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Komentarz Specjalny

Za linig frontu

® W niniejszym raporcie przyglgdamy sie odpornosci polskiej gospodarki na
szoki zwigzane z wojng handlowa.

m Dywersyfikacja - Naszym zdaniem czynnikiem czesciowo wyjasniajgcym Piotr Kalisz, CFA
niezte osiggniecia polskiego przemysiu jest znaczny wzrost eksportu na +48-22-692-9633
inne (niz niemiecki) rynki. W szczegoélno$ci dynamicznie rosnie eksport do piotr.kalisz@citi.com
Stanoéw Zjednoczonych oraz Chin. Paolska i Chiny sg krajami o wysokim Cezary Chrapek, CFA
stopniu podobienstwa eksportu, co moze by¢ zaréwno szansg jak i +48-29-692-9421
zagrozeniem w sytuacji narastania konfliktéw handlowych. cezary.chrapek@citi.com

m Cta na samochody - Nasz bazowy scenariusz zaktada wejscie w zycie
amerykanskich cet na samochody i cze$ci samochodowe produkowane w
UE. Szacujemy jednak, ze wplyw cet na wzrost gospodarczy w Polsce
bedzie znikomy (ponizej 0,1% PKB).

m Eskalacja wojen handlowych - W przypadku znacznego nasilenia
konfliktéw handlowych coraz bardziej prawdopodobny staje sie scenariusz
gtebokiego globalnego spowolnienia. Nasze modelowe symulacje
sugeruja, ze wzrost w 2020 roku mogtby by¢ o 0,7 pkt. proc. nizszy niz w
scenariuszu bazowym.

m Polska dysponuje przestrzenig fiskalng, ktéra mogtaby =zostaé
wykorzystana w przypadku realizacji negatywnego scenariusza wzrostu.
Biorgc to od uwage =zakladamy, Zze nawet w przypadku gtebokiego
globalnego spowolnienia ubytek we wzroscie PKB w kraju bytby nizszy niz
sugerujg symulacje modelowe.
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Za linig frontu

Wojna handlowa miedzy Stanami Zjednoczonymi i Chinami weszia w
kolejng faze, co jednak nie zapowiada nic dobrego dla relacji handlowych
miedzy Stanami i Unig Europejska. Jedng z konsekwencji utrzymujacej sie
niepewnosci jest niskie tempo wzrostu gospodarczego w Niemczech i
strefie euro. Mimo to dotychczas Polska, podobnie jak inne kraje regionu,
okazywata sie wyjgtkowo odporna na spowolnienie Europie Zachodniej. Od
kilku kwartatdbw krajowe dane zaskakujg pozytywnie, co ma
odzwierciedlenie w tym, jak ewoluowaty nasze prognozy PKB. Wbrew
obawom o przyszte tempo wzrostu w Niemczech przewidywania dotyczace
wzrostu w kraju sg teraz bardziej optymistyczne niz wcze$niej zaktadalismy
(wykres 2). Podobne rewizje w gore dotyczyty takze Wegier, a w przypadku
Czech prognozy, choé¢ zrewidowane w dot, pozostaja relatywnie wysokie.

Wykres 1. Kraje Europy Srodkowej wydaja sie wyjatkowo odporne na

niemieckie spowolnienie

zakfadali$my rok temu

Wykres 2. Prognozy wzrostu dla Polski i Wegier sa obecnie wyzsze niz
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Zrédto: Eurostat, Citi Handlowy

Zrédto: Prognozy Citi Research

Rozbieznos¢ migdzy spowolnieniem w Chinach a sytuacjg w kraju nie jest duzym
zaskoczeniem, gdyz bezposrednie i posrednie powigzania handlowe migdzy Polskg
a krajami azjatyckimi sg stabe (wykresy 3-4). Wiekszg niespodziankg jest jednak
rozbieznos¢ sSciezki wzrostu miedzy Polskg a gospodarkg niemiecka, ktéra jest
odbiorcg 28% polskiego eksportu oraz 8,3% krajowej wartosci dodanej. W ostatnich
miesigcach spotkaliSmy sie z przynajmniej trzema hipotezami prébujgcymi wyjasnic
wyjatkowg odpornos¢ gospodarki: 1) polskie firmy mogg byé mniej podatne na
szoki zewnetrzne, poniewaz produkujg towary wykorzystywane przez branze mniej
dotkniete przez wojny celne i spowolnienie w Chinach; 2) niemieckie firmy
ograniczajg zamowienia importowe, ale te ciecia nie dotyczg akurat zaméwien z
Europy Srodkowej (na przyktad dlatego, ze produkty z regionu sg konkurencyjne
cenowo); 3) stabos¢ niemieckiego popytu jest kompensowana przez zwigkszenie
eksportu na nowe rynki.

Ponizej przygladamy sie tym trzem tezom i prébujemy je skonfrontowaé z danymi.
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Wykres 4. ... a 13% eksportu zaspokaja popyt finalny Niemiec (nie jest

Wykres 3. Niemcy najwiekszym partnerem handlowym Polski - trafia

tam ok. 28% krajowego eksportu... re-eksportowana)
% Eksport wedtug kraju docelowego (% cato$ci eksportu) % Struktura geograficzna eksportu (na podst. wartosci dodanej)
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Wykres 5. Najbardziej dotknigte dzialy niemieckiego przemystu to:

dodang pochodzaca z krajow CEE wykorzystywang do zaspokojenia finalnego
w Niemczech (wyrazong jako % warto$ci dodanej poszczegdlnych krajéow CEE).

Wykres 6. Korelacja miedzy wynikami dziatow niemieckiego przemystu
a udziatem polskiej wartosci dodanej w ich eksporcie jest praktycznie

produkcja wyrobow farmaceutycznych, pojazdow, sprzetu
elektrycznego

% Change in German industrial output (1Q19, YoY)
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Zrédto: Eurostat, OECD, Citi Handlowy. Uwaga: Rozmiar kot odzwierciedla
udziat poszczegolnych dziatow w wartosci dodanej z Polski wykorzystywanej w
niemieckim eksporcie.

1) Wyjatkowy mix produktow?

Teoretycznie nie mozna wykluczy¢, ze polskie produkty sg ,wyjgtkowe” w
tym sensie, ze pochodzg z dziatéw przemystu, ktére sg stabiej dotkniete
przez szoki zewnetrze. Jezeli na przyklad spowolnienie w Chinach
prowadzi do spowolnienia w niektérych dziatach niemieckiej gospodarki, to
wplyw na kraje Europy Srodkowej (CEE) zalezy od tego, jak duza role
odgrywajg one w tancuchach dostaw tych konkretnych dziatow.

W ciggu ostatnich 6-9 miesiecy w Niemczech najbardziej ucierpiata
produkcja firm wytwarzajgcych farmaceutyki, sprzet elektryczny, pojazdy
oraz w przetworstwie metali. Za tymi wynikami staty rézne czynniki
(spowolnienie w Chinach, regulacje $rodowiskowe dotyczgce sektora
motoryzacyjnego lub niski poziom wody w Renie), jednak w tym przypadku
pochodzenie szoku ma drugorzedne znaczenie. Dla zweryfikowania tezy o
~wyjatkowosci” polskiej produkcji konieczne jest sprawdzenie, czy
niemieckie dziaty przemystu o najwiekszych spadkach produkcji to
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jednoczesnie te same dziaty, ktére sg relatywnie mniej uzaleznione od
produktow i materiatéw pochodzgcych z Polski. Jezeli ta korelacja miedzy
wynikami produkcji i uzaleznieniem od polskiej wartosci dodanej jest
rzeczywiscie dodatnia, moze to przemawia¢ na Kkorzy$¢ tezy o
~Wwyjatkowosci” polskich produktow.

Wykres 6 zestawia ze sobg dynamike zmian produkcji w poszczegdinych
niemieckich branzach oraz ich uzaleznienie od produkcji z Europy
Srodkowej (udziat wartosci dodanej z regionu CEE w eksporcie
niemieckich firm). Korelacja dla danych obejmujgcych caty region CEE jest
w tym przypadku lekko ujemna. Polska jest jedynym krajem w regionie,
gdzie mozna moéwi¢ o lekko pozytywnej korelacji, ale tak niskiej, ze trudno
na tej podstawie budowac¢ daleko idgce wnioski (wykres 6).

Do podobnych wnioskéw sktania analiza danych w ujeciu geograficznym, a
nie sektorowym. Staby popyt z Chin jest jednym z najwazniejszych
czynnikdw wptywajgcych na ostabienie produkcji w Niemczech. Niemniej
udziat polskiej wartosci dodanej w niemieckim eksporcie do Chin wynosi
0,9% i jest nieznacznie wyzszy niz 0,8% udziat polskiej wartosci dodanej w
catym eksporcie Niemiec (dla calego regionu wartosci te wynosza
odpowiednio 2,1% oraz 1,9%). Dane te sugerujg, ze polska produkcja jest
nawet nieco bardziej wrazliwa na zmiany popytu w Chinach niz na zmiany
popytu ,globalnego”, cho¢ réznice sg niewielkie. W powyzszych danych
trudno wiec znalez¢ potwierdzenie dla tezy o korzystnej/wyjatkowej
strukturze polskiego eksportu.

2) Niemcy tng zamoéwienia ze swiata, ale nie z Polski?

Druga hipoteza zaktada, ze niemieckie firmy ograniczajg zamdwienia z
wiekszosci rynkéw, ale jednoczes$nie podtrzymujg zamdwienia z Polski.
Jezeli jest to prawda, powinno to mie¢ odbicie w strukturze importu
Niemiec. Najbardziej widocznym efektem powinien byé wzrost udziatu
importu z Polski i ewentualnie krajow regionu w catym imporcie Niemiec.

Wykres 7. Przez lata udziat Polski w niemieckim imporcie znacznie sie ~ Wykres 8. ... jednak w ostatnich miesigcach, gdy polska gospodarka

zwiekszyt... wykazywata sie wyjatkowa odpornoscia, udziat ten praktycznie sie nie
zmienit
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Rola krajéow Europy Srodkowej jako zrédta zaopatrzenia dla niemieckich
firm rzeczywiscie wzrosta w ostatnich latach. Obecnie 14,3% niemieckiego
importu pochodzi z krajow regionu, wyraznie wigecej niz 10% w 2008 roku
oraz 9,1% w roku rozszerzenia UE. Najwigkszy wzrost odnotowano w
przypadku Polski, skad pochodzi okoto 5,5% niemieckiego importu
(wykresy 7-8).

Chociaz wzrost znaczenia importu z Europy Srodkowej byt ewidentny w
ostatnich latach, nie ma dowoddéw na to, ze trend ten nasilit sie w ciggu
ostatnich miesiecy (a wigc w okresie gdy polska gospodarka wykazywata
sie wyjatkowa odpornoscig). W przypadku Polski wzrost udzialu w
niemieckim imporcie wyniost zaledwie 0,1 pp w poréwnaniu z 2017 rokiem
(wykres 8). Jezeli cokolwiek mozna powiedzie¢ o tych danych, to raczej
sugerujg one, ze dotychczasowe tempo, w jakim zwiekszat sie udziat w
niemieckim rynku, nieznacznie wyhamowato. Obserwacja ta zaprzecza
wiec tezie zgodnie z ktérg odpornos¢ polskiej produkcji to zastuga
zdobywania przez firmy wiekszej czesci zamowien z Niemiec.

3) Przekierowanie eksportu na nowe rynki

Trzecim potencjalnym wyjasnieniem nieztych wynikéw polskiej produkcji
jest wzrost eksportu na inne rynki. Sposréd trzech rozwazanych tez ta
wtasnie znajduje najbardziej przekonujgce wsparcie w danych. Eksport z
Polski do krajow UE wyraznie wyhamowat do okoto 3% r/r (w ujeciu
3MMA), wobec niemal 10% jeszcze w sierpniu 2018 r. Ten trend
odzwierciedla gtéwnie spowolnienie w eksporcie do Niemiec. Jednoczeénie
ze spowolnieniem eksportu do krajow UE odnotowano wyrazne
przyspieszenie eksportu do krajow spoza Unii — w przypadku Polski do
8,7% ri/r (wobec 1% w kwietniu 2018). Podobne tendencje dotyczyly
zreszta innych krajéw regionu.

Wykres 9. Spowolnienie eksportu do UE to w znacznym stopniu efekt ~ Wykres 10. . Eksport do krajow poza UE przyspieszyt w ostatnich

stabego popytu z Niemiec miesigcach
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Na uwage zastuguje fakt, ze bardzo wyrazne wzrosty eksportu odnotowano
w przypadku rynku amerykanskiego i chinskiego. W skali catej Europy
Srodkowej wzrost sprzedazy na te dwa rynki pomégt w niemal czterdziestu
procentach zrekompensowaé spowolnienie w handlu z Niemcami. Na
podstawie tych danych trudno dostrzec oznaki negatywnego wptywu wojen
handlowych na eksport Polski do Chin lub Stanéw. Wydaje sie wrecz, ze
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polskie firmy wykorzystujg obecng sytuacje i sprzedajg wiecej na rynek
amerykanski, prébujgc zastgpi¢ na nim obtozone ctami produkty chinskie.
Jest tu jednak pewien ,haczyk”. Z jednej strony zwiekszanie sprzedazy na
inne (niz niemiecki) rynki pozwala podtrzyma¢ wysokie tempo wzrostu
gospodarczego w kraju. Z drugiej strony, biorgc pod uwage perspektywe
narastajacych napie¢ handlowych na linii Stany Zjednoczone-UE,
poleganie na silnym wzroscie eksportu do Stanéw Zjednoczonych moze
nie by¢ skuteczng strategig na diuzszg mete.
Wykres 11 Szczegdlnie szybko rosnie eksport CEE do Stanow Wykres 12. Na popycie amerykanskim korzystaja kraje CEE, lecz nie
Zjednoczonych i Chin Niemcy
% rlr, SMMA Eksport CEE — wedtug krajow docelowych % rlr, SMMA Eksport do USA
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Co oznaczataby eskalacja wojny handlowej?

Nasilenie konfliktéow handlowych miedzy Stanami Zjednoczonymi oraz
innymi gospodarkami oznacza, ze obecna struktura handlu zagranicznego
moze w przysztosci ulec istotnej zmianie. Z punktu widzenia Polski
najwazniejsze znaczenie ma to, ze w najblizszych miesigcach moze dojs¢
do wzrostu napie¢ na linii USA-UE. W naszym bazowym scenariuszu
zaktadamy, ze Stany wprowadzg cta na samochody oraz czesci
samochodowe pochodzace z UE.

Ponadto, wprowadzenie cet na chinskie produkty moze doprowadzi¢ do
przekierowania czesci eksportu chinskiego na rynki, na ktérych dziatajg
firmy z Europy Srodkowej. Ten czynnik moze mieé szczegdlne znaczenie
dla krajéw, ktérych struktura eksportu jest zblizona do chinskiej, a jak
pokazuje wykres 13 takim krajem jest wiasnie Polska (z drugiej strony
oznacza to réwniez, ze Polsce powinno by¢ fatwiej zajmowaé miejsce
pozostawione przez Chiny na amerykanskim rynku). Wreszcie, jezeli
dojdzie do dalszej eskalacji wojen handlowych, nie mozna wykluczyé
znacznie dalej idacych konsekwenciji. Globalny wzrost gospodarczy oraz
nakfady inwestycyjne mogtyby ucierpie¢, prowadzgc do pogorszenia sie
sytuacji na rynku pracy, spadku na gietdach i ostabienia konsumpciji.
Biorgc pod uwage wszystkie powyzsze czynniki, ponizej probujemy
dokona¢ analizy konsekwencji wojny handlowej rozbijajgc problem na dwie
czesci. Po pierwsze probujemy oceni¢ wptyw cet na samochody i czesci
samochodowe, gdyz jest to nasz bazowy scenariusz. Nastepnie probujemy
oceni¢ konsekwencje bardziej ekstremalnego (niebazowego) scenariusza
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zaktadajgcego gtebokie globalne spowolnienie w efekcie narastania
konfliktu handlowego.

Wykres 13. Indeks Finger-Kreinin mierzacy podobienistwo struktury eksportu do Chin (SITC 6, 7, 8)
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Wykres 14. Samochody maja znaczny udziat w polskim eksporcie...
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Wykres 16. Krajowa warto$¢ dodana jest w produkcji samochodow
nizsza niz w catym eksporcie
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Wykres 15. ...cho¢ akurat do Standw trafia jego niewielka czes¢
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Wykres 17. Dane o wartosci dodanej potwierdzaja, ze ekspozycja Polski
na amerykanski rynek samochodowy jest znikoma
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Cta na samochody i czesci samochodowe

Biorgc pod uwage rozmiary produkcji samochodéw i czeSci
samochodowych w Europie Srodkowej, obawy przed amerykanskimi ctami
wydajg sie zrozumiate. Eksport samochodéw i czesci to 17% catego
eksportu z regionu, a w przypadku Polski ten udziat wynosi 11%. Niemniej
powyzsze liczby w rzeczywistosci znacznie przeszacowujg wrazliwosé
regionu na wprowadzenie cet. Wedtug danych Eurostat, eksport do Stanéw
Zjednoczonych to zaledwie 2,5% catego eksportu samochodéw i czesci z
Europy Srodkowej, a dla Polski udziat ten wynosi tylko 1,1%.

Z punktu widzenia wptywu cet na gospodarke kluczowe znaczenie ma nie
tyle sam eksport, co raczej eksport krajowej wartosci dodanej. Jezeli
eksportowane z Polski pojazdy w zdecydowanej wiekszosci i tak sktadajg
sie z zagranicznych komponentéw, efekt netto cet bedzie niewielki.
Ponadto dane o warto$ci dodanej uwzgledniajg na przyktad sytuacje, w
ktorej polskie produkty trafiajg najpierw do Niemiec, gdzie sg dopiero
sktadane w catos¢ i eksportowane do Stanéw Zjednoczonych. W tym
przypadku dane o eksporcie pokazatyby tylko znaczng sprzedaz do
Niemiec, niedoszacowujgc ekspozycje na rynek amerykanski. Z kolei dane
o wartosci dodanej (i jej pochodzeniu) powinny poprawnie oddac¢ te
zaleznosci. Dlatego w naszej analizie wiekszg wage przywigzujemy do
danych o pochodzeniu wartosci dodanej, a nie danych o nominalnym
eksporcie.

Tabela 1. Cta na samochody i cze$ci samochodowe - bezposredni wplyw na gospodarki Europy

Srodkowej
Wptyw cet na eksport (% PKB)
Eksport samochodéw i Petne
czesci (% PKB) przeniesienie cet  Przeniesienie 60%
na ceny importu

Na podstawie danych OECD 2015
Czechy 0,32 -0,10 -0,06
Wegry 1,19 -0,36 -0,21
Polska 0,10 -0,03 -0,02
Stowacja 0,76 -0,23 -0,14
CEE ($rednia wazona PKB) 0,36 -0,11 -0,06
Niemcy 0,77 -0,23 -0,14

Zrodto: Eurostat, OECD TiVA, szacunki Citi Handlowy

Tabela 1 pokazuje nasze szacunki wptywu 25% cet na import europejskich
samochodow i czesci. Przyjelismy elastyczno$¢ cenowg importu na
poziomie -1,2 oraz dwa warianty reakcji cen — w pierwszym wariancie
zaktadamy petne przeniesienie cet na ceny samochodéw w Stanach, a w
drugim (naszym zdaniem bardziej realistycznym) 60% przeniesienie cet na
ceny pojazdéw. Wedtug naszych wyliczen nawet w przypadku petnego
przeniesienia cet na ceny, koszt bytby bardzo niski dla Polski oraz
relatywnie niski dla innych krajéow regionu. W takim przypadku ubytek
eksportu moze wynies¢ zaledwie 0,02% PKB. Powyzsze obliczenia
stanowig tylko pierwsze przyblizenie kosztu, podczas gdy petne
konsekwencje mogg by¢ wieksze, gdyz bedg uwzglednia¢ efekty ,drugiej
rundy” (mniejsze zamodwienia z innych sektorow, spowolnienie na rynku
pracy). Na podstawie danych dla Czech przypuszczamy jednak, ze te
dodatkowe koszty mogg zwiekszy¢ szacunki z tabeli 1 o okoto 40%. W
praktyce oznaczatoby to jednak, ze ostateczny koszt cet dla polskiej
gospodarki bytby wcigz bardzo niski.
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Wojna handlowa na catego

O ile odpowiedz na pytanie o koszty cet na samochody wydaje sie
relatywnie fatwa, znacznie trudniej opisa¢ skale ,zniszczen” w przypadku
globalnego spowolnienia wynikajgcego z wymykajgcej sie spod kontroli
wojny handlowej. Na potrzeby obliczen scenariusz wojny handlowej
zdefiniowalismy jako: 1) 25% cta na pozostate produkty chinskie oraz
analogiczne retorsje Chin; 2) 25% cta na samochody z Europy oraz Japonii
wraz z retorsjami; 3) 5% cto na caty import z Meksyku; 4) 10% spadek
indeksow akcji; 5) negatywny wptyw niepewnosci na inwestycje, obnizajacy
ich Sciezke o 1,4 pp w ciggu roku. Symulacje dla krajow rozwinigtych oraz
EM zostaty przeprowadzone przez ekonomistéow Citi przy uzyciu modelu
Oxford Economics. Wyniki wskazuja, ze w przypadku Polski wzrost PKB w
Il potowie 2019 roku mogiby zostaé obnizony o 0,4 pkt. (wartosé
zanualizowana) oraz o 0,7 pkt. w 2020 roku (wykres 18). Oznaczatoby to,
ze w takim scenariuszu przyszioroczny wzrost gospodarczy w Polsce
zapewne utrzymatby sie w przedziale 2,5-3% r/r. Najbardziej narazona na
szok bytaby produkcja przemystu samochodowego, chemicznego raz
produkcja metali (tabela 2).

W powyzszym scenariuszu globalnego spowolnienia spodziewalibySmy sie
w kraju poluzowania polityki gospodarczej. W szczegdlnosci polityka
fiskalna posiada relatywnie duzg przestrzen, ktéra mogtaby zostac
wykorzystana do pobudzania gospodarki. Nadwyzka pierwotna sektora
rzgdowego i samorzgdowego moze w przysztym roku wynies¢ okoto 1,2%
PKB, co pozostawia bardzo duzg przestrzen do dziatania (wykres 19). Tym
bardziej, ze w przypadku globalnego spowolnienia Komisja Europejska ze
zrozumieniem spogladataby na rozluznienie polityki budzetowej zaréwno w
Polsce, jak i innych krajach UE. Biorac to wszystko pod uwage zaktadamy,
ze nawet w scenariuszu eskalacji wojny handlowej wzrost gospodarczy w
kraju bytby wyzszy niz powyzsze szacunki sugerujg.

Wykres 18. Scenariusz globalnej wojny handlowej — wptyw na prognozy Wykres 19. Polska, podobnie jak inne kraje region, posiada znaczng

PKB

-1.0
-1.2
-1.4
-1.6

Zrodio:

Wplyw na wzrost PKB

przestrzen od poluzowania fiskalnego w przypadku znacznego
spowolnienia

% PKB Saldo sektora rzadowego i samorzadowego

" Odchylenie od 2t
- scenariusza bazowego w Limit -3% PKB
pkt. proc. 3 b
4
Cz HU PL SK (074 HU PL SK
m || pot. 2019 (anualizowane) 2020 m Saldo sektora rzadowego i samorzadowego = Saldo pierwotne

Oxford Economics, Citi Research.

Zrédto: Prognozy Citi Research
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Tabela 2. Polska - Warto$¢ dodana w popycie finalnym wybranych partneréw handlowych

(% PKB Polski)

China us UK DE
Przetwérstwo przem. 0.43 0.75 0.84 2.01
Art. spozywcze 0.02 0.05 0.10 0.21
Wyroby tekstylne, odziez 0.01 0.02 0.03 0.09
Wyroby z drewna, papieru 0.03 0.04 0.07 0.20
Chemia 0.10 0.16 0.19 0.47
Metale i wyroby z metali 0.08 0.12 0.10 0.27
Komputery, elektronika 0.04 0.07 0.10 0.16
Maszyny i urzadzenia 0.05 0.05 0.03 0.10
Sprzet transportowy 0.06 0.15 0.14 0.26
Gornictwo 0.04 0.05 0.04 0.13
Ustugi biznesowe 0.48 1.04 1.06 2.81
Transport 0.32 0.59 0.67 1.87
IT, telekomunikacja 0.04 0.11 0.11 0.22
Ustugi finansowe 0.02 0.06 0.06 0.13
Pozostate ustugi 0.03 0.08 0.08 0.21
Ogoétem 1.06 2.04 2.18 5.64

Zrédto: OECD TiVA (2015), szacunki Citi Handlowy
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest zachetg do dokonywania
transakcji kupna lub sprzedazy papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdlnym 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, nie stanowi ,informacji rekomendujgcej
lub sugerujacej strategie inwestycyjna” 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 oraz 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 dziatalnosci 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 sporzadzone z rzetelnoscia, kompletnoscig oraz starannoscia, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegodlnosci
w przypadkach, gdyby informacje na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaly sie niekompletne. 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. Wyniki inwestycyjne osiggnigte przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem
materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdrzone w przysziosci. Bank zaswiadcza,
ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wiasne 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. llustracje i przyktady
w danym komentarzu rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki moga znacznie odbiegaé
od przyjetych zatozen. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza
mie¢ negatywny wplyw na cene rynkowa instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje
prezentowane odnoszace 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 bedg ksztattowaty sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny
sposob. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegoélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych.
W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia mogg sie nie spetnié, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy
lub wskazniki finansowe mogg w sposob istotny odbiega¢ od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. mogg wystepowac,
jako emitent lub twérca dla tozsamych bgadz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury
i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie wystepuje w roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym
komentarzy rynkowym. Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w oparciu o indywidualng sytuacje Klienta i nie dokonat analizy czy jakikolwiek
instrument finansowy opisany w niniejszym komentarzy rynkowym jest dla klienta odpowiedni, nawet jesli Bank posiadat informacje co do odpowiednios$ci
okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych
wybranych badz wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany
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w lub moze dokonywa¢ transakcji zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze
byé powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czesci lub w catosci. Nadzér nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy
materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig
zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spoétce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez prawa do
niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany
w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zakladowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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