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Szansa na czworke

O ile w 2014 roku silny wzrost gospodarczy w Polsce zostat osiggniety
pomimo niesprzyjajacego otoczenia zewnetrznego, teraz sytuacja powoli
sie zmienia. Stabos¢ euro stawia Niemcy w korzystniejszej sytuacji, a
silniejszy wzrost gospodarczy w Niemczech wskazuje na przyspieszenie w
Polsce.

Dane, ktére zostaty opublikowane w ciggu ostatniego miesigca nie
zmieniajg wiele w naszym spojrzeniu na krajowg gospodarke.
Podtrzymujemy naszg prognoze zakfadajacg 3,7% wzrost PKB w catym
2015 r., a jednoczesnie oczekujemy, ze pod koniec roku wzrost moze
przekroczy¢ 4%.

Inflacja wcigz pozostaje wyraznie ponizej zera i choé oczekujemy jej
stopniowego wzrostu, pod koniec roku wyniesie ona zaledwie ok. 1% r/r.

Kluczowym wydarzeniem w marcu byta decyzja Rady Polityki Pienieznej o
obnizce stép o 0,5 punktu procentowego, a wiec w wiekszej skali niz
zaktadano. Jednoczes$nie jednak RPP =zasygnalizowata koniec cyklu
obnizek, co sugeruje, ze stopy mogg pozosta¢ bez zmian przynajmniej do
potowy przysztego roku.

Pomimo tych sygnatéw ptyngcych z banku centralnego, w krétkim okresie
czes$¢ uczestnikow rynkdw moze wcigz liczy¢ na dodatkowe obnizki stop
procentowych. Im silniejszy bytby ztoty tym wieksze ryzyko, ze stopy
procentowe ponownie spadng.

Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach kurs zlotego moze osiggnac
poziom 4,00 EUR/PLN.
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Cezary Chrapek
+48-22-692-9421
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Przeglad Makroekonomiczny

Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% r/r)
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Wykres 3. Stopa bezrobocia (%)
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Wykres 2. Inflacja HICP (% r/r)
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Wykres 4. Stopy procentowe bankoéw centralnych
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Tabela 1. Kryteria konwergencji — poréwnanie krajow regionu Europy Srodkowej.

Inflacja
Czechy 0,4
Wegry 0,2
Polska 0,0
Rumunia 1,3
Kryterium konwergencji 1,3

Stopy procentowe

Saldo budzetu* Dtug publiczny*

1,4 -2,0 44,4
46 2,7 77,2
33 -2,9 49,9
43 -1,5 39,1
5.0 3.0 60,0

Zrédio: Ministerstwo Finansow, Eurostat, Citi Handlowy. *prognozy Komisji Europejskiej na rok 2015, opublikowane w lutym 2015 r.

Uwaga: Inflacja zostata obliczona, jako dwunastomiesigczna $rednia wskaznikow HICP. Stopa procentowa to $rednia dwunastomiesieczna z rentowno$ci dziesigcioletnich obligacji

rzadowych. Dtug i saldo sektora inst. rzadowych i samorzadowych (general government) jest zdefiniowany zgodnie z metodologia ESA-2010.
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Gospodarka w skroécie

Szansa na czwoérke

® Najnowsze dane potwierdzajg nasze dotychczasowe prognozy silnego
wzrostu gospodarczego w kraju. Nowy czynnik widoczny od poczgtku roku
to przyspieszenie wzrostu w strefie euro.

m Stopy procentowe zostaty obnizone do 1,5% i najprawdopodobniej
pozostang na tym poziomie przez dtuzszy czas.

m Ztoty ma szanse zyskiwa¢ na wartosci. Przemawiajg za tym zaréwno
pozytywne perspektywy wzrostu, relatywnie wysokie realne stopy
procentowe oraz program QE w strefie euro.

Ozywienie zagranicg pomaga

Gospodarka rozwija sie w relatywnie szybkim tempie zaréwno dzieki
silnemu popytowi krajowemu jak i ozywieniu za granicg. Produkcja
przemystowa w lutym wzrosta o niemal 5%, a wskaznik koniunktury PMI,
mierzgcy aktywnos¢ w przetwodrstwie przemystowym, utrzymuje sie
wyraznie powyzej poziomu 50 punktéw oddzielajgcego okresy wzrostu od
spadku aktywnosci. W przeciwienstwie do 2014 roku tym razem pojawiajg
sie sygnaty silniejszego wzrostu w strefie euro, w tym w Niemczech. Dzieki
ostabieniu euro wobec dolara oraz poprawie nastrojow wzrost w
Niemczech moze zblizy¢ sie do okoto 2% w 2015 roku.

Wykres 5. Indeks PMI sygnalizuje przyspieszenie Wykres 6. Niemiecka gospodarka przyspiesza a dane zaskakuja
produkcji przemystowej pozytywnie
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Pozytywne trendy polskiego PKB powinny by¢ kontynuowane w
najblizszych kwartatach, a towarzyszy¢ im bedzie relatywnie silny popyt
konsumpcyjny. Zaréwno zatrudnienie jak i ptace stopniowo rosnag, a w
przypadku wynagrodzen realnych (skorygowanych o deflacje) wzrosty
siegajg wcigz 5%. Towarzyszy temu imponujgcy spadek stopy bezrobocia
po wyeliminowaniu czynnikow sezonowych (Wykres 8), co naszym
zdaniem $wiadczy o trwatosci ozywienia.
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Wykres 7. Place realne wciaz szybko rosna Wykres 8. Stopa bezrobocia najnizej od 2009 r.
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Wedtug naszych szacunkdéw w | kwartale wzrost gospodarczy mégt siegnac
okoto 3% nawet pomimo niekorzystnych ,efektow bazy”. Poczatek
ubiegtego roku mingt bowiem pod znakiem bardzo istotnego wzrostu
nakfadéw inwestycyjnych na zakup pojazdéw, do czego przyczynity sie
zmiany w VAT. Ta zawyzona baza odniesienia powoduje, ze uzyskanie
silnego wzrostu w ujeciu rok do roku na poczatku 2015 r. bedzie trudne. Z
tego wzgledu osiggniecie wyniku na poziomie zblizonym do 3% w
pierwszym kwartale $wiadczytoby o odpornosci polskiej gospodarki.
Kolejne kwartaty powinny by¢ nieco lepsze i jezeli przewidywane przez nas
tendencje utrzymajg sie, wzrost PKB pod koniec roku moze siegng¢ (lub
nawet przekroczy¢) 4%.

Wykres 9. Sprzedaz detaliczna ro$nie realnie wciaz o ok. 3% rir. Wykres 10. Kontrybucja gtéwnych sktadowych do wzrostu

gospodarczego w Polsce
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Inflacja osiagneta dotek

Ceny konsumentéw w lutym spadty o 1,6% w poréwnaniu z analogicznym
okresem minionego roku, co jest najgtebszym spadkiem w historii Polski
(przynajmniej od poczgtku okresu transformacji). Po stronie struktury
wskaznika CPI niewiele sie zmienito, wcigz w kierunku zanizenia inflacji
oddziatujg niskie w poréwnaniu z lutym 2014 r. ceny paliw oraz zywnosci.
Niemniej jak juz sygnalizowaliSmy w poprzednich raportach trend
spadkowy inflacji powinien zaczgé¢ sie odwraca¢ miedzy innymi dzigki
odbiciu cen paliw oraz pod wptywem wyzszych cen zywnosci. Dzigki niskiej
bazie odniesienia skala deflacji powinna szybko ulec zmniejszeniu, a okoto
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pazdziernika wskaznik CPI powinien wzrosng¢ powyzej 0% r/r, osiggajac w
grudniu poziom okoto 1%.
Wykres 11. Inflacje zanizaja niskie ceny paliw oraz zywnosci Wykres 12. NBP w swojej projekcji zaklada nizsza sciezke CPI niz
sugerowataby nasza prognoza
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Nasza prognoza jest wyzsza od Sciezki z projekcji inflacyjnej NBP. Bank
centralny zaktada bowiem, ze w 2016 roku inflacja wyniesie sredniorocznie
okoto 0,9%, podczas gdy nasze szacunki wskazujg na wynik w poblizu 2%,
a wiec juz zdecydowanie blizej celu RPP. Czesciowo ta r6znica moze by¢é
ttumaczona ostatnia obnizkg stop procentowych, ktéra nie jest
uwzgledniona w projekcji NBP, a takze naszym zatozeniem wyraznego
ostabienia ztotego wobec dolara, co wplywa na ceny towarow
importowanych.

Stopy na dtuzej bez zmian

W marcu Rada Polityki Pienieznej obnizyta stope referencyjng o kolejne
0,5 punktu procentowego do 1,5%. Oznacza to, ze stopa osiggneta swoj
docelowy poziom nieco wczesniej niz oczekiwano. Najwazniejszym i
jednoczes$nie zaskakujgco ryzykownym stwierdzeniem w komunikacie RPP
byta deklaracja zakonczenia cyklu cieé stép procentowych. W ten sposdéb
RPP chciata ucigé¢ spekulacje dotyczace ewentualnych dalszych obnizek,
jednak jak na razie nie udato sie osiggna¢ tego celu. Wkrétce po samej
decyzji RPP, prezes NBP zasugerowat, ze ewentualne umocnienie ziotego
mogtoby okazac¢ sie argumentem za powrotem do obnizek stdp, a stowa te
ponownie ozywity nadzieje na rozluznienie polityki monetarnej.

Naszym zdaniem RPP rzeczywiscie bedzie starata sie unikng¢ zmian stép
do konca swojej kadencji (nowych o$smiu cztonkéw zostanie powotanych na
poczatku 2016 r.). Niemniej gdyby presja aprecjacyjna okazata sie
wystarczajgco silna, RPP mogtaby ztamaé dotychczasowe deklaracje i
ostatecznie obnizy¢ stopy. Aby jednak doprowadzi¢ do obnizek kurs
EUR/PLN musiatby w krétkim czasie spas¢ bardzo wyraznie -
prawdopodobnie w okolice 3,90, a wiec progu optacalnosci eksportu.

Biorgc to pod uwage, nasz najbardziej prawdopodobny scenariusz zaktada,
ze RPP uda sie unikngé obnizek i stopy pozostang bez zmian przynajmniej
do potowy 2016 roku. Co wiecej, spodziewamy sie, ze w Il potowie roku
RPP mogtaby rozpoczg¢ powolny cykl zaciesniania polityki pieniezne;.

——
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Wykres 13. Rynek FRA wycenia niewielkg szanse obnizki stop w kraju ~ Wykres 14. Prognoza inflacji i stop procentowych
% Stopa NBP implikowana ze stawek FRA
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Cho¢ pomyst podwyzek w 2016 roku wcigz wydaje sie abstrakcyjny (RPP
dopiero co skonczyta obnizki), istnieje kilka argumentéw wskazujgcych, ze
w 2016 r. dyskusja o zacie$nieniu polityki pienieznej bedzie miata wiekszy
sens. Po pierwsze wskazujg na to prognozy wzrostu inflacji w strone celu
w 2016 roku oraz przyspieszenia dynamiki PKB w okolice 4%. Co jednak
bardziej istotne, okoto grudnia biezgcego roku spodziewamy sie pierwszej
podwyzki stép w Stanach Zjednoczonych, co zmieni warunki dziatania
bankéw centralnych w gospodarkach wschodzgcych. Przy takiej mieszance
czynnikéw krajowych i zewnetrznych pytanie nie bedzie sprowadzato sie
do tego ,czy” podnosi¢ stopy”, lecz ,kiedy”.

Zanim jednak rynek finansowy zacznie prawidiowo wycenia¢ ryzyko
takiego scenariusza, w krétkim okresie wcigz mogg narasta¢ nadzieje na
dodatkowe obnizki stop w Polsce. Komentarze przedstawicieli RPP o
uzaleznieniu poziomu stép procentowych od kursu ztotego beda
wzmachiaé presje na spadek Srodkowej czeéci krzywej swapowej oraz do
przejsciowego spadku stawek 1y1y forward. Dopiero w dluzszym
horyzoncie, gdy perspektywa podwyzek w Stanach Zjednoczonych stanie
sie bardziej przekonujaca, rynek moze zacza¢ prawidtowo wyceniac ryzyko
podwyzek w 2016 r.

Ztoty skorzysta z silnego wzrostu?

W ostatnich miesigcach kurs EUR/PLN pozostawat relatywnie stabilny,
cho¢ jednoczesnie ztoty wyraznie tracit na wartosci wobec dolara. W
krétkim okresie dostrzegamy czynniki ryzyka, ktére mogtyby ostabiaé
ztotego (np. ewentualne opdznienia porozumienia Grecji i strefy euro).
Niemniej trend na najblizsze 6-12 miesiecy to jednak umocnienie ztotego w
kierunku 4,00. Przemawia¢ za tym powinien relatywnie silny wzrost
gospodarczy, wcigz wysokie stopy realne (cho¢ zmniejszajgce sig), wcigz
zmniejszajacy sie deficyt obrotéw biezacych w relacji do PKB, a takze
efekt przebudowy portfeli inwestycyjnych po rozpoczeciu
niestandardowych dziatan EBC (pod postacig QE).

Dotychczas pozytywny efekt QE na ztotego nie ujawnit sie zbyt silnie,
prawdopodobnie dlatego, Ze ewentualne naptywy od inwestoréow
europejskich  byly rekompensowane przez odptywy inwestorow
amerykanskich. W horyzoncie siegajgcym do konca biezgcego roku
oczekujemy jednak, ze kurs EUR/PLN moze testowa¢ poziom 4,00.

——
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Negatywny wptyw podwyzek stép procentowych w USA na zlotego wobec
euro ujawni sie dopiero w przysztym roku.

Wykres 15. Prognoza kurséw PLN/EUR i PLN/USD.
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Zrédto: Reuters, Citi Handlowy.
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Wykres 16. Deficyt obrotow biezacych obnizany przez spadek cen ropy
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 3. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2014 2015
] mn v \" Vi Vil Vil IX X Xl Xi 1 ]
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 5.3 54 54 44 1.7 23 -1.9 4.2 1.6 0.3 8.4 1.6 4.9
Produkcja przemystow a (% m/m) -1.8 9.4 -2.3 -1.7 -0.1 2.0 -8.5 16.5 35 -7.5 -2.3 -3.2 1.4
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 7.3 7.7 7.3 57 21 3.3 -1.5 4.9 2.7 1.0 9.1 3.1 6.6
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 14.4 17.4 12.2 10.0 8.0 1.1 -3.6 5.6 -1.0 -1.6 5.0 1.3 -0.3
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 7.0 3.1 8.4 3.8 1.2 21 1.7 1.6 23 -0.2 1.8 0.1 -1.3
Stopa bezrobocia (%) 13.9 13.5 13.0 12.5 12.0 11.8 1.7 11.5 11.3 1.4 11.5 12.0 12.0
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 0.2 0.5 0.7 0.7 0.7 0.8 0.7 0.8 0.8 0.9 1.1 1.2 1.2
Ceny
Inflacja (% r/r) 0.7 0.7 0.3 0.2 0.3 -0.2 -0.3 -0.3 -0.6 -0.6 -1.0 -1.4 -1.6
Inflacja (% nvm) 0.1 0.1 0.0 -0.1 -0.6 -0.2 -04 0.0 0.0 -0.2 -0.3 -0.2 -0.2
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -1.4 -1.3 -0.7 -1.0 -1.8 =21 -1.5 -1.6 -1.3 -1.6 -25 -2.8 -2.7
Wskaznik cen producentéw (% mvm) -0.1 -0.2 -0.2 -0.2 -0.1 -0.1 0.3 0.0 -0.3 -0.5 -1.0 -0.1 0.0
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 4.0 4.8 3.8 4.8 3.5 3.5 3.5 34 3.8 2.7 3.7 3.6 3.2
Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) -651 345 269 -161 -927 -811 -987 18 -470 143 -1 005 56 -
Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -1.2 -1.1 -1.1 -1.1 -1.2 -1.3 -1.4 -1.3 -1.4 -1.2 -1.3 -1.3 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -79 132 39 -160 86 -167 -102 648 -8 103 -633 1021 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 12397 13477 13328 12925 12901 13450 11659 14331 14857 13655 11967 13472 -
Eksport (% r/r) 7.3 9.5 5.1 10.4 5.7 6.7 -0.9 6.1 4.1 3.1 6.6 5.7 -
Import f.0.b. (min EUR) 12476 13345 13289 13085 12815 13617 11761 13683 14865 13552 12600 12451 -
Import (% r/r) 6.9 4.1 8.9 11.8 7.5 7.2 0.1 6.1 47 3.9 10.7 -1.5 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 5.2 6.5 54 52 52 6.0 74 7.9 7.7 8.4 8.2 8.6 8.7
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 5.2 4.9 5.7 6.1 5.8 6.5 6.4 6.9 7.6 8.0 8.8 8.5 8.7
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 7.7 74 5.8 4.5 54 6.3 9.3 10.6 8.9 10.4 9.4 101 9.7
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 5.1 5.0 5.8 4.7 4.6 5.2 5.6 5.3 5.7 5.4 55 7.7 71
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 2.6 3.6 5.0 53 5.0 52 5.3 6.6 71 7.5 7.4 5.6 5.6
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00
WIBOR 3M ($rednio) 2.71 2.71 272 2.72 2.69 2.68 2.65 245 2.07 2.01 2.06 2.03 1.91
WIBOR 3M (koniec okresu) 2.71 2.71 272 272 2.68 2.67 2.59 2.28 1.96 2.06 2.06 2.00 1.81
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 2.81 274 2.58 2.40 2.32 2.30 2.25 1.99 1.68 1.75 1.80 1.61 1.64
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 3.05 3.01 2.90 2.71 2.51 249 2.19 2.00 1.75 1.73 1.77 1.56 1.61
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 3.73 3.76 3.56 3.30 3.02 2.94 2.56 2.38 2.01 1.98 2.15 1.68 1.90
EUR/PLN (koniec okresu) 4.16 4.17 4.20 4.14 4.16 4.16 4.21 4.18 4.20 4.18 4.29 4.19 4.15
USD/PLN (koniec okresu) 3.03 3.03 3.03 3.04 3.04 3.1 3.20 3.31 3.35 3.36 3.54 3.71 3.71
EUR/USD (koniec okresu) 1.38 1.38 1.39 1.36 1.37 1.34 1.32 1.26 1.25 1.25 1.21 1.13 1.12
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y kum. (mid PLN) 1.7 17.4 214 224 254 26.4 246 224 27.3 248 - 0.6 11.3
Def. budzetowy kum. (% planu) 247% 36.8% 448% 469% 534% 555% 51.9% 471% 574% 52.1% - 1.3% 24.6%

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 4. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2009 2010 2011 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 439 477 525 496 526 548 437 442
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1362 1437 1 554 1616 1662 1725 1788 1903
PKB per capita (USD) 11508 12 382 13 626 12 879 13 662 14229 11349 11 489
Populacja (mIn) 38.2 38.5 38.5 38.5 38.5 38.5 38.5 38.5
Stopa bezrobocia (%) 12.1 124 12.5 13.4 13.4 11.5 9.9 10.9
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 2.6 37 4.8 1.8 1.6 33 3.7 37
Inwestycje (%, r/r) -12.7 9.7 12.2 -4.3 -3.7 11.6 6.8 7.2
Spozycie ogoétem (%, r/r) 3.5 2.8 1.7 0.7 1.3 3.0 2.7 3.2
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3.4 2.7 2.9 0.9 1.0 3.1 3.0 3.2
Eksport (%, r/r) -6.3 12.9 7.9 4.3 5.0 5.6 5.7 6.0
Import (%, r/r) -12.4 14.0 5.5 -0.6 1.8 8.7 5.8 6.8
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 35 31 4.6 2.4 0.7 -1.0 1.1 24
Inflacja CPI (% $rednia) 35 2.6 4.3 37 0.9 0.0 -0.6 24
Ptace nominalne (%, r/r) 4.2 3.6 49 35 2.6 3.8 3.8 4.8
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3.50 3.50 4.50 4.25 2.50 2.00 1.50 2.25
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 4.27 3.95 4.99 4.11 2.7 3.66 1.86 2.51
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 6.24 6.07 5.91 3.73 4.34 2.52 2.90 4.00
USD/PLN (Koniec okresu) 2.86 2.95 3.40 3.10 3.01 3.52 4.30 4.31
USD/PLN (Srednia) 3.10 3.01 2.96 3.26 3.16 3.15 4.09 4.31
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.11 3.96 4.42 4.09 4.15 4.26 4.00 4.08
EUR/PLN (Srednia) 4.33 3.99 412 419 4.20 4.18 4.09 4.05
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -17.3 -24.1 -27.0 -17.6 -7.0 A -3.7 6.8
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3.9 -5.0 5.1 -3.6 -1.3 -1.3 -0.8 -15
Saldo handlu zagranicznego -10.2 -13.8 -17.4 9.2 0.9 0.0 2.2 -0.9
Eksport 133.1 156.3 184.2 181.0 197.8 209.2 166.6 167.9
Import 143.3 170.1 201.6 190.2 196.9 209.2 164.4 168.8
Saldo ustug 4.8 3.1 7.3 8.0 10.6 9.5 7.6 7.7
Saldo dochodéw -12.7 -16.5 -18.0 -16.2 -18.0 -16.8 -134 -13.4
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 8.8 6.9 -14.0 -6.6 -3.7 -8.1 -10.0 -11.0
Rezerwy migdzynarodowe 73.4 86.3 89.7 100.3 99.3 94.1 94.1 94.1
Amortyzacja 46.9 44.1 38.3 475 48.7 49.2 51.0 49.6
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budZzetu sektora publicznego (ESA95) 7.4 -7.6 -4.9 -3.7 -4.0 -3.6 2.9 2.7
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -4.6 -5.1 2.4 -1.0 -1.5 -1.5 -141 -1.0
Dtug publiczny (Polska metodologia) 498 52.0 52.5 52.0 53.1 47.8 494 49.8

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Tabela 5. Polska - Prognozy dtugoterminowe dla polskiej gospodarki

2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 16 33 26 37 3.6 3.2
Inflacja CPI (% $rednia) 0.9 0.0 06 24 25 25
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 13 13 0.8 15 1.9 2.1
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,50 2.00 150 295 3.50 3.50
USD/PLN (Koniec okresu) 3.01 3.52 4.30 431 3.99 3.62
USD/PLN (Srednia) 3.16 3.15 4.09 431 4.14 375
EURIPLN (Koniec okresu) 4.15 4.26 4.00 4.08 4.05 3.98
EUR/PLN (Srednia) 4.20 418 4.09 4.05 4.07 4.01

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz 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 ofertq ani zachetg do
dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papierow warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow. Fakty przedstawione
w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na Zzrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich stararn by opracowanie zostafo
sporzadzone z rzetelno$cig, kompletnoscig oraz starannoscia, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegéinosci w przypadkach,
gdyby informacje na podstawie ktorych zostato sporzadzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale
sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w
oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przeszto$ci z wykorzystaniem materiatdw przygotowywanych
przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Bank za$wiadcza, ze informacje w nim przedstawione
doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezpo$rednio lub posrednio, za wystawienie takich opinii.
Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) mogg by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac inwestycji
zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze on by¢ powielany lub w inny sposéb
rozpowszechniany w czesci lub w cafosci. Nadzér nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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