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Zaskakujaco odporni

® Pomimo przejsciowego spowolnienia w Niemczech polska gospodarka
wykazuje sie wyjgtkowg odpornoscig. Dane =z ostatnich tygodni
zaskakiwaty pozytywnie, dzieki czemu nasz indeks niespodzianek
ekonomicznych wyraznie pnie sie w gore.
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® Dynamika ptac w ostatnich miesigcach juz praktycznie nie przyspiesza, ale

stabilizacja nastgpita na wysokim poziomie. Z drugiej strony inflacja CPI
najprawdopodobniej osiggneta lokalny szczyt i w kolejnych miesigcach
bedzie sie obniza¢, nawet pomimo wzrostu inflacji bazowe;.

m W takiej sytuacji RPP zapewne bedzie trzymac sie swojej dotychczasowej
strategii odktadania podwyzek stdép procentowych. Dzieki temu ro$nie
rowniez rozdzwiek miedzy coraz bardziej jastrzebimi bankami centralnymi
na $wiecie a nastawieniem RPP.

Tabela 1. Prognozy makroekonomiczne Citi Handlowy (koniec okresu)

Ikw. 18R Il kw. 18P Il kw. 18P IV kw. 18P |kw. 19P Il kw. 19P

PKB (% r/r) 5,2 5,0 4.4 4,2 3,6 39

Inwestycje (% r/r, $r.) 8,1 9,0 7,3 6,8 55 6,0
Konsumpcja prywatna (% r/r, $r.) 4.8 4,6 4,3 3,9 3,8 3,8
Inflacja (% r/r, $rednia) 1,5 1,7 1.8 1,5 2,1 2,5
Stopa bezrobocia (%) 6,6 5,9 59 6,0 6,2 55
Stopa ref. NBP (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
EURPLN 4,21 4,37 4,25 4,24 4,22 4,20
USDPLN 3,42 3,74 3,60 3,56 3,55 3,44
Rentown. obligacji 10L (%) 3,17 3,21 3,35 3,40 3,50 3,65
EURUSD 1,23 1,17 1,18 1,19 1,19 1,22
Stopa Fed (%) 1,75 2,00 2,25 2,25 2,50 2,75
Stopa depozytowa EBC (%) -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -0,40

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy sktadowych PKB i inflacji $rednio w okresie, pozostate prognozy na
koniec okresu. Prognozy FX z dnia 20.07.2018 r.; R - realizacja, P-prognoza
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Przeglad Makroekonomiczny

Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% rir)
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Wykres 2. Inflacja HICP (% r/r)
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Wykres 3. Stopa bezrobocia (%)
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Wykres 4. Stopy procentowe bankéw centralnych
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Wykres 5. Kursy walut krajéw Europy Srodkowej
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Wykres 6. Nachylenie krzywej swap (10 lat - 2 lata)
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Gospodarka w skrocie
Zaskakujaco odporni

Pomimo przejsciowego spowolnienia w Niemczech polska gospodarka
wykazuje sie wyjgtkowg odpornoscig, a wzrost w Il kw. prawdopodobnie
wyniost przynajmniej 5%.

Wzrost ptac w ostatnich miesigcach ustabilizowat sie na wysokim
poziomie, a inflacja najprawdopodobniej osiggneta lokalny szczyt.

W takiej sytuacji RPP zapewne bedzie trzymac¢ sie swojej dotychczasowej
strategii odktadania podwyzek stép procentowych

Boom trwa

Seria danych z ostatnich tygodni wyraznie potwierdza odporno$¢ polskiej
gospodarki na ostabienie aktywnosci w Niemczech. Dane miesieczne
sugeruja, ze w okresie kwiecien-czerwiec odnotowano szybszy wzrost
produkcji przemystowej, przy jednoczesnym spowolnieniu produkcji
budowlanej oraz sprzedazy detalicznej (wykres 7). Lacznie te zmiany sie
niweluja, dzieki czemu wzrost PKB w Il kwartale ma szanse wynie$¢ okoto
5-5,2% r/r, a wigc powinien by¢ zblizony do wynikoéw z | kw. Oznacza to, ze
wbrew obawom gospodarka nie zareagowata z opdznieniem na zadyszke
w Niemczech. Podobnie jak w poprzednich kwartatach gtéwnym motorem
wzrostu pozostaje konsumpcja. Nasze szacunki wskazujg na jej 4,6-4,8%
wzrost w Il kwartale, co oznaczatoby, ze spozycie indywidualne
.generowato” niemal 3 pkt. proc. z piecioprocentowego wzrostu PKB. Z
drugiej strony naktady inwestycyjne najprawdopodobniej wzrosty o okoto
9% rir, ale ze wzgledu na mniejszg wage w PKB ich wktad do wzrostu byt
ponizej 2 pkt. proc.

Wykres 7. W Il kwartale produkcja przemystowa rosta szybciej, a Wykres 8. Najwiekszy wkiad we wzrost gospodarczy ma konsumpcja
sprzedaz detaliczna i produkcja budowlana wolniej niz w | kw.
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Okres negatywnych niespodzianek polska gospodarka ma juz za soba.
Nasz indeks niespodzianek ekonomicznych (CESI) od ponad miesigca
wyraznie pnie sie w gore, odzwierciedlajgc lepsze od prognoz dane o
produkciji, sprzedazy detalicznej oraz ptacach. Od poczatku roku prognozy
wzrostu dla zdecydowanej wiekszosci gospodarek wschodzgcych zostaty
zrewidowane w dot. Na tym tle Polska wypada niezle - jest jednym z
szesciu sposrod 23 analizowanych przez nas krajow EM, w ktérych
prognozy na 2018 rok zostaly zrewidowane w goére. Co wiecej,
dostrzegamy ryzyko, ze catoroczny wzrost moze i tak by¢ nieco wyzszy od
naszych szacunkow.

Cho¢ zblizone do 5% tempo wzrostu jest nie do utrzymania w dtuzszym
terminie, okres ten moze jednak trwac dtuzej niz wczesniej oczekiwano.
Gtéwnym zagrozeniem dla polskiej gospodarki wydajg sie gtdwnie potyczki
handlowe migdzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami. Gdyby doprowadzity
one do gtebszego niz obecnie zaktadane spowolnienia w Chinach, odbitoby
sie to réwniez na aktywnosci niemieckich eksporteréw, a rykoszetem
rowniez polskich firm. Konflikt handlowy jest wciaz w fazie, ktérej
konsekwencje trudno ocenié, ale jest to jeden z istotnych czynnikéw
mogacych wptywaé na Sciezke wzrostu w Polsce. Biorgc pod uwage, ze
wzrost wyraznie przekracza tempo wzrostu potencjalnego (a sam PKB jest
wyraznie powyzej trendu) ewentualne spowolnienie  wywotane
zewnetrznym szokiem — gdyby do niego juz doszto — mogtoby okaza¢ sie
relatywnie gtebokie.

Wykres 9. Ostatnie publikacje danych z kraju zaskakiwaly pozytywnie =~ Wykres 10. Polska jest jedna z nielicznych gospodarek rynkéw

wschodzacych gdzie prognozy wzrostu nie zostaty obnizone

pkt. Indeks niespodzianek ekonomicznych (CESI PLN) pkt  Réznica migdzy biszaeymi prognozami wzrostu PKB a najwyzszymi z ostatnich 7 miesigey
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Silna ale nie przyspieszajgca presja ptacowa

Po wyraznym przyspieszeniu w 2017 roku, w ostatnich miesigcach tempo
wzrostu ptac ustabilizowato sie i oscyluje $rednio nieco powyzej 7% rir. W
samym czerwcu wzrost wyniost 7,5%, ale przyspieszenie w znacznym
stopniu  wynikato z wyraznych (24% r/r) wzrostow wynagrodzen w
gornictwie. Rowniez badania ankietowe NBP przeprowadzane ws$rod
przedsiebiorstw wskazujg na ustabilizowanie sie presji ptacowej na
wysokim poziomie. Biorgc pod uwage dane o produkcji i zatrudnieniu,
jednostkowe koszty pracy w przemysle wzrosty w czerwcu o ponad 4% r/r.

Citi Handlowy
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Fakt, ze firmy napotkaty juz bariere w postaci braku wykwalifikowanych
pracownikéw oznacza, ze w kolejnych kwartatach liczba pracujgcych
bedzie rosta w relatywnie niskim tempie. Stopa bezrobocia
prawdopodobnie bedzie wcigz spadac¢, ale trend spadkowy bedzie
wyhamowywat gdyz bezrobocie juz obecnie wynosi ponizej 4% i zbliza sie
do pozioméw bezrobocia frykcyjnego. Niedobory pracownikéw bedg
przektada¢ sie na dalsze przyspieszenie ptac, ale proces ten na razie nie
bedzie miat gwattownego przebiegu (wyjatkiem moze byé budownictwo).
Dotychczasowe dane sg spdéjne z naszym scenariuszem, ktéry zakfada
7,3% wzrost wynagrodzen w catym 2018 roku, cho¢ jednoczes$nie ryzyko
wydaje sie przechylone w kierunku wyzszej dynamiki ptac. Naszym
zdaniem zdecydowanie szybszego narastania presji ptacowej mozna
bytoby spodziewaé sie w przypadku wyhamowania naptywu imigracji z
Ukrainy.

Wykres 11. Wzrost ptac (zaréwno nominalnych, jak i realnych) jest Wykres 12. Bariera braku pracownikéw nieco sie obnizyta na
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Inflacja pozwala RPP czekaé

W lipcu wskaznik CPl wyniést 2%, a tym samym ustabilizowat sie na
poziomie z czerwca. Wedlug naszych szacunkoéw inflacja bazowa po
wytgczeniu cen zywnosci i energii wzrosta, ale pozostata niska i wyniosta
okoto 0,6%. Inne miary inflacji bazowej sa jednak wyzsze, a inflacja po
wyeliminowaniu cen administracyjnie kontrolowanych w maju wyniosta
2,1%. Chociaz dynamiczny wzrost gospodarczy i stabszy zioty
prawdopodobnie popchng w kolejnych miesigcach inflacje bazowg w gore,
to jednak w tym samym czasie wskaznik CPl bedzie sie obnizat pod
wptywem wyhamowujgcych cen paliw oraz zywnos$ci (odzwierciedlenie
~wysokiej bazy” w 2017 r.). Przyczynia¢ sie do tego bedg réwniez wysokie
zbiory owocow, ktére z punktu widzenia inflacji powinny zniwelowaé wptyw
suszy na zbiory zbdz. Z tego wzgledu w najblizszych miesigcach inflacja
powinna ksztattowaé na niskich poziomach pozwalajgcych Radzie Polityki
Pienieznej na komfortowe trzymanie sie tagodnej retoryki. Spodziewamy
sie spadku wskaznika CPl do okoto 1,4% r/r w listopadzie i jego
stopniowego odbicia dopiero w 2019 roku — w kierunku 3%.

Citi Handlowy
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Wykres 13. Inflacja spadnie do konca roku do ok. 1,5% i przekroczy cel ~Wykres 14. Rynek wciaz wycenia jedng podwyzke stop w 2019 r.
w2019r.
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Na Radzie Polityki Pienieznej zbyt duzego wrazenia nie robig ani ostatnie
podwyzki stép procentowych w Stanach Zjednoczonych i Czechach, ani
mniej gotebia retoryka wegierskiego banku centralnego. W lipcu RPP
podtrzymata kluczowe zdanie w swoim komunikacie, zgodnie z ktérym
,obecny poziom stép procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki
na $ciezce zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowac réwnowage
makroekonomiczng”. Z kolei prezes NBP pokusit sie nawet o ztagodzenie
dotychczasowego tonu, sugerujgc, ze w jego osobistej opinii wzrosty
szanse na to, ze stopy procentowe pozostang bez zmian do 2020 roku
(wczesniej sygnalizowano raczej 2019 r.). Powyzsze deklaracje
potwierdzajg, ze poprzeczka dla ewentualnych podwyzek stop w
najblizszych kwartatach jest postawiona wysoko. Tym bardziej, ze druga
potowa roku przyniesie raczej spadek, a nie wzrost inflacji, a przez to da
zwolennikom niskich stép procentowych dodatkowe argumenty aby nie
spieszyc¢ sie z podwyzkami.

Najbardziej prawdopodobny scenariusz przewiduje stabilne stopy
procentowe zaréwno w 2018, jak i 2019 roku. Nawet pomimo jastrzebich
sygnatéw ptyngcych z innych bankéw centralnych, RPP zapewne bedzie w
najblizszych miesigcach trzymaé sie swojej bardzo tagodnej retoryki. Ton
wypowiedzi moze powoli zaczg¢ sie zmienia¢ dopiero w trakcie 2019 roku,
o ile inflacja rzeczywiscie wzrosnie, a wzrost gospodarczy utrzyma sie na
relatywnie wysokim poziomie. Pierwszej podwyzki spodziewamy sie na
poczatku 2020 roku, a w catym roku stopy mogg wzrosng¢ o 50-100 pb
(nasz bazowy scenariusz zaktada gérng granice tego przedziatu). Do
szybszego zaciesnienia polityki pienieznej w kraju mogtoby dojs¢ gdyby
inflacja wzrosta znacznie szybciej i w wigkszej skali niz obecnie
zaktadamy. Ewentualnie, sygnatem do szybszych podwyzek przez RPP
mogtoby by¢ réwniez przyspieszenie momentu pierwszej podwyzki w
strefie euro. Na razie jednak scenariusz ten wydaje sie mato
prawdopodobny.
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Przeglad rynku

Wykres 15. Spodziewamy si¢ stopniowego umocnienia ztotego wobec

euro takze w kolejnych miesiacach.
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Wykres 17. Krzywa stop swap nieznacznie wzrosta w ostatnich
tygodniach.
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Wykres 19. Spread diugoterminowych obligacji wobec do Bundéw i
Treasuries zawezit sie.
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Wykres 16. Stopy FRA pozostaja niskie, ale wzrosty od kwietnia w
okresie stabszego zlotego.
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Wykres 18. W ciaggu miesiaca rentownosci obligacji na catej krzywej
niemal sig nie zmienity. Oczekujemy wigkszego wzrostu rentownosci
dopierow 2019 r.
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Wykres 20. Resort finanséw sfinansowat ok. 67-75% potrzeb
pozyczkowych.
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 3. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2017 2018
Vi Vi Vil IX X XI Xn 1 1] mn v \" Vi
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 4,5 6,3 8,8 43 12,4 9,2 2,8 8,6 73 1,8 9,3 53 6,8
Produkcja przemystow a (% m/m) 2,7 -8,4 5,9 6,0 5,1 -1,1 -9,9 4,0 -2,3 11,2 -6,8 1,6 4,2

Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 5,0 6,8 8,6 58 13,9 10,9 3,7 9,8 7,2 0,4 9,6 55 6,5
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 11,6 19,7 23,5 15,5 20,2 19,8 12,9 34,8 31,1 16,1 19,7 20,7 24,8

Sprzedaz detaliczna (% r/r) 6,0 71 7,6 8,6 8,0 10,2 6,0 8,2 79 9,2 4,6 7,6 10,3
Stopa bezrobocia (%) 71 71 7,0 6,8 6,6 6,5 6,6 6,9 6,8 6,6 6,3 6,1 5,9
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 4,3 4,5 4,6 4,5 4.4 4,5 4.6 3,8 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7
Ceny
Inflacja (% r/r) 1,5 1,7 1,8 2,2 2,1 2,5 2,1 1,9 1,4 1,3 1,6 1,7 2,0
Inflacja (% m/m) -0,2 -0,2 -0,1 0,4 0,5 0,5 0,2 0,3 -0,2 -0,1 0,5 0,2 0,1
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 1,8 2,2 3,0 3,2 3,0 1,8 0,3 0,2 -0,1 0,5 1,0 2,8 3,7
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -0,4 0,3 0,4 0,5 0,3 0,0 -0,3 0,1 -0,2 0,6 0,3 1,1 0,3
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 6,0 4,9 6,6 6,0 7.4 6,5 7,3 7,3 6,8 6,7 7,8 7,0 75
Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) -902 -296 311 218 206 54 -847 1955 -782 -785 -90 42 -
Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -0,4 -0,2 0,0 0,3 0,3 04 0,2 0,0 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -202 -136 288 479 284 208 -1175 -164 -520 -205 176 98 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 16576 15592 15842 17408 17976 18354 15313 17098 16292 18196 17211 17251 -
Eksport (% r/r) 7,2 15,0 13,4 11,5 15,8 15,5 2,6 12,1 59 -1,6 8,9 2,7 -
Import f.0.b. (min EUR) 16778 15728 15554 16929 17692 18146 16488 17262 16812 18401 17035 17153 -
Import (% r/r) 14,3 14,6 8,7 8,9 15,4 15,9 10,9 16,7 8,1 1,4 11,1 1,7 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 5,0 5,0 55 54 4,7 3,9 2,4 6,0 4,9 58 57 6,6 7,2
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 53 4,7 5,0 5,0 4,9 4,0 3,9 3,8 41 4,6 4,5 5,9 6,3
Depozyty przedsigbiorstw (% r/r) 1,3 2,7 3,3 2,6 54 3,8 2,4 4,3 3,8 4,5 4,5 3,6 6,5
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 3,1 2,9 3,0 3,3 2,8 1,7 1,7 2,3 2,7 3,3 3,3 4,9 4,7
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 6,1 59 6,6 58 6,1 4,9 6,0 6,4 6,9 6,9 5,0 7,5 7,0
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 3M ($rednio) 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,72 1,72 1,71 1,70 1,70 1,70
WIBOR 3M (koniec okresu) 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,72 1,72 1,72 1,70 1,70 1,70 1,70
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1,61 1,56 1,41 1,50 1,26 1,27 1,47 1,35 1,40 1,34 1,32 1,36 1,39
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 1,91 1,84 1,72 1,76 1,63 1,61 1,71 1,64 1,65 1,50 1,51 1,58 1,63
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 2,65 2,73 2,62 2,70 2,66 2,69 2,65 2,78 2,61 2,35 2,37 2,45 2,54
EUR/PLN (koniec okresu) 4,23 4,25 4,25 4,31 4,24 4,20 4,18 4,15 4,17 4,21 4,24 4,31 4,37
USD/PLN (koniec okresu) 3,70 3,59 3,57 3,65 3,64 3,53 3,48 3,34 3,42 3,42 3,51 3,69 3,74
EUR/USD (koniec okresu) 1,14 1,18 1,19 1,18 1,16 1,19 1,20 1,24 1,22 1,23 1,21 1,17 1,17
Wskazniki fiskalne
Def. budzetow y skum. (mid PLN) -5,9 -2,4 -4,9 -3,8 -2,7 2,4 25,4 -8,6 -4,5 -3,1 -9,3 -9,6 -
Def. budzetow y skum. (% planu) -99% -40% -83% -64% -45% 41% 428% -206% -10,7% -7,5% -225% -23,1% -

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

Tabela 4. Polska - Prognozy Srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2012 2013 2014 2015 2016
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 501 524 546 477 471
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1629 1657 1720 1799 1858
PKB per capita (USD) 12 994 13622 14 200 12 417 12 263
Populacja (min) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4
Stopa bezrobocia (%) 13,4 13,4 11,5 9,8 8,3
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 1,6 1,4 3,3 3,8 3,0
Inwestycje (%, r/r) -1,8 -1,1 10,0 6,1 -8,2
Spozycie ogétem (%, r/r) 0,5 0,8 2,8 2,8 3,4
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 0,8 0,3 2,6 3,0 3,9
Eksport (%, r/r) 4,6 6,1 6,7 77 8,8
Import (%, r/r) -0,3 1,7 10,0 6,6 7,6
Ceny, pienigdz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 2,4 0,7 -1,0 0,5 0,8
Inflacja CPI (% $érednia) 3,7 0,9 0,0 -0,9 -0,6
Ptace nominalne (%, r/r) 35 2,6 37 3,5 3,8
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 2,4 45 76 7.4 49
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50
WIBORS3M, (%, koniec okresu) 4,11 2,71 2,06 1,72 1,73
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 3,73 4,34 2,52 2,95 3,63
USD/PLN (Koniec okresu) 3,10 3,01 3,52 3,95 4,19
USD/PLN (Srednia) 3,25 3,16 3,15 3,77 3,94
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,09 4,15 4,26 4,29 4,40
EUR/PLN (Srednia) 419 4,20 4,18 4,18 4,36
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -18,5 -6,7 11,4 -2,7 -1,4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3,7 -1,3 -2,1 -0,6 -0,3
Saldo handlu zagranicznego -10,5 -0,4 -4,3 2,5 3,2
Eksport 181,4 198,1 210,7 1911 196,4
Import 191,9 198,5 215,0 188,6 1931
Saldo ustug 7,7 10,1 12,1 12,1 15,6
Saldo dochodow -15,5 -15,8 -18,6 -16,3 -18,7
Rezerwy miedzynarodowe 100,3 99,3 94,1 89,4 109,5
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,7 -4.1 -3,6 -2,6 -2,5
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -1,0 -1,6 -1,7 -0,8 -0,8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 51,6 53,3 48,1 49,0 52,1

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

2017
Realny wzrost PKB (%, r/r) 4.6
Inflacja CPI (% $rednia) 2,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,1
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50
USD/PLN (Koniec okresu) 348
USD/PLN (Srednia) 3,77
EUR/PLN (Koniec okresu) 418
EUR/PLN (Srednia) 426

Zrédto: 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 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 wymogdéw 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 doktadnos$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegodlnosci
w przypadkach, gdyby informacje na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaly sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone
W niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ 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 ziotych; kapitat zostat w petni optacony.

Citi Handlowy



