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Wzrost po trzeciej fali

® W ubiegtym roku Polska byta jednym z krajow UE o najwyzszej dynamice
PKB, znacznie wyprzedzajgc inne srednie i duze gospodarki. W tym roku
trudno bedzie powtoérzyé podobny wyczyn. Nie zmienia to jednak faktu, ze
2021 bedzie rokiem bardzo wyraznego odbicia konsumpcji.
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m Ostatnie trendy pandemiczne sugerujg, ze dodatkowe restrykcje sg tylko
kwestig czasu. Na otwarcie gospodarki bedzie trzeba poczeka¢ do drugiej
potowy kwietnia lub maja.

m Gdy gospodarka zostanie otwarta, odroczony popyt powinien przyczynic sie
do silnego odbicia konsumpcji. ,Wymuszone” podczas pandemii
oszczednosci mogg zwiekszy¢ konsumpcje o okoto 2% PKB.

m Mieszanka silnego wzrostu popytu i ograniczeh podazowych oznacza, ze
dostosowanie bedzie przebiegato z jednoczesnym wzrostem inflacji.
Oczekujemy, ze pomimo bardzo silnych statystycznych efektéw bazy inflacja
siegnie pod koniec biezacego roku 3,4% i utrzyma sie powyzej 3% w
2022 r.

m Notowania rynku FRA wskazujg na mozliwos¢ pierwszych podwyzek stop
procentowych w | potowie 2022 r. Spodziewamy sie jednak, ze RPP nie
bedzie sie spieszy¢ z zacie$nieniem polityki pienieznej i do pierwszej
podwyzki dojdzie dopiero okoto wrzesnia 2022.
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Wzrost po trzeciej fali

Po publikacji petnych danych o PKB w IV kwartale czas na podsumowanie
prognoz wzrostu na kolejne kwartaty. Z czysto arytmetycznego punktu
widzenia wzrost PKB w calym biezgcym roku bedzie srednig wazong (juz
znanych) kwartalnych stop wzrostu w latach 2020 i (jeszcze nieznanych)
kwartalnych stop wzrostu w 2021. Dlatego znajgc dane o wzroscie
gospodarczym w poszczegoélnych kwartatach ub.r. jesteémy obecnie w
stanie zawezi¢ przedziat mozliwych wynikéw gospodarki w 2021 roku.

Trudno przebi¢ lideréw UE

Czes¢ prognozowanego wzrostu, ktoéra bezposrednio wynika 2z
historycznych rezultatéw, a nie z przysztych zmian dziatalnosci, nazywana
jest przez ekonomistéw efektem przeniesienia (carry over effect). W
praktyce pokazuje on o ile zwiekszytby sie PKB w 2021 roku w stosunku do
2020 roku, gdyby PKB pozostat na poziomie z IV kwartatu. Historycznie
rzecz biorgc, efekt przeniesienia w Polsce wyjasnia okofo jedng trzecia
catkowitego rocznego wzrostu gospodarczego w latach 1996-2020.

Wykres 1. Polska w odrdznieniu od innych krajow UE nie moze liczy¢ ~ Wykres 2. Historycznie efekt przeniesienia w Polsce dodawat ok. 1 pkt

na duzy efekt przeniesienia wzrostu z 2020 r. proc. do wzrostu w PKB w kolejnym roku
pkt proc. Efekt przeniesienia wzrostu PKB z 2020 % Wzrost gospodarczy
6,0 10
50 8 | Sredni efekt przeniesienia
40 6
30 | 4
: ]
20 | 1 _ |_
0
10
-2
0,0 4
1,0 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

FRES RO SK PT IT BE HU LV DE NL CZ LT DK BG PL SE AT m Kontrybucja wzrostu w danym roku  ® Efekt przeniesienia z roku poprzedniego

Zrédto: szacunki Citi Handlowy na podstawie danych Eurostat. Uwaga: Efekt Zrédto: szacunki Citi Handlowy na podstawie danych Eurostat
przeniesienia (carry over) jest miarg tego, jak wzrost gospodarczy w roku

poprzednim wptywa na tempo wzrostu w 2021 r Pokazuje on jaki bytby wzrost

PKB w 2021 r. w danym kraju, gdyby kwartalna dynamika PKB we wszystkich

kwartatach danego roku wyniosta 0%.

Wedtug naszych szacunkow, efekt przeniesienie w Polsce doda ok. 1 pkt
proc. do wzrostu w 2021 r. Oznacza to, ze nawet jesli w najblizszych
kwartatach PKB pozostanie na poziomie odnotowanym w IV kw., wzrost w
caltym roku i tak wyniesie co najmniej 1%. Potwierdza to, ze nawet w
negatywnym scenariuszu polska gospodarka powinna w br. wyraznie
wzrosnggé. Z drugiej jednak strony wielkos¢ efektu przeniesienia w 2021 r. w
Polsce jest znacznie nizsza niz w innych gospodarkach UE (Wykres 1).
Rozbiezno$¢ ta w duzej mierze odzwierciedla réznice w kwartalnych

Sciezkach wzrostu miedzy Polskg a resztg UE - aktywnos$¢ w Il i lll kwartale
w Polsce byta silna w poréwnaniu z innymi krajami, ale IV kwartat byt juz
stabszy.

Stosunkowo niski efekt przeniesienia oznacza, ze w tym roku Polsce bedzie
trudniej przescigngé¢ inne kraje UE pod wzgledem dynamiki PKB. Kilka
gospodarek UE zyska z tytutu zesziorocznego wzrostu az 3-4 punkty
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procentowe (Wykres 1). Aby je wyprzedzi¢ Polska potrzebowataby
wyjatkowo silnego kwartalnego wzrostu w pierwszych dwoch kwartatach
2021 r., ktory jednoczes$nie bardzo wyraznie przekraczatby kwartalne
dynamiki w pozostatych krajach UE.

Spodziewamy sie znacznego odbicia PKB w 2021 roku, ale jeszcze nie w |
kwartale. Na poczatku roku duzy wpltyw na aktywno$¢ bedg miec
ograniczenia antypandemiczne. W ciggu ostatnich dwdch tygodni w Polsce
znacznie wzrosta liczba potwierdzonych przypadkéw COVID, a
doswiadczenia innych krajow oraz polskie doswiadczenia z 2020 roku
pokazuja, ze bez dodatkowych restrykcji trend ten moze w najblizszych
tygodniach pogarszac sie.

Z tego wzgledu wprowadzenie nowych ograniczeh lub rozszerzenie
dotychczasowych wydaje sie kwestig czasu, cho¢ konsensus prognoz moze
jeszcze tego w petni nie uwzglednia¢. Naszym zdaniem aktywnosc¢
gospodarcza w marcu oraz w kwietniu bedzie stabsza niz wczes$niej
oczekiwano. Patrzgc na rodzaj ograniczen i to, jak dlugo bedg obowigzywac,
wydaje nam sie, ze trudno spodziewac sie znaczgcego odbicia PKB w |
kwartale.

Sita odtozonego popytu

Po stabym poczatku roku kolejne kwartaly moga da¢ znacznie wiecej
powodow do optymizmu. Tempo szczepien, cho¢ ograniczone podazag
szczepionek, powinno by¢ wystarczajgce, aby zapewni¢ ochrone najbardziej
wrazliwym grupom juz w |l kwartale. Ponadto, jesli ostatni rok jest
jakakolwiek wskazéwkg co do przysztosci, mozna przypuszczac, ze
poprawa warunkow pogodowych wiosng i latem ostabi transmisje wirusa.
Dlatego cho¢ jesteéSmy ostrozni w prognozach krotkoterminowych,
spodziewamy sie zniesienia lub znacznego ztagodzenia restrykcji w drugim
kwartale, co pozwali na znaczgce odbicie aktywnosci w Il i 1l kw.

Wykres 3. W kolejnych tygodniach prawdopodobne sa dodatkowe Wykres 4. Tempo szczepien przyspieszyto i szacujemy, ze 60%
restrykcje pandemiczne w reakcji na kolejna fale zachorowan populacji otrzyma co najmniej 1 dawke szczepionki do sierpnia 2021 r.
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Zrodio: ourworldindata.org, Citi Handlowy. Nota: $rednia dla FR, ES, IT, UK Zrodio: Ministerstwo Zdrowia, Citi Handlowy

Po ponownym otwarciu gospodarki wptyw sttumionego popytu moze byé
bardzo silny. Zesztoroczne zmiany wydatkéw konsumenckich sugerujg, ze
polskie gospodarstwa domowe sg gotowe i chetne do zwiekszenia zakupéw,
gdy tylko zniesione zostang ograniczenia. Konsumpcja w Il kwartale
2020 r. gwattownie wzrosta po zniesieniu lockdownu i wiekszos$ci obostrzen.
Dzieki temu wzrostowi réznica miedzy wydatkami konsumpcyjnymi w Il kw.
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a poziomem sprzed pandemii byta w Polsce znacznie mniejsza niz w innych
gospodarkach UE (Wykres 5).

W Swietle tych danych polscy konsumenci wydajg sie wyjgtkowo niecierpliwi
na tle innych krajéw UE. Zresztg do podobnych wnioskéw sktaniajg zmiany

stopy oszczedno$ci.

Wedtug danych Eurostatu,
gospodarstw domowych w Polsce wzrosta

stopa o0szczednosci
znaczaco w Il kw.,

odzwierciedlajgc wymuszone oszczednosci. Niemniej w kolejnym kwartale
spadta ona niemal do poziomoéw sprzed pandemii. Gospodarstwa domowe
w innych krajach wydawaly sie bardziej ostrozne i utrzymywaty zwiekszona

stope o0szczednosci

nawet po ponownym otwarciu gospodarek w Il

kwartale. Wnioskujgc z tych danych nie mamy wiekszych watpliwo$ci co do
gotowosci polskich konsumentéw do dokonywania zakupdw.

Wykres 5. Po gtebokim spadku na poczatku roku konsumpcja prywatna Wykres 6. Gospodarstwa domowe szybko wrdcity do starych
wyraznie odreagowata osiagajac poziom sprzed pandemii w Il kw. 2020 zwyczajoéw konsumpcyjnych po otwarciu gospodarki w Il kw. 2020 r.
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Wykres 7. Wymuszone oszczednosci doprowadzity do wyjatkowo
duzego wzrostu gotowki w obiegu poza kasami bankéw, a takze duzego pandemicznego
przyrostu depozytow
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Aktywa finansowe gospodarstw domowych
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m Zmiana aktywéw finansowych gospodarstw domowych (I- Ill kw. 2020 r.)
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Zrédto:

Zmiana stopy oszczednosci gospodarstw domowych
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Wykres 8. Handel zagraniczny towarami szybko otrzasnat sie z szoku

Zrédto:

Realny wzrost eksportu i importu
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Naszym zdaniem nie ma rowniez watpliwosci co do zdolnosci konsumentéw
do zwiekszenia konsumpcji. Wymuszone oszczednosci z Il i IV kwartatu
zostaly zamienione w dodatkowe aktywa finansowe, ktére nie zostaty
jeszcze wydane. Szacujemy, ze w ubiegtym roku gospodarstwa domowe
zwigkszyty stan gotéwki o dodatkowe 65 mid zt (2,8% PKB) w poréwnaniu
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do poziomu, ktoérego i tak mozna byto sie spodziewaé. Przyczyny takiego
wzrostu zasobow gotéwki mogg by¢ rézne, w tym spadek realnych stop
procentowych lub potencjalny wzrost udzialu szarej strefy w okresie
lockdownu. Wydaje sie jednak prawdopodobne, ze zdecydowana wigkszos¢
tej kwoty stanowi wymuszone oszczedno$ci, ktére mogg zostaé wydane po
zniesieniu ograniczen!. Biorgc pod uwage wymuszone oszczednos$ci,
naszym zdaniem dodatkowy impuls do wzrostu wydatkéw konsumentow w
okresie II-1V kw. br. moze wynies¢ okoto 2% PKB.

Dzieki temu impulsowi konsumpcja i PKB prawdopodobnie osiggng poziomy
sprzed pandemii najp6zniej w trzecim kwartale tego roku. Jednoczesnie
jednak nie spodziewamy sie w ciggu najblizszych 2-3 lat powrotu PKB do
wczesniejszego trendu. Odtozony w czasie popyt bedzie bardzo silny, ale
nie na tyle silny, aby umozliwi¢ powr6t do trendu. Po pierwsze czegs$é
wymuszonych oszczednosci zapewne zostata juz zainwestowana i na razie
nie bedzie wydana. Wskazujg na to cho¢by naptywy do TFIl. Ponadto wzrost
cen oznacza, ze czes¢ niezrealizowanych w przesztosci wydatkéw bedzie
miata obecnie realnie mniejszy wptyw na PKB niz gdyby to miato miejsce w
2020 .

Inwestycje stopniowo w gore

Jezeli chodzi o pozostate komponenty PKB, naszym zdaniem inwestycje
prawdopodobnie wzrosng w nadchodzgcych kwartatach wraz ze
zmniejszaniem sie niepewnosci dotyczgcej przysziego popytu. Widzimy
szanse na nieznaczny wzrost naktadéw brutto na srodki trwate w tym roku,
gdyz firmy beda prébowaty odbudowa¢ swoje moce produkcyjne po roku
ostrych cie¢ w naktadach inwestycyjnych. Tempo ozywienia bedzie réwniez
zalezato od zdolnosci Polski do uruchomienia projektow, ktére bedag
finansowane z Funduszu Odbudowy UE (RRF - Recovery and Resilience
Facility). Nasz scenariusz bazowy zaktada, ze pewna cze$¢ projektow
finansowanych z tego zrodta moze rozpocza¢ sie juz pod koniec roku, ale
widzimy ryzyko opoOznien. Dlatego chociaz jesteSmy przekonani co do sity
popytu konsumpcyjnego w 2021 roku, to w przypadku prognoz
inwestycyjnych widzimy ryzyko negatywnej niespodzianki. Nie zmienia to
jednak faktu, ze opdéznienie RRF przesunetoby tylko cze$é wzrostu z 2021
na 2022, ale nie zmienitoby ogdlnej Sciezki PKB.

Handel zagraniczny wzrdst istotnie po przejsciowym spadku w Il kwartale i
szybko powrdcit do trendéw sprzed pandemii. Szczegdllnie w czwartym
kwartale eksport i import byly znacznie silniejsze niz wczesniej
zaktadaliSmy. Spodziewamy sie, ze trend wzrostowy bedzie kontynuowany
réwniez w tym roku, dzieki globalnemu ozywieniu i siinemu wzrostowi popytu
krajowego. Poniewaz jednak przyspieszenie importu bedzie szczegdlnie
silne w 2021 r., tym razem saldo handlu zagranicznego bedzie miato ujemny
wkiad we wzrost PKB, w przeciwienstwie do 2020 r., kiedy jego wktad byt
istotnie dodatnie.

Nowy impuls inflacyjny

Nasze zaktualizowane prognozy wskazujg na wzrost PKB 0 4% w 2021 r., a
nastepnie 5,9% w 2022 r. Mozna dyskutowa¢ na temat tego czy tegoroczny
wzrost bedzie nieco wyzszy czy nizszy od prognoz, gdyz utrzymuje sie

1 Na to natozyt sie rowniez wzrost depozytéw gospodarstw domowych, ale trend w tym
przypadku odbiegat znacznie mniej (niz w przypadku gotowki) od wczesniejszych
tendencji. Mozna jednak przyja¢, ze z tytutu wyzszych depozytow potencjat wydatkowy
konsumentow moégt zosta¢ dodatkowo zwigkszony o okoto 15 mlid zt.
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niepewnos$¢ dotyczgca skali restrykcji i ich wptywu na kluczowe z punktu
widzenia dynamiki PKB pierwsze kwartaty biezgcego roku. Niemniej nawet
jezeli restrykcje okazg sie silniejsze, nie zmieni to naszej ogdlnej oceny,
zgodnie z ktérg potencjat do odbicia popytu jest bardzo duzy. W poréwnaniu
z naszymi wczesniejszymi prognozami znajduje to odzwierciedlenie w
podniesieniu przewidywanej dynamiki PKB w 2022 roku (5,9% vs. 5,3%
przed korekta).

Wykres 9. PKB powroéci do poziomu z konca 2019 r. w Il/lll kw. tego Wykres 10. Oczekujemy wzrostu PKB w 2021 r. 0 4% i niemal 6% w

roku, ale nie wrdci do trendu sprzed pandemii 2022 .
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Zrédto: prognozy Citi Handlowy, dane Eurostat Zrédto: prognozy Citi Handlowy, dane GUS

Jedna z konsekwencji tak silnego odreagowania bedzie dalszy wzrost pres;ji
inflacyjnej. Gospodarstwa domowe bedg staraty sie wydaé ,niechciane
oszczednosci” w stosunkowo krétkim czasie, najprawdopodobniegj
koncentrujgc sie na ustugach, ktére nie byty tatwo dostepne podczas
lockdownu. Watpimy, aby nawet w ,normalnych” czasach firmy byly w stanie
odpowiednio dostosowa¢ podaz do tak silnego szoku popytowego. Po roku
niedoinwestowania mozliwo$¢ zwiekszania podazy bedzie jeszcze mniejsza
i dlatego sadzimy, ze dostosowanie nastgpi poprzez wyzsze ceny. Sytuacja
moze przypomina¢ 2020 r., kiedy sektor ustug znacznie podnidst ceny,
powodujgc wzrost inflacji bazowej. Nasza prognoza inflacji w scenariuszu
bazowym zaktada, ze CPI wzros$nie z ok. 2,3% w marcu do okoto 3,4% w
grudniu 2021 roku i pozostanie powyzej 3% do konca 2022 r. Bilans
zagrozen dla naszej prognozy wydaje sie asymetryczny i obawiamy sie, ze
wzrost CPI moze by¢ wigkszy niz zaktadamy.

Notowania rynku FRA wskazujg na mozliwos¢ pierwszych podwyzek stép
procentowych w | potowie 2022 r. Nie jesteSmy przekonani do tego
scenariusza. Zaréwno w 2019, jak i na poczatku 2020 roku, Rada Polityki
Pienieznej dowiodta swojej gotowosci do zaakceptowania dtuzszego okresu
podwyzszonej inflacji. Nie mamy podstaw, aby sgdzi¢, ze ta funkcja reakc;ji
ulegta ostatnio istotnej zmianie. Dlatego nie spodziewamy sie, ze RPP nie
bedzie sie spieszy¢ z zaciesnieniem polityki pienieznej i do pierwszej
podwyzki dojdzie dopiero okoto wrzesnia 2022. Do szybszych podwyzek
mogtoby dojs¢ gdyby inflacja okazata sie znacznie (o 1,5-2,0 pp) wyzsza od
naszych prognoz.

Citi Handlowy



Komentarz Specjalny

03/03/2021

Tabela 1. Prognozy wybranych wskaznikow makroekonomicznych

Wzrost PKB (% r/r)

Konsumpcja prywatna (% r/r)

Inwestycije (% r/r)
Eksport (EUR, % r/r)
Import (EUR, % r/r)
CPI (%, koniec okresu)
CPI (%, $redniorocznie)

Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu)
Saldo sektora rzadowego i samorzadowego (%PKB)
Diug sektora rzadowego i samorzadowego (% PKB)

Zrodto: prognozy Citi Handlowy, NBP, GUS, Eurostat

2020
2.7
-3,0
-8,4
05
26

24
34
0,1
93
57,1

2021
4,0
6,1
05

112
13,8
34
3,0
0,1
-5.4
57,2

2022
5,9
6,3

10,9
9,6
11,3
3,1
3,1
0,5
2,8
54,7

2023
41
3.9
6,3
7,0
6,9
2,8
3,2
1,5

2,8
53,6

Tabela 2. Prognozowana $ciezka inflacji

CPI (% rIr)
CPI (% m/m)

gru-20
2,4
0,2

Zrédio: prognoza Citi Handlowy, dane GUS
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zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi rowniez ,informacji rekomendujgcej lub sugerujacej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendac;ji
inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzyé 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 wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran by opracowanie
zostato sporzadzone z rzetelnos$cig, kompletnoscig oraz starannoscia. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostepnych 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 mogg ulec zmianie bez zapowiedzi.
Informacje podane w materiatach Banku nie uwzglgdniaja polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez moga nie
odpowiadaé, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowié
jedynego zrodta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$é za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje
zawarte w niniejszym materiale.

Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktdre to transakcje moga, cho¢ nie musza mie¢ negatywny wptyw
na cene rynkowa instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakcji.

Informacje prezentowane odnoszgce sie 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 si¢ w przysztoéci w taki sam lub nawet podobny
sposoéb.

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

Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opierajg sie na przyjeciu pewnych hipotez, w szczegélnosci, co do przysztych wydarzen
oraz warunkoéw rynkowych. W zwigzku z tym, Ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga si¢ nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem
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w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposob istotny odbiega¢ od ich prezentowanych wartosci. Zamieszczone w prezentacji kursy
i wskazniki majg charakter przyktadowy.

Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystepowac, jako emitent lub twdrca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale
instrumentéw finansowych.

Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw.
Bank nie peni roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym materiale.

Informacje zawarte w materiale moga 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 ktdrej 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 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 przedsiebiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl 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
przystuguja réwniez prawa do niektoérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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