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Odporni na szoki

tagodzenie polityki fiskalnej w Chinach i ztagodzenie tonu przez gtéwne banki centralne
przetozyto sie na stabilizacje perspektyw gospodarczych swiatowej gospodarki. Niemniegj
wzrost pozostaje kruchy, a dotek w globalnym handlu jeszcze nie zostat osiggniety.

Pomimo serii stabych danych z Niemiec oraz strefy euro, ostatnie miesigce przyniosty
zaskakujgco dobre wyniki polskiej gospodarki, w tym szczegolnie w przemysle.
Odpornosc¢ polskiego przemystu mozna czesciowo ttumaczyc¢ silnym popytem krajowym,
a takze rosngcym udziatem Polski w imporcie zarowno Niemiec jak i catej strefy euro.

Wedtug naszych prognoz wzrost w | kwartale wyhamowat do 4,3%, w catym 2019 roku
moze wynies¢ okoto 4,1%.

Gtownym motorem wzrostu pozostaje konsumpcja prywatna, napedzana wyjgtkowo
dobrg sytuacjg na rynku pracy, a w kolejnych kwartatach takze planowanymi wydatkami
fiskalnymi (ok. 10 mild zt na 13. emerytury oraz ok. 10 mld zt na rozszerzone 500+).

Dodatkowe wydatki majg zostac sfinansowane wyzszymi podatkami, zmianami w
systemie emerytalnym oraz znacznymi dochodami jednorazowymi. W rezultacie deficyt
fiskalny w kolejnych latach bedzie nizszy niz wczesniej planowano.

Inflacja stopniowo rosnie i moze przekroczy¢ 3% na poczgtku 2020 r. Nic nie wskazuje
jednak na to, ze RPP mogtaby odejs¢ od gotebiego przekazu. Naszym zdaniem Rada
utrzyma stopy procentowe bez zmian do konca kadencji. Jednoczesnie spodziewamy sie
stosunkowo stabilnego ztotego.
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Podstawowe wskazniki makroekonomiczne
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Podstawowe wskazniki rynkowe
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Prognozy globalne

CPI Stopy banku centralnego Bilans obrotéw biezacych Deficyt fiskalny*

2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Swiat 3,2 29 3,0 2,7 25 25 2,67 2,94 2,85 0,3 -0,1 -0,2 2,5 -3,3 -3,2 85 87 87
Kraje rozwiniete 2,2 1,8 1,6 1,9 1,4 1,6 0,95 1,25 1,25 0,0 -0,3 -0,6 -2,5 -3,6 -3,5 107 110 110
USA 29 2,7 20 20 1,7 1,9 1,90 2,50 2,50 -2,4 -3,0 -3,5 -4,3 -6,1 -6,0 106 108 110
Japonia 0,8 0,6 0,1 1,0 0,6 08 -0,10 -0,10 -0,03 3,5 3.1 33 -4,1 -4,3 -3,9 240 241 241
strefa euro 1,8 1,0 1,4 1,8 1,2 1,5 0,00 0,00 0,00 3,0 29 2,8 -0,8 -14 -14 85 85 84
Niemcy 1,5 0,5 1,5 1,9 1,1 1,2 0,00 0,00 0,00 75 6,9 6,6 1,6 0,7 0,4 60 58 56
Francja 1,6 1,4 1,7 21 1,4 1,8 0,00 0,00 0,00 -0,7 -0,6 -0,5 -2,6 -3,3 -2,3 99 99 99
Wochy 038 -0,1 0,4 1,2 038 1,2 0,00 0,00 0,00 25 24 2.2 -2,1 -2,7 -3,0 132 135 136
Hiszpania 2,6 22 1,7 1,7 1,3 1,6 0,00 0,00 0,00 0,5 11 1,2 -2,6 -2,2 -2,1 97 95 94
Szwecja 24 1,5 1,6 21 1,8 1,7  -050 -0,19 0,19 20 3,6 43 0,7 0,2 0,3 39 38 37
Szwaijcaria 25 0,6 1,5 0,9 05 06 -075 -075 -0,75 10,2 9t5 8,7 08 0,6 0,5 28 27 26
Wielka Brytania 1,4 1,4 1,6 25 1,7 1,7 0,60 0,85 1,17 -3,9 -4,0 -3,9 -1,2 -1,6 -1,4 86 85 84
Kraje rozwijajace sie 45 45 48 3,8 3,9 3,6 5,00 5,10 4,82 0,8 0,3 0,2 2,5 -2,9 -2,9 55 56 57
Chiny 6,6 6,6 6,3 2,1 2,6 23 3,40 3,40 3,40 0,4 -0,1 -0,1 -2,6 -2,8 -2,8 69 72 72
Indie 7,0 7.2 7,6 34 38 4,2 6,33 5,79 5,75 -2,4 -2,2 -1,0 -6,5 -6,0 -59 71 69 67
Indonezja 52 5,0 49 3,2 39 38 4,26 5,75 5,00 -3,0 -2,5 -2,3 -1,8 -1,9 -7
Korea Pid. 2,7 24 22 1,5 1,0 1,5 1,63 1,75 1,63 47 4,1 4,0 1,8 0,6 -0,5 38 40 41
Czechy 29 22 2,7 2,1 25 1,7 1,06 1,85 2,27 0,4 0,2 1,5 0,9 0,4 0,3 33 31 29
Wegry 49 35 3,1 28 3,3 36 0,90 0,90 0,96 0,5 -0,1 0,2 -2,2 -1,9 -2,1 71 67 65
Polska 5,1 41 3,6 1,6 1,8 2,7 1,50 1,50 1,50 -0,7 1,5 1,7 -0,4 -1,4 -0,2 47 46 43
Rumunia 41 33 34 4,6 39 83 244 2,75 3,94 -4.5 -4,9 47 -2,9 -3,5 -3,2
Rosja 23 1,7 25 29 49 42 7,42 7,65 7,04 74 6,0 4,5 2,7 1,9 11 17 18 18
Turcja 2,6 -3,0 22 16,3 18,4 16,7 17,74 24,02 20,75 -3,6 -0,5 1,7 -2,0 -3,6 -34 30 35 37
RPA 08 0,9 1,3 4,6 44 5,0 6,59 6,75 6,96 =37 -3,5 -3,6 -5,1 -5,4 -54 58 61 60
Brazylia 11 14 2,0 3,7 38 39 6,56 6,50 6,75 -0,8 -1,3 -1,6 -71 -6,5 -7,0 77 79 81
Meksyk 2,0 14 1,9 49 4,1 39 7,69 8,00 744 -1,8 -1,5 -1,6 -2,3 -2,7 -31 53 54 55

P on N ®
5 Zrédto: Citi Research, Citi Handlowy; stopy procentowe banku centralnego $redniorocznie; CI tl h a n d | Owy

*deficyt i dlug sektora rzgdowego i samorzadowego



Perspektywy globalne — stabilizacja prognoz
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Stabilizacja prognoz dzieki Chinom

tagodzenie polityki fiskalnej (Chiny) i ztagodzenie
tonu przez gtdéwne banki centralne przetozyto sie na
stabilizacje perspektyw gospodarczych swiatowej
gospodarki, cho¢ wzrost wcigz jest kruchy, a dotek w
globalnym handlu jeszcze nie zostat osiggniety.

tagodniejsza polityka pieniezna moze przektadac sie
na wiekszy apetyt na aktywa gospodarek
rozwijajgcych sie.

Niepokoje w handlu trwaja

Porozumienie USA z Chinami moze zostac¢
podpisane w Il kw., a z UE i Japonig do konca roku,
ale niepewnosc¢ pozostanie wysoka a napiecia
handlowe mogg sie utrzymywac takze w 2020 r.

Substytucja chinskiego importu na rzecz USA
odbytaby sie kosztem innych krajow, w tym
gospodarek azjatyckich i Niemiec.

Opodzniona poprawa w Niemczech?

Poki co dane z niemieckiej gospodarki pokazujg
dobre odczyty konsumpcji prywatnej przy bardzo
stabej produkciji i eksporcie. Najnowsze dane z Chin
(PMI) moga sygnalizowac poprawe (zrewidowalismy
prognoze wzrostu o +0,4 pkt proc. do 6,6%), choé
Niemcy prawdopodobnie odczujg to z opdznieniem. w
W razie potrzeby Niemcy dysponujg tez olbrzymiag
rezerwg fiskalng (ok. 1,4-7,6% PKB).
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Odporni na szoki

pkt Indeks niespodzianek gospodarczych Gospodarka wcigz pozytywnie zaskakuje
100 e Pomimo serii stabych danych z Niemiec oraz strefy
80 | Dane wy zsze od euro, ostatnie miesigce przyniosty zaskakujgco dobre
60 b prognoz wyniki polskiej gospodarki. Obliczany przez Citi
w0 | indeks niespodzianek ekonomicznych utrzymuje sie
0 | na wysokim poziomie.
0 : PO e W dobrej kondycji pozostaje przemyst. Tempo
20 [ wzrostu produkcji przemystowej okazato sie wyzsze
0 | od przewidywan w kazdym miesigcu pierwszego
-60 kwartatu.
80 e W marcu produkcja wzrosta o 5,6% r/r, a po
260412018 26/07/2018 261002018 26/01/2019 wyeliminowaniu wptywu efektéw kalendarzowych
Polska wzrost wyniost 7,8% r/r. Byt to najwyzszy poziom od
lipca 2018 roku. Dane wyzsze od prognoz
Indeks r/r Produkcja przemystowa (odsez.)
113 Rozbiezne sciezki w regionie
108 | e Rozbieznos¢ miedzy trendami obserwowanymi w
106 | Polsce i w Niemczech utrzymuje sie juz od dtuzszego
104 czasu i trudno jg uznac za zjawisko tymczasowe.
102 b e Istotne znaczenie ma fakt, ze polska gospodarka jest
100 mniej otwarta niz na przyktad gospodarka czeska lub
wegierska, co zmniejsza tempo rozprzestrzeniania
8 r sie szokow zewnetrznych w kraju.
9%
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Rozpychajgc sie tokciami

pkt. Indeks zaméwien krajowych Silny popyt krajowy pomaga

12 e Odpornosc¢ polskiego przemystu mozna czesciowo
1t ttumaczy¢ silnym popytem krajowym, ktéry

10 F rekompensuje niekorzystne trendy w zamowieniach

9 eksportowych.

8 e Indeks nowych zamdéwien krajowych wskazuje, ze

; pod koniec 2018 i na poczagtku 2019 roku zamdwienia

krajowe wyraznie poprawity sie w stosunku do

61 zamowien eksportowych. Kluczowe pytanie dotyczy

5 F tego, czy powyzsze tendencje mogg byc¢

4 - - - - kontynuowane.
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Polskie firmy rozpychaja sie w Niemczech

% Udziat CEE w niemieckim imporcie % e Udziat Polski w niemieckim imporcie ro$nie od lat,
6.00 6.00 wykazujgc sie niewielkg cyklicznoscig. Fakt, ze rost
500 1 500 on w kazdym z ostatnich trzynastu lat wskazuje, ze

' ' oddziatywaty tu strukturalne, a nie cykliczne czynniki.
400 149 & Zadobre wyniki przemystu prawdopodobnie

3.00 { 300 odpowiada rosngca integracja polskich firm z

zagranicznymi tancuchami dostaw. Tak dtugo jak trwa
200 1% ten proces, polskie firmy moga zwigkszaé swéj udziat
100 |_ 2" T ==~ ‘/—_‘_;:;—/-- 100 w imporcie strefy euro, nawet w okresie spowolnienia
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Pozorna stabosc¢ sprzedazy

% r/r Sprzedaz detaliczna (realnie)
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9 Zrodto: GUS, Citi Handlowy

Sprzedaz wyhamowata, ale w kwietniu odbije

e Sprzedaz detaliczna wyraznie spowolnita i w marcu
wzrosta zaledwie o 1,8% r/r. Jeszcze w lutym wzrost
wynosit 5,6%.

e Choc skala spowolnienia robi wrazenie, jest to
gtéwnie efekt czynnikow kalendarzowych. W 2018
roku Wielkanoc przypadta na poczatek kwietnia,
przez co swigteczne zakupy zwiekszaty sprzedaz juz
w marcu. Na skutek tak wysokiego punktu
odniesienia ostatnie dane o sprzedazy
,2automatycznie” okazaty sie niskie.

e W danych kwietniowych spodziewamy sie odbicia
sprzedazy powyzej 9% trlr

Silny wzrost w dobrach trwatych

e Hipoteza o ,kalendarzowym” spowolnieniu znajduje
potwierdzenie réwniez w danych o strukturze
sprzedazy. Wyjatkowo stabe wyniki odnotowano
bowiem w przypadku zywnosci — spadek o0 10,4% w
ujeciu realnym.

e Pozytywnym sygnatem jest za to dynamiczny wzrost
sprzedazy débr trwatych o 13,8% r/r, wobec 7% w
lutym. W kolejnych miesigcach prawdopodobne jest
wyhamowanie w tej kategorii z powrotem do okoto
5%.

citi handlowy’



Po dotku przyjdzie lekkie odbicie
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Wzrost moze wyhamowac¢ do 4,3% w | kw.

e Na podstawie danych miesiecznych mozna
spodziewac sie, ze wzrost w catym | kwartale
spowolnit. O ile przemyst rést szybciej niz w IV
kwartale, aktywnos¢é w budownictwie okazata sie
znacznie stabsza niz pod koniec 2018 roku.

e Wedlug naszych szacunkow dane te wskazujg na
wzrost gospodarczy na poziomie okoto 4,3% w | kw.,
wobec 4,9% w IV kw.

e Gtdbwnym motorem wzrostu pozostaje konsumpcja
prywatna, napedzana wyjgtkowo dobrg sytuacjg na
rynku pracy (oczywiscie: dobrg z punktu widzenia
pracownika, bo nie pracodawcy)

W calym roku wzrost powyzej 4%

e Wzrost gospodarczy moze ponownie spowolni¢ w |l
kwartale, ale pod koniec roku spodziewamy sie jego
przyspieszenia. Znaczne wydatki fiskalne (ok. 10 mid
zt na 13-te emerytury oraz ok. 10 mld zt na
rozszerzone 500+) powinny zapewni¢ wystarczajgce
paliwo.

e Wedlug naszych prognoz wzrost w catym 2019 roku
moze wyniesc¢ okoto 4,1%, a w 2020 roku 3,6%.

citi handlowy’



Fiskalna stymulacja w szczegoétach

mld zt Stymulacja fiskalna Wieksza progresja w PIT
35 10 e W kwietniu pojawity sie dodatkowe szczegoty

: dotyczgce (ogtoszonego jeszcze w lutym) pakietu
o5 | fiskalnego.

3.4

e Osoby w wieku ponizej 26 lat oraz o dochodach
siegajgcych do 42764 zt rocznie bedg objete zerowg
stawkg PIT. Koszt tego rozwigzania dla budzetu ma
wynies¢ okoto 1,7 mid zt.

(I

e Wprowadzona zostanie rowniez dodatkowa stawka
PIT na poziomie 17% dla osob o dochodach do
- 42764 zt rocznie. W tym przypadku koszt jest

. 2019 2020 szacowany na 5,4 mid zt.
W Rozszerzenie programu 500+ ® 13. emerytura

Kwota wolna = Redukcja PIT do 17% e Trzecim elementem zmian jest podniesienie kosztow
® Zerowa stawka PIT (<26 lat) Polaczenia autobusowe uzyskania przychodow do poziomu 3000 zt z 1335 z,
% PKB Koszt pakietu fiskalnego ("Piatka") ktére ma kosztowac budzet 3,4 mld zt.

14 e Pakiet fiskalny obejmuje rowniez zwiekszenie
wydatkow na program 500+ oraz wyptate

12 F Lo : , .
Swiadczenia emerytalnego w wysokosci 1100 zt

10 f brutto. Wiadomo juz, ze ta ostatnia wyptata bedzie

08 | miata charakter jednorazowy i nastgpi tylko w 2019
roku.

06

04

02
00

e Powyzsze zmiany — wraz z wczesniej wprowadzonym
podatkiem ,solidarnosciowym” oraz planowang od
2020 roku eliminacjg limitu sktadek emerytalnych —
doprowadzg do zwiekszenia progresji podatku
dochodowego PIT.

2019 2020

B Wydatki brutto B Wydatki netto

~~ o
11  Zrédto: Szacunki Citi Handlowy, dane MF CI tl ha n d |Owy



Nizszy deficyt

mid PLN Finansowanie pakietu fiskalnego (2020)
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Deficyt ponownie spadnie w 2020 r.
e Bezposrednio po ogtoszeniu pakietu fiskalnego

przedstawiciele rzgdu sugerowali, ze doprowadzi on
do wzrostu deficytu w poblize 3% PKB.
Opublikowana w kwietniu aktualizacja Programu
Konwergencji wskazuje jednak, ze koncepcja ta
ulegta zmianie.

Dodatkowe wydatki majg zosta¢ sfinansowane
wyzszymi podatkami, zmianami w systemie
emerytalnym oraz znacznymi (niepodatkowymi)
dochodami jednorazowymi. W rezultacie deficyt
fiskalny w kolejnych latach bedzie nizszy niz
wczesniej planowano.

,Podwyzki” podatkéw o 23 mld zi
e Po stronie podatkow najwieksze dodatkowe wptywy

majg pochodzi¢ z dalszej redukc;ji luki VAT,
uszczelniania podatkéw dochodowych (CIT oraz PIT),
likwidacji ,limitu 30-krotnosci” w przypadku sktadek
emerytalnych, podwyzki akcyzy, optaty recyklingowe;.

e W sumie podwyzki i uszczelnianie podatkdw majg w

2020 roku przyniesc¢ 23 mld zt, finansujgc w niemal %
koszty pakietu fiskalnego.

Jednorazowe wptywy beda dotyczyC sprzedazy praw
do czestotliwosci, sprzedazy uprawnien do emisji
CO2 oraz optaty zwigzanej z transferem aktywow z
OFE.

citi handlowy’



Reforma systemy emerytalnego
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Portfel inwestycyjny OFE (mld PLN, mar-2019)
4

~ Depozyty bankowe
= Akcje krajowe
Akcje zagraniczne
= Obligacje korporacyjne

= Pozostate

Stopa zwrotu OFEvs. ZUS

OFE Nominalny PKB
B 15-letnia stopa zwrotu ($redniorocznie)

Zrédto: Szacunki Citi Handlowy, dane KNF, Eurostat

Od 2020 roku maja zniknagé OFE

e Planowana reforma systemu emerytalnego zakfada
likwidacje OFE.

e Cztonkowie funduszy otrzymajg prawo do transferu
aktywow zgromadzonych w OFE na konto IKE,
bedgce czescig lll filaru systemu. Z transferem
wigzataby sie optata przeksztatceniowa w wysokosci
15%.

o Srodki 0séb, ktére nie zdecydujg sie na przejscie do
IKE zostang przekazane do ZUS. W przeciwienstwie
do IKE oraz OFE, nie bedg one jednak podlegaty
dziedziczeniu.

lle os6b trafi do IKE?

e Decyzja o wyborze miedzy IKE oraz ZUS nie bedzie
tatwa. Osoby podejmujgce decyzje bedg musiaty
rozwazyC oczekiwane stopy zwrotu (historycznie miat
tu przewage ZUS), mniejszg zmiennosc¢ ,wyceny” w
ZUS, a takze kwestie dziedziczenia (ten czynnik
dziata na korzys¢ IKE).

e Biorgc pod uwage wielos¢ czynnikow, spodziewamy
sie, ze wiekszos¢ cztonkdéw OFE zdecyduje sie nie
robic nic i skorzysta z domysinej opcji, czyli transferu
do IKE.

e Naszym zdaniem na taki ruch moze zdecydowac sie
80-90% osbb

citi handlowy’



Wptyw na potrzeby pozyczkowe i PKB

2019 2020
1. Dodatkowe potrzeby pozyczkowe 204 21.5
2. Dywidenda NBP 5.0
3. VAT 24 3.9
4.PIT 1.6
5. Optata przeksztatceniowa 9.7
6. Sktadki z OFE 3.5
7. Suwak -1.5
8. Czynniki obnizajace potrzeby (2+3+4+5+6+7) 9.0 ’ 9.6
9. Dodatkowy popyt na obligacje (IKE, PPK, ALM) 3.8 10.2
10. Pozostate (1-8-9) 7.6 1.7

pkt. proc.

Dodatkowy wzrost PKB z tytutu impulsu fiskalnego

0.25

02

015 |

01

005 f

2019

) ® |mpuls fiskalny
14  Zrédto: Szacunki Citi Handlowy, dane MF

2020

Optata z OFE pomoze finansowa¢ deficyt
e Obecnie aktywa w OFE wynoszg okoto 160 mld zt.

Gdyby wszyscy uczestnicy zaakceptowali
przeniesienie do IKE, optata przeksztatceniowa
wyniostaby tgcznie 24 mlid zt. Jej wptata poprawitaby
wyniki budzetu i zmniejszytaby koniecznosc
zadtuzania sie przez Skarb Panstwa.

Biorgc pod uwage powyzsze wptywy, a takze
podwyzke innych podatkéw, spodziewamy sie, ze
Ministerstwo Finanséw nie bedzie miato problemow
ze sfinansowaniem pakietu wydatkéw fiskalnych.

Impuls wzrostowy
e Fakt, ze wyzsze wydatki sg finansowane wyzszymi

podatkami wyraznie zmniejsza prowzrostowy wptyw
pakietu fiskalnego.

Niemniej rosngce wydatki majg nieco wyzszy
mnoznik fiskalny niz wiele z pozycji dochodowych
(optata OFE, inne dochody jednorazowe powinny by¢
neutralne dla PKB).

e Z tego powodu efekt netto zmian fiskalnych powinien

by¢ lekko pozytywny. Szacujemy, ze w 2019 roku
doda on do wzrostu PKB przynajmniej 0,2 pkt. proc.,
a w 2020 roku dodatkowe 0,1-0,2 pkt.

citi handlowy’



Rynek pracy wcigz mocny

% rlr Place i zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw %, odw récona Ptace rozczarowaly, ale mocne zatrudnienie

% 4 e Dynamika ptac spadta w marcu do 5,7% z 7,6%, co

okazato sie spory rozczarowaniem. Na taki wynik

10 1 6 ztozyto sie wyhamowanie tempa wzrostu ptac we

wszystkich gtéwnych kategoriach, w tym szczegdlnie

w gornictwie (do 3,6% z 27,1%). Ptace w dwdch

10 gtébwnych sektorach przetwoérstwie oraz handlu i
naprawach mimo wyhamowania rosty o ponad 6%.

e Z kolei dynamika zatrudnienia nieoczekiwanie
1 1 wzrosta do 3% z 2,9%, za co odpowiadato
przyspieszenie m.in. w przetworstwie i budownictwie.

-5 16 .
@e06 Iut08 paz® et Iut13 paztd czel6 Iut18 e W rezultacie realny wzrost funduszu ptac w | kw.

Zatrudnienie Stopa bezrobocia (%) utrzymat si¢ na poziomie 8,8%.
Brak sily roboczej wcigz doskwiera firmom

= Pface nominalne

500 - Odsetek przedsiebiorstw planujacych podwyzki  _ 4po, e Indeksy niedoboru sity roboczej oraz presji ptacowe]

w badaniach NBP obnizyty sie jedynie nieznacznie w
8% kwietniu, i wcigz pozostajg blisko najwyzszych
poziomow od 2008 r., co przektada sie na plany
podwyzek wynagrodzen.

40%

30% 6%

20% 4% e \Wobec wyhamowania naptywu imigrantow,
rekordowo niskiej stopy bezrobocia i wcigz wysokiego
popytu krajowego spodziewamy sie utrzymania

0% wzrostu ptac w okolicach 7%.

10% 2%

chlju T T T T T T
2009 2011 2013 2015 2017 2019 o Rosnace koszty pracy obok wyzszych cen energii i
Odsetek firm planujacych podwyzki s.a. (lewa os) paliw moga przektada¢ sie na wieksza skionnos¢ firm

Odsetek zatrudnionych s.a. (lewa 0s) d q >ek t 2w i ust
—e— (dsetek firm planujacych znaczne podwyzki (lewa os) 0 podwyzek cen towarow | ustug

----- Dynamika przecietnego wynagrodzenia (prawa os)
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Inflacja

pktproc. Kontrybucja doinflagi
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Inflacja bazowa w goére

e Inflacja wzrosta w marcu do 1,7% r/r, tym samym
powracajgc do przedziatu dopuszczalnych wahan, w
ktorym bank centralny prébuje utrzymywac CPI.

e Najistotniejsze w najnowszych danych wydaje sie
jednak to, ze odnotowano kolejny zauwazalny wzrost
inflacji bazowej, obliczanej po wyeliminowaniu cen
zywnosci oraz energii. Tym razem osiggneta ona
1,4% i cho¢ obiektywnie nie jest to wysoki poziom, byt
to najwyzszy wynik od ponad szesciu lat.

e Przyspieszenie inflacji bazowej to nie efekt ,niskiej
bazy” — swiadczy o tym fakt, Ze wzrosta dynamika
inflacji bazowej w ujeciu m/m (po wyeliminowaniu
wahan sezonowych).

Nowe czynniki proinflacyjne

e W ostatnich tygodniach pojawito sie kilka czynnikéw
proinflacyjnych: wzrosty cen ropy naftowej, podwyzki
cen miesa wieprzowego oraz doniesienia o tym, ze
jednak nie wszystkie firmy mogg zostac objete
rekompensatami z tytutu rosngcych cen energii.

e W kolejnych miesigcach spodziewamy sie dalszych
wzrostéw CPI do okoto 2,5% w grudniu i 3-3,5% na
poczagtku 2020 roku.

citi handlowy’



Polityka pieniezna
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Stabilna ponad wszystko

e Od dtuzszego czasu Rada Polityki Pienieznej
wyraznie sygnalizuje, ze nie zamierza zmienia¢ stop
procentowych. Nic nie wskazuje na zmiane tego
stanowiska w najblizszych miesigcach.

e Silny wzrost gospodarczy, rosngca inflacja oraz
wzrost wydatkéw fiskalnych mogg sktaniaé niektorych
cztonkdéw RPP do bardziej ,jastrzebich” wypowiedzi.
Nie reprezentujg oni jednak pogladu wiekszosci w
Radzie.

e Z drugiej strony stabsze dane z Niemiec oraz
tagodniejszy ton EBC wspierajg przeciwnikow
podwyzek.

e Podtrzymujemy naszg prognoze zaktadajgca, ze
stopy procentowe w Polsce pozostang bez zmian do
konca kadencji RPP, a wiec przynajmniej do 2022
roku.

e Rynek FRA nie wycenia zmian stop procentowych w
horyzoncie najblizszych kilkunastu miesiecy.

e Stabilne stopy procentowe stanowig dodatkowe —
oprocz stymulaciji fiskalnej - wsparcie dla wzrostu w
gospodarczego. Wedtug naszych prognoz stopa
realna pozostanie ujemna przez wiekszg czesc¢ roku.

citi handlowy’



Rownowaga zewnetrzna i stabilny rating

% PKB Bilans obrotow biezacych oraz saldo rachunku kapitatowego
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Niewielki wzrost deficytu obrotéw biezacych

e Bilans obrotéw biezgcych stopniowo sie pogarsza. W
lutym dane o deficycie zaskoczyty w gore, a za
pogorszenie salda do -1,4 mld EUR z +1,8 mld EUR
odpowiadat sezonowy spadek naptywu srodkow
unijnych oraz nieoczekiwana skala wzrostu deficytu
handlowego. Stabszy wynik w handlu wynikat z kolei
z wiekszego odreagowania importu (do 13,4% z
4,9%) niz eksportu (do 10% z 5%), co nie dziwi w
obliczu mocnego popytu krajowego.

e Deficyt skumulowany za 12 miesiecy podwoit sie w
ciggu ostatnich 6 miesiecy, ale wcigz jest z nawigzka
pokryty przez naptyw srodkow UE, co wptywa
stabilizujgco na ztotego. Oczekujemy kontynuaciji tych
tendencji w kolejnych miesigcach i wzrostu deficytu
do 1,5% PKB na koniec roku.

Pozytywne opinie agencje ratingowych

e Trzy gtdwne agencje ratingowe nie zmienity ratingu
ani jego perspektyw w ostatnim przegladzie. Agencje
podkreslajg odpornosc¢ zdywersyfikowane;
gospodarki, mocny wzrost i wskazniki fiskalne jako
gtdbwne czynniki korzystne dla ratingu.

e Sadzimy, ze oczekiwane przez nas utrzymanie
wysokiego tempa wzrostu PKB i PKB per capita, oraz
kontynuacja tendencji ograniczania dtugu
zewnetrznego i publicznego bedg korzystnie
oddziatywac na perspektywy ratingu w kolejnych

latach. ~ .
citi handlowy



Rynek walutowy 1 obligacji

vs. EUR Kurs ztotego vs. EURUSD vs.USD
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Ztoty pozostaje wyjatkowo stabilny
e Kurs EURPLN pozostawat wyjgtkowo stabilny w

ostatnich miesigcach, czemu sprzyjat wzglednie
stabilny kurs EURUSD oraz dane makroekonomiczne
z krajowej gospodarki

Mocny wzrost PKB, niski deficyt obrotow biezgcych i
perspektywa stabszego dolara powinny wspieraé
ztotego w kolejnych miesigcach.

Sadzimy jednak, ze przestrzen do umocnienia jest
ograniczona ze wzgledu na gotebie nastawienie RPP
oraz niepewnos¢ zwigzang ze zblizajgcymi sie
wyborami parlamentarnymi i Brexitem.

Rynek dtugu troche stabszy
e W ostatnim miesigcu doszto do wzrostu krzywych

stop procentowych i niewielkiego zawezenia
spreadow kredytowych asset swap

Mimo kosztownych planéw fiskalnych wydaje sie, ze
rzad bedzie w stanie znalez¢ z nawigzka zrédta
finansowania wydatkow w latach 2019-2020, a
dodatkowy popyt wygenerujg fundusze powstate w
wyniku reformy OFE i PPK

Sadzimy, ze mozliwy jest dalszy wzrost rentownosci
do konca roku w zwigzku z oczekiwanym wzrostem
inflacji, wzrostem rentownosci Bundow i zblizajgcym
sie terminem wyborow, ktore zwiekszg premie za
niepewnosc.

citi handlowy’



Przeglad rynku walutowego

vs. EUR Kurs ztotego vs.USD % Implikowana 1-miesigcznazmiennos¢ walut CEE
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Przeglad rynku stopy procentowe]
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Finansowanie potrzeb pozyczkowych

Realizacja potrzeb pozyczkowych E.m|SJa 0b|lgaCJI' Sprzedaz  Popyt  Popyt-do- Udziat w PIanc.>wany
120% krajowych(styczen- . sprzedazy udziatna
Potrzeby pozyczkowe: kwiecier (midzt)  (mldzl) sprzedazy St 2019
2018 MinFinP: 159,5 mid zI wiecien) ogotem r.
100% {2019 MinFin P: 163 ryd z1 ® a ® o Obligacii statokuponowe 30,1 46,5 1,55 61% 76%
® & ¥ 0
0 () * 2L 53 10,1 1,89 1"
80% o« 0% 2 8 § ¢ h
. 6496 g & & ° 5L 18,6 274 148 38%
0 0 =
60% aftp 46 ¥ % oL o1 137 150 19%
40% ? ¢ . 0L 73 10 151 15%
A 0,
20 ° » 15% 18% 28L 0,1 01 1,42 0%
A
° <>° o o Obligacje zmiennokuponowe 19,1 27,5 1,44 39% 24%
0% 5L 9,1 133 1,46 18%
sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru oL 10,0 143 142 20%
A % realizacji 2011r. 2012 ¢ 2013 ®2014 B 2015 © 2016 * 2017 * 2018 © 2019 Ogélem 49,21 74,05 1,50
mld zt Portfele obligacji wedtug typu inwestora Inwestorzy zagraniczni
320 Banki Banki  Fundusze Fundusze ~Rachunki \
anki . ) . Inne  Ogoétem
280 centralne emerytalne inwestycyjne zbiorcze
240 _ ut19 7.3 21,1 12,7 31,1 534 466 1723
200 pozom 49 60 28,2 129 32,8 545 471 1815
zaangazowania
160 nakajowym 1818 57 38,6 135 31,0 503 530 1922
120 rynku obligacj  gru18 3,9 38,2 137 323 515 519 1914
lut18 82 333 15,3 413 533 490 2004
80 W19 4%  12% 7% 18% 3% 2%  100%
M .
40 udziat(%) sty 19 3% 16% 7% 18% 30%  26%  100%
0 L L L L lut18 3% 20% 7% 16% 26%  28%  100%
lip04 sie6 wz08 paz10 lis12 gru14 sty17  Iut19 ™ 00 02 0.1 02 03 -05 -9,2
, - zmiana (mid ) 3M 0,0 02 0,1 02 03 64  -199
= Banki Inwestorzy zagraniczni
Zaktady ubezpieczeniowe — Fundusze emerytane YD 13 1.1 0.2 AT At 82 191
= Fundusze inwestvcvine rir 1,6 -175 08 23 -281

22 Zrodto: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

2018 2019
] 1\ \% VI VI VIl IX X Xl Xl | Il [
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 1,8 9,3 52 6,7 10,3 5,0 2,7 7.4 4,6 2,8 6,0 6,9 55
Produkcja przemystow a (% m/m) 11,2 -6,8 1,4 4,1 -54 0,8 34 9,9 -3,7 -11,5 7,3 -1,5 9,8
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 0,4 9,6 5,3 6,5 10,2 55 1,9 7,4 4,1 2,2 5,2 7,0 6,3
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 16,1 19,7 20,6 24,8 18,6 20,1 16,5 22,5 17,1 12,3 3,2 15,1 10,8
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 8,8 4,0 6,1 8,2 7,1 6,7 3,6 7,8 6,9 3,9 52 5,6 1,8
Stopa bezrobocia (%) 6,6 6,3 6,1 5,8 5,8 5,8 5,7 57 57 5,8 6,1 6,1 5,9
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 3,7 3,7 3,7 3,7 3,5 34 3,2 3,2 3,0 2,8 2,9 2,9 3,0
Ceny
Inflacja (% r/r) 1,3 1,6 1,7 2,0 2,0 2,0 1,9 1,8 1,3 1,1 0,7 1,2 1,7
Inflacja (% m/m) -0,1 0,5 0,2 0,1 -0,2 0,0 0,2 0,4 0,0 0,0 -0,1 0,4 0,3
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 0,5 1,0 3,0 3,7 34 3,0 3,0 3,2 2,8 2,1 2,2 29 2,5
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0,6 0,3 1,3 0,3 0,1 0,0 0,5 0,5 -0,4 -1,0 0,2 0,5 0,2
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 6,7 7,8 7,0 7,5 7,2 6,8 6,7 7,6 7,7 6,1 75 7,6 5,7
Przeptywy zagraniczne

Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) -925 -34 236 192 -754  -1.005 -876 -482 -29 -1.248 1825 -1.386 -
Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -0,2 -0,3 -0,2 -0,1 -0,2 -0,4 -0,6 -0,7 -0,7 -0,7 -0,8 -0,9 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -581 -5 -242 -369 -236 -542 -544 -467 10 -1220 -290 -1327 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 18221 17623 17391 18360 17675 17432 17372 20686 20132 16008 18445 18324 -
Eksport (% r/r) -2,8 10,4 15 7,7 12,0 8,9 -1,5 13,2 7,6 2,3 5,0 10,0 -
Import f.o.b. (min EUR) 18802 17628 17633 18729 17911 17974 17916 21153 20122 17228 18735 19651 -
Import (% r/r) 2,6 15,0 41 9,4 12,4 14,0 4,2 18,0 9,1 2.3 4,9 13,4 -

23 Zrédto: GUS, NBP, Citi Handlowy CI,ﬁ h a n d | Owy®



Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)

2018 2019
VI v v v | ] | Xl 1] I v X r#ARG!
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 5,8 5,7 6,6 7,2 7,3 7,5 7,9 9,3 9,5 11,6 7,6 9,8 9,9
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 4,6 45 59 6,3 7,0 7,4 7,8 9,0 9,5 10,1 10,7 11,2 11,4
Depozyty przedsigbiorstw (% r/r) 4,5 4,5 3,6 6,5 6,5 6,8 6,0 3,9 4,7 4,3 2,3 49 57
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 3,3 3,3 4.9 47 51 5,9 5,3 6,1 6,6 7,0 6,6 6,5 6,9
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 6,9 5,0 7,5 7,0 6,7 6,4 6,9 7,2 7,3 7,6 7,4 6,8 7,4
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) 1,71 1,70 1,70 1,70 1,70 1,71 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72
WIBOR 3M (koniec okresu) 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,71 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1,34 1,32 1,36 1,39 1,38 1,35 1,31 1,27 1,11 0,90 1,37 1,48 1,57
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 1,50 1,51 1,58 1,63 1,64 1,57 1,58 1,56 1,54 1,35 1,49 1,75 1,69
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 2,35 2,37 2,45 2,54 2,54 2,52 2,55 2,47 2,48 2,29 2,15 2,33 2,20
EUR/PLN (koniec okresu) 4,21 4,24 4,31 4,37 4,27 4,30 4,28 4,34 4,29 4,29 4,26 4,30 4,30
USD/PLN (koniec okresu) 3,42 3,51 3,69 3,74 3,66 3,71 3,69 3,84 3,79 3,74 3,72 3,79 3,84
EUR/USD (koniec okresu) 1,23 1,21 1,17 1,17 1,17 1,16 1,16 1,13 1,13 1,15 1,14 1,14 1,12
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y skum. (mld PLN) -3,1 -9,3 -9,6 -9,5 0,9 -1,1 -4,1 -6,5 -11,1 10,4 -6,6 0,8 4,5
Def. budzetow y skum. (% planu) -75% -225% -231% -23,0% 2,1% -2,5% -10,0% -15,6% -26,7% 251% -23,1% 2,8 15,7
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Prognozy dla gospodarki polskiej (1/2)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 524 546 478 472 528 586 604 690
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.657 1.720 1.800 1.861 1.989 2.116 2.239 2.369
PKB per capita (USD) 13.622 14.200 12.421 12.288 13.742 15.272 15.772 18.010
Populacja (min) 38,5 38,5 38,5 38,4 38,4 38,4 38,3 38,3
Stopa bezrobocia (%) 13,4 11,5 9,8 8,2 6,6 5,8 53 5,3
Aktywnosé ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r) 1,6 3,3 3,8 31 4.8 51 4,1 3,6
Inwestycje (%, r/r) -1,1 10,0 6,1 -8,2 3,9 7,3 4,7 4,0
Spozycie ogoétem (%, r/r) 0,8 2,8 2,8 3,5 45 4,3 49 41
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 0,3 2,6 3,0 3,9 4,9 4,5 5,2 4,4
Eksport (%, r/r) 6,1 6,7 7,7 8,8 8,2 5,6 4,7 5,0
Import (%, r/r) 1,7 10,0 6,6 7,6 8,7 6,3 5,8 6,0
Ceny, pienigdz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) 0,7 -1,0 -0,5 0,8 2,1 1,1 2,5 2,4
Inflacja CPI (% $rednia) 0,9 0,0 -0,9 -0,6 2,0 1,6 1,8 2,7
Ptace nominalne (%, r/r) 2,6 3,7 3,5 3,8 4.1 5,9 7.1 7,0
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4,47 7,58 7,44 4,91 3,39 7,01 7,90 7,00
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,71 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,72 1,72
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 4,34 2,52 2,95 3,63 3,30 2,81 3,20 3,30
USD/PLN (Koniec okresu) 3,01 3,52 3,95 4,19 3,48 3,74 3,60 3,35
USD/PLN (Srednia) 3,16 3,15 3,77 3,94 3,77 3,61 3,72 3,47
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,15 4,26 4,29 4,40 4,18 4,29 4,25 4,25
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Prognozy dla gospodarki polskiej (2/2)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P

Bilans ptatniczy (mld USD)

Rachunek biezgcy -6,7 -11,4 -2,7 -2,5 0,8 -4,0 -8,8 -11,9
Saldo obrotow biezgcych (% PKB) -1,3 2.1 -0,6 -0,5 0,2 -0,7 -1,5 -1,7
Saldo handlu zagranicznego -0,4 -4,3 2,5 3,2 15 -6,1 -13,9 -18,9
Eksport 198,1 210,7 191,1 196,4 228,2 254,0 265,6 301,8
Import 198,5 215,0 188,6 193,1 226,6 260,1 279,4 320,7
Saldo ustug 10,1 12,1 12,1 15,4 20,3 25,9 29,9 34,6
Saldo dochodow -15,8 -18,6 -16,3 -18,7 21,1 -22,6 -23,3 -25,9
Rezerwy miedzynarodowe 99,3 94,1 89,4 109,5 108,0 110,4 117,4 126,4
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 4,1 3,7 2.7 22 -1,5 -0,4 -1,4 -0,2
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -1,6 -1,8 -0,9 -0,5 0,2 1,0 0,0 1,2
Dtug publiczny (Polska metodologia) 53,3 48,1 48,8 51,9 48 5 46,5 45,6 43,4
Prognozy dtugoterminowe

2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P

Realny wzrost PKB (%, r/r) 51 4.1 3,6 3,3 3,2 3,1
Inflacja CPI (% $rednia) 1,6 1,8 2,7 2,3 2,3 2,3
Saldo obrotow biezgcych (% PKB) -0,7 -1,5 -1,7 -1,7 -1,4 -1,1
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
USD/PLN (Koniec okresu) 3,74 3,60 3,35 3,24 3,13 3,05
USD/PLN (Srednia) 3,61 3,72 3,47 3,26 3,18 3,08
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,25 4,25 4,24 4,23 4,21
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,27 4,25 4,25 4,23 4,22
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Biuro Gtownego Ekonomisty

Piotr Kalisz, CFA
Gtéwny Ekonomista na region Europy Srodkowo-Wschodniej

+48 (22) 692-9633

piotr.kalisz@citi.com

Cezary Chrapek, CFA
Starszy Analityk Rynku Walutowego i Obligacji

+48 (22) 692-9421

cezary.chrapek@citi.com

Citi Handlowy
Senatorska 16
00-923 Warszawa
Polska
Fax: +48 22-657-76-80
Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:

cezary.chrapek@citi.com
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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 papierdw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendaciji o charakterze ogdlnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentow 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 rekomendujacej lub sugerujace;
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 oraz nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowej” w rozumieniu art. 36 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)
2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg
na zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dofozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscig, kompletno$cig oraz
starannoscia, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegoélno$ci w przypadkach, gdyby informacje na podstawie ktérych zostato
sporzadzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji i
mogaq ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale.
Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przeszto$ci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy
twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Bank zadwiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie
otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentow, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym
maja charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne,
zatem rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiegac od przyjetych zatozen. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez
Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowa instrumentu finansowego, stope procentowg, indeks lub inny parametr
rynkowy bedacy podstawa transakcji. Informacje prezentowane odnoszace si¢ do przesztych notowarn lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument
finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaty sie w
przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opieraja sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegolnosci, co do przysztych
wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, Ze przyjete zatozenia moga sie nie spetnic¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w
prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe mogg w sposob istotny odbiega¢ od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od
Citigroup Inc. mogg wystepowac, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank
posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem interesow. Bank nie wystepuje w roli doradcy ani po$rednika w zakresie instrumentow
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
odpowiednio$ci okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy
rynkowych wybranych badz wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢
zaangazowany w lub moze dokonywac transakcji zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentow finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument
nie moze by¢ powielany lub w inny sposob rozpowszechniany w czesci lub w cato$ci. Nadzor nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego.
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Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spotce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg rowniez
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 Sadowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod
nr. KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysokos$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522 638 400 ztotych, kapitat zostat w petni optacony.



