja cen aktywéw niz
inflacja cen towarow.

Zmiana nastagpita w 2020 roku, po wybuchu pandemii. Wéwczas programy
QE zostaly wykorzystane, aby posrednio pomoéc sfinansowa¢ bardzo duze
wydatki rzgdowe. Srodki pozyskane przez rzady byly przeznaczane na
wsparcie dla gospodarstw domowych i firm, trafiajgc bezposrednio do
gospodarki i pozwalajgc unikng¢ spadku podazy pienigdza i deflacji.

Wykres 1. QE przyczynito si¢ do wzrostu aktywow krajowych NBP o Wykres 2. Podaz pieniadza przekroczyla 2 biliony zt
okoto 150 md zt w ciagu dwdch lat
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Zrédto: NBP, Citi Handlowy

Rachunki bankéw (rezerwy)
Zrédio: NBP, Citi Handlowy

W Polsce mechanizm wygladat w przyblizeniu nastepujgco. Po pierwsze
sektor publiczny emitowat obligacje, ktére miaty finansowaé wydatki. Po
drugie, obligacje te byty kupowane przez banki komercyjne, podobnie jak to
zwykle ma miejsce. Poniewaz jednak mozliwo$¢ zakupu duzych ilosci
obligacji bywa w przypadku instytucji finansowych ograniczona, w normalnej
sytuacji banki nie mogtyby zaabsorbowac tak znacznej podazy obligacji. W
tym miejscu program QE ze strony NBP okazal sie wybawieniem — NBP
regularnie kupowat obligacje od bankdéw, dzieki czemu te ostatnie ponownie
mogty kupi¢ nowe obligacje. Ten cykl byt wielokrotnie powtarzany, dzieki
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czemu rynek papierow skarbowych zachowat ptynnos¢, a rzad mogt
zapewni¢ sektorowi prywatnemu wsparcie w postaci tarcz finansowych.

Za kazdym razem, gdy NBP kupowat od bankéw obligacje, rosta podaz
pienigdza rezerwowego (o réznicy miedzy pienigdza rezerwowym a
depozytami — por. ponizsza Ramka). Jednocze$nie jednak, banki kupowaty
w duzej skali obligacje skarbowe i obligacje gwarantowane przez Skarb
Panstwa, a sektor publiczny z kolei wydawat te pienigdza w gospodarce. W
rezultacie rosta réwniez podaz pienigdza, z ktérego korzystajg firmy i
gospodarstwa domowe.

Witasnie dlatego, ze srodki trafiaty do gospodarki, program QE z 2020 roku
okazat sie skuteczniejszy w pobudzaniu PKB i inflacji niz podobne programy
z poprzednich lat. O ile po 2007/2008 luzowanie ilosciowe prowadzito
gtéwnie do przyrostu rezerw, ktére nie miaty zastosowania w ,zwyczajnym”
obrocie gospodarczym, o tyle tym razem efektem byt przyrost depozytow
firm i oséb prywatnych.

Z punktu widzenia obecnej sytuacji najwazniejsze jest to, ze skoro luzowanie
ilosciowe okazato sie skuteczne w pobudzaniu wzrostu PKB i inflacji,
odwrdcenie tego procesu ma szanse pomoc w ograniczaniu inflacji.

Ramka. Pienigdz banku centralnego vs. pienigdz jaki znamy

Jakakolwiek dyskusja na temat mechanizméw i konsekwencji iloSciowego
luzowania/zacie$nienia polityki pienieznej (QE/QT) wymaga rozroznienia miedzy
pienigdzem banku centralnego, a pienigdzem, ktéry jest uzywany w ,zwyktym” obrocie
gospodarczym.

Co traktujemy jako pienigdz? Firmy i konsumenci na co dzien uzywajq pienigdza pod
postacig gotowki lub depozytéw (te ostatnie sg wykorzystywane przy dokonywaniu
przelewdw bankowych i podobnych ptatnosci). W sumie caty zasob tak zdefiniowanego
pienigdza, nazywanego przez ekonomistéw M3, wynosit na koniec 2021 roku okoto 2 bin zi,
z czego 17% stanowita gotowka (340 mid zt).

Co wplywa na podaz pieniagdza? Podaz pienigdza zmienia sie na skutek dziatan
kredytowych bankéw - gdy banki komercyjne udzielajg kredytow, rosng jednoczesnie
depozyty firm/gospodarstw domowych. Tym samym powieksza sie podaz pienigdza. Podaz
pienigdza moze réwniez spada¢ gdy firmy, konsumenci lub rzad sptacajg kredyty. Bank
centralny nie ma jednak wptywu na wielko$¢ tak zdefiniowanej podazy pienigdza.

Na co wplywa bank centralny? NBP ma wptyw na podaz tak zwanego pienigdza
rezerwowego, ktory jednak rézni sie od tego co powszechnie uwazamy za pienigdz. Jest to
pienigdz, ktory jest wykorzystywany do rozliczen miedzy bankami komercyjnymi oraz
bankiem centralnym. W skfad tego pienigdza nie wchodza depozyty firm i gospodarstw
domowych, ale gotéwka oraz $rodki, ktére banki trzymajg na rachunku w NBP (tzw.
rezerwy).

Rezerwy stuzg do rozliczen pomiedzy bankami i bankiem centralnym i mozna je poréwnac
do zeton6w. Dla sektora niebankowego (gospodarstw domowych i przedsigbiorstw) sg one
bezuzyteczne, bo mogg by¢ uzywane tylko przez instytucje posiadajgce rachunki w banku
centralnym. Bank centralny ma petng kontrole nad tym, ile wynosi podaz pienigdza
rezerwowego, poniewaz nikt inny niz bank centralny tego pienigdza nie moze kreowac.
Powstaje on gdy bank centralny skupuje waluty (np. wymienia fundusze z UE na ziote) lub
gdy kupuje inne aktywa (obligacje w ramach QE). Z drugiej strony pienigdz rezerwowy znika
z systemu gdy bank centralny odsprzedaje waluty lub aktywa.
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Kluczowe (i czesto niezbyt intuicyjne) jest to, ze pomimo podobnej nazwy (,,pieniadz”)
oba rodzaje pieniadza sa odmiennymi tworami. Cze¢$cig wspoing jest tylko i wytacznie
gotéwka. Poza nig nie ma jednak mozliwosci, aby pienigdz rezerwowy wykorzystywany
przez banki do rozliczen z NBP przedostat sie do podazy pienigdza wykorzystywanej przez
firmy i konsumentéw. Podobnie w drugg strone — pienigdz z depozytéw firm i konsumentow
nie moze przedostac¢ sie do pienigdza rezerwowego. Bank centralny i banki komercyjne
wykorzystujg do rozliczen ,zetonéw”. Sektor niefinansowy uzywa do ptatnosci depozytéw i
gotowki.

Wykres 3. Jezeli NBP chciatby ,,odwréci¢” QE, mogtoby to wymagac Wykres 4. Obligacje NBP zaczng zapada¢ w wiekszej skali dopiero od

zacie$nienia ilosciowego na kwote ok. 110-120 mid z 2025 roku
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Zrodto: Szacunki Citi Handlowy, dane NBP

Zrodto: NBP, Citi Handlowy

Jezeli spadek podazy pienigdza miatby by¢ konieczny do obnizenia presji
cenowej w gospodarce, podstawowe pytanie sprowadza sie do tego, jak
gteboki musiatby on by¢. Biorgc pod uwage trend wzrostowy podazy
pienigdza M3 przed rozpoczeciem QE i obecnie, nadwyzka podazy
pienigdza siega okoto 220 mld zt, na co sktada sie niemal po réwno
,hadmierny” przyrost gotéwki w obiegu i ,nadmierny” przyrost depozytéw
(wykres 3). Nawet przyjmujgc optymistycznie, ze wzrost gotéwki
odzwierciedla tylko i wylgcznie efekt przezornosciowy (utrzymywanie
gotowki w zwigzku z pandemig i wojng), pozostawia to ponad 110 mld zt
nadwyzki w depozytach.

Naszym zdaniem trudno jednoznacznie oceni¢ jak duza powinna by¢
redukcja podazy pienigdza w konsekwencji QT, ale kwota 110 mld zt stanowi
pierwsze przyblizenie. Z braku alternatywy bedziemy traktowac te wartosé
jako punkt startowy. Tym bardziej, ze w obecnej dyskusji najwazniejsza jest
nie tyle skala, co fakt, ze juz samo rozpoczecie QT miatloby istotne
znaczenie dla uczestnikéw zycia gospodarczego.

Rézne oblicza QT

Bank centralny dokonuje iloSciowego zaciesnienia polityki pienieznej, gdy
Swiadomie i z premedytacjg prowadzi do zmniejszenia swojego bilansu. W
praktyce oznacza to, ze bank centralny sprzedaje posiadane przez siebie
obligacje. Tak jak nie kazde QE okazywato sie silnie proinflacyjne, nie kazde
QT musi by¢ silnie dezinflacyjne. Reakcja gospodarki oraz inflacji zalezy
nie tylko od samej decyzji banku centralnego, lecz réwniez od tego co sie
pozniej stanie z obligacjami. Ponizej rozwazamy kilka opcji pojawiajgcych
sie w debacie publiczne;j.
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1) NBP bezposrednio sprzedaje obligacje

Bank centralny moze w kazdej chwili samodzielnie zdecydowac o sprzedazy
obligacji i przez to o zmniejszeniu swojego bilansu. Gdyby NBP sprzedat
obligacje bankom komercyjnym gtownym efektem bytby spadek pienigdza
rezerwowego, gdyz banki oddatyby rezerwy (,zetony”) do NBP, a w zamian
uzyskatyby po stronie aktywéw obligacje odkupione od NBP.
Najprawdopodobniej banki komercyjnej nie chciatyby zachowa¢ wszystkich
obligacji na swoich bilansach, tylko probowatyby sprzeda¢ je sektorowi
niebankowemu (krajowe i zagraniczne fundusze). Doprowadzitoby to
ostatecznie do zmniejszenie depozytdw, wzmacniajac negatywny wptyw na
inflacje i aktywnosé.

Jednoczesnie jednak podaz obligacji ze strony NBP zapewne przyczynitaby
sie w obecnej sytuacji rynkowej do znacznego wzrostu rentownosci,
prowadzgc do napie¢ na ryku obligacji i wzrostu kosztéow finansowania dla
MF. Jezeli rzeczywiscie — jak szacujemy - konieczne jest zmniejszenie
podazy pienigdza o ponad 110 mld zt, proces ten bytby wykonalny tylko w
dtuzszym, wieloletnim horyzoncie. Podaz obligacji na regularnych
przetargach MF siega kilku miliardow ztotych. Dodanie dodatkowych kilku
miliardow podazy przez NBP mogtoby mie¢ bowiem bardzo istotne
konsekwencje dla krzywej rentownosci.

2) Obligacje po prostu zapadaja lub MF je wczesniej wykupuje

Najbardziej naturalnym sposobem na dokonanie zacie$nienia iloSciowego
jest poczekanie az obligacje posiadane przez NBP po prostu zapadng. W
takiej sytuacji srodki pozyskane przez Ministerstwo Finanséw z podatkow
zostalyby przeznaczone na wykup obligacji i w rezultacie trafityby do NBP,
co automatycznie doprowadzi do zmniejszenia podazy pienigdza. Spadek
podazy pienigdza M3 oznaczatby, ze dokonane w ten sposéb zaciesnienie
miatoby potencjalnie istotny wptyw na inflacje i wzrost.

Takie rozwigzanie wymagatoby jednak wiele czasu — zapadalnosci obligaciji
sg roztozone na lata (wykres 4) i dlatego spadek podazy pienigdza bytby
powolny. Z punktu widzenia walki z biezacg inflacjg taki ruch bytby mato
skuteczny. Oczywiscie proces bytby szybszy gdyby MF zdecydowato sie na
wykup obligacji przed terminem, ale ten scenariusz wydaje sie bardzo mato
prawdopodobny gdyz wigzatby sie ze znacznym zacieSnieniem polityki
fiskalnej.

3) Emisja obligacji NBP dla bankow

Jedng z potencjalnych mozliwosci jest wyemitowanie przez NBP
dtugoterminowych obligacji dla bankéw komercyjnych. W rezultacie banki
zwiekszytyby na swoich bilansach wielko$¢ posiadanych papieréw NBP,
ptacac za nie rezerwami. Efektem bytby spadek nadptynnosci sektora
bankowego, ale nie zmienitoby to nic w wielkosci podazy pienigdza M3 (gdyz
z systemu zniknetyby rezerwy, a nie depozyty). Z tego powodu takie
dziatania nie odwrdcityby skutkdw wczesniejszego QE i nie mialyby
istotnego wptywu na inflacje i aktywno$é. Jedyny widoczny efekt bytby w
postacie stworzenia konkurencji dla obligacji skarbowych, co mogtoby
stanowi¢ impuls dla wzrostu ich rentownosci.
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4) Emisja obligacji NBP dla sektora niebankowego

Gdyby NBP zdecydowat sie na emisje papieréw skarbowych nie dla bankéw,
lecz dla sektora niebankowego, efekty bytyby zgota inne. Firmy i
gospodarstwa domowe zaptacityby za obligacje depozytami (a nie
rezerwami), co mialoby bezposredni wptyw na zmniejszenie podazy
pienigdza M3. NBP zyskatby przynajmniej czesciowg kontrole nad M3,
jednak byloby to za cene zaangazowania sie w prowadzenie bankowosci dla
firm i gospodarstw domowych.

Jezeli chodzi o strone techniczna, naszym zdaniem w praktyce zapadalnosé
nowych obligacji NBP musiataby zosta¢ zsynchronizowana =z
zapadalnosciami obligacji skarbowych oraz gwarantowanych przez SP. W
ujeciu netto oznaczatoby to spadek podazy pienigdza juz teraz (w momencie
zakupu obligacji przez gospodarstwa domowe i firmy), ale pozwolitoby
unikng¢ dalszego zaciesnienia ilosciowego w momencie gdy zapadac¢ bedg
obligacje skarbowe posiadane przez NBP.

W przeciwienstwie do rozwigzan z poprzednich punktéw, emisja obligaciji
NBP dla sektora niebankowego nie musiataby mie¢ silnego wptywu na
rentownosci obligacji rzgdowych. Gospodarstwa domowe nie inwestujg
powszechnie w obligacje hurtowe i dlatego konkurencja ze strony obligacji
NBP miataby umiarkowane znaczenie dla rynku. Jezeli chodzi o
oprocentowanie takich instrumentow, wystarczytoby aby znajdowato sig ono
na poziomie poréwnywalnym do oprocentowania detalicznych obligacji
skarbowych.

Mozliwos¢ emisji obligacji przez NBP zostata w tym roku zasygnalizowana
przez Ludwika Koteckiego z Rady Polityki Pienieznej, ale na razie nie jest
jasne, czy opcja ta jest popierana przez innych przedstawicieli RPP. Biorgc
pod uwage dotychczasowe sceptyczne podejscie NBP do tematu CBDC (co
wymagatoby zaangazownaia banku centralnego w bankowo$¢ dla sektora
niefinansowego), mozna przypuszczac, ze bank centralny bytby niechetny
pomystowi emisji obligacji dla sektora niebankowego.

5) Emisja obligacji detalicznych przez MF

Najczesciej dyskutowang w debacie publicznej opcjg ,$ciggniecia pienigdza
z rynku” jest pomyst emisji obligacji detalicznych przez Ministerstwo
Finanséw. Rozwigzanie to ma szanse podnie$¢ oprocentowanie depozytéw
i skiloni¢ oszczedzajacych do wiekszego zaangazowania w papiery
skarbowe, jednak nie stanowi ono zacies$nienia ilosciowego i nie stanowi
sposobu walki z inflacjg. Z punktu widzenia banku centralnego nowe
obligacje MF nie wptywajg bowiem na podaz pienigdza.

Emisja obligacji detalicznych prowadzi wytacznie do przetasowan na
rachunkach. W rezultacie dochodzi do zwyktego przesuniecia srodkéw z
depozytow gospodarstw domowych na rachunek MF. Poniewaz budzet
praktycznie natychmiast wykorzystuje te srodki aby sfinansowaé wydatki,
depozyty z rachunku MF od razu wracajg do systemu. Jezeli chodzi o inne
efekty makroekonomiczne - oprocentowanie obligacji detalicznych jest
znacznie nizsze niz rentownos¢ obligacji sprzedawanych inwestorom, a wiec
emisja tych papierow pomaga MF taniej finansowaé deficyt. Nie ogranicza
ona jednak presji inflacyjnej.
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Podsumowanie

W debacie publicznej pojawia sie wiele dziatan, ktére miatyby doprowadzi¢
do obnizenia inflacji. Naszym zdaniem najskuteczniejszy sposob
zaciesnienia iloSciowego wigzataby sie z: 1) bezposrednig sprzedazg przez
bank centralny obligacji posiadanych obecnie przez NBP; lub 2) emisjg
przez NBP obligacji dla sektora niebankowego. Na tym etapie nie wida¢
jednak sygnatow, ktére swiadczytyby o gotowosci NBP do wprowadzenia w
zycie ktéregokolwiek z tych rozwigzan. Pierwsze z nich mogtoby wigza¢ sie
z istotnym wzrostem rentownosci i napieciami na rynku dtugu. Drugie z nich
wymagatoby dziatah daleko wychodzgcych poza te, ktére NBP dotychczas
rozwazat.
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rekomendujgcej lub sugerujgcej 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. 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 wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank
dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzgdzone z rzetelnoscig, kompletnoscig oraz starannos$cig. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostgepnych i wiarygodnych danych.
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. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu
ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego
tez mogg nie odpowiadaé, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego
zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze
zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na ceng rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakcji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przeszitych 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 bedg ksztattowaty sig
w przysziosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. 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. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opierajg sig na przyjeciu pewnych hipotez,
w szczegolnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, Ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane
z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe mogg w sposéb istotny odbiega¢ od ich prezentowanych wartoéci. Zamieszczone w prezentaciji kursy i wskazniki
majg charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystepowac, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale
instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie petni roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw
finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w materiale mogg by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wtasnych potrzeb i nie moga by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani
przekazywane osobom trzecim. Nie mogg by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktérej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem. Bank zaswiadcza, ze
informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne hipotezy oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich
informacji. 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 przedsigbiorcéw 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; wysokos$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522 638 400
ztotych, kapitat zostat w petni optacony.

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez prawa
do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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