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Podsumowanie

Wybuch epidemii wirusa COVID-19 w Chinach i stopniowe rozprzestrzenianie sie go w
innych krajach ograniczyto mobilnos¢ pracownikow i konsumentow, a takze aktywnos¢
gospodarczg na swiecie. Taka sytuacja przetozyta sie na rewizje prognoz gospodarczych
w dot dla szeregu gospodarek (na razie o ok. 0,2 pkt proc. dla Swiata).

Sadzimy, ze wzrost w kraju moze ucierpie€ na skutek ostabienia popytu na polskie
produkty (zagraniczny szok popytowy), zaburzen w tancuchach dostaw (szok podazowy)
oraz mniejszej konsumpcji w kraju (szok konsumpcyjny). Biorgc pod uwage skale
niepewnosci zwigzanej z rozwojem epidemii, ostateczny wptyw koronawirusa na polskg i
Swiatowg gospodarke jest trudny do oszacowania.

Na razie pojawienie sie COVID-19 w Europie sktonito nas do obnizenia prognozy
wzrostu w 2020 roku do 2,8% (bez tego czynnika wzrost zapewne wynidstby 3-3,5%).

W styczniu ptace przyspieszyty pod wptywem podwyzki ptacy minimalnej. Jednoczesnie
jednak presja ptacowa stopniowo stabnie w grupie osob nie objetych ptacg minimalng, do
czego przyczynia sie spowolnienie gospodarcze. Wyzsze koszty pracy w obliczu
ostabienia popytu mogag prowadzi¢ do wyhamowania zatrudnienia i wzrostu stopy
bezrobocia w tym roku.

Inflacja wzrosta w styczniu do 4,4% przede wszystkim za sprawg cen zywnosci, podczas
gdy w RPP rosnie polaryzacja opinii w kwestii adekwatnego poziomu stop procentowych.
Wobec prognoz stopniowego spadku inflacji w kolejnych miesigcach i spowolnienia
gospodarki sgdzimy, ze wiekszos¢ cztonkdw RPP podtrzyma opinie o braku potrzeby
zmian stop przez dtugi czas.
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Prognozy globalne

Stopy banku centralnego Bilans obrotéw biezacych Deficyt fiskalny*
2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Swiat 2,6 25 2,8 25 2,6 24 28 24 23 0,3 0,3 0,0 -2,9 -3,1 -3,1 85,7 86,7 88,1
Kraje rozwinigte 1,7 1,4 1,6 1,3 1,4 1,6 1,2 0,9 0,9 -0,1 0,0 -0,1 2,9 -3,0 -32 1083 1100 1125
USA 23 20 1,9 1,4 1,6 1,8 23 1,8 1,8 -2,3 -21 2,4 -4,7 -4,9 -55 107,0 1080 113,0
Japonia 1,0 0,0 1,2 0,5 0,7 0,6 -0,1 -0,1 0,0 3,3 3,6 3,7 -4,3 -3,9 35 2410 2410  242,0
strefa euro 1,2 1,0 1,4 1,2 1,1 1,5 0,0 0,0 0,0 25 24 23 -0,8 -11 -1,0 86,0 86,0 84,0
Niemcy 0,5 0,2 1,4 1,4 0,9 1,6 0,0 0,0 0,0 7,7 7,0 6,8 1,5 0,6 0,1 59,0 57,0 55,0
Francja 1,2 1,1 14 1,3 1,3 1,5 0,0 0,0 0,0 -0,8 -0,7 -0,6 -3,1 -2,5 -2,4 99,0 99,0 99,0
Wochy 0,2 0,2 0,7 0,6 0,6 08 0,0 0,0 0,0 3,0 28 2,6 -2,2 -2,3 -22 1360 1380 1380
Hiszpania 2,0 1,7 1,6 038 1,0 1,4 0,0 0,0 0,0 1,5 1,7 1,3 -2,2 -2,4 -2,5 96,0 96,0 95,0
Szwecja 1,2 11 1,4 1,7 1,6 1,7 -0,2 0,0 0,0 4,2 45 47 0,4 -0,1 0,0 36,0 35,0 35,0
Szwajcaria 08 0,6 1,8 0,4 0,1 0,9 -0,8 -0,8 -0,8 99 6,7 59 1,1 11 0,9 27,0 26,0 25,0
Wielka Brytania 1,3 0,7 -0,1 1,8 1,5 1,8 0,8 0,7 0,1 -4,3 -4,0 -4,0 -1,9 -2,3 -2,6 84,0 84,0 85,0
Kraje rozwijajace sie 39 39 4,3 4,0 41 34 5.1 43 41 0,8 0,7 0,2 -2,8 -3,2 -3,0 55,8 56,4 57,3
Chiny 6,1 5,3 5,7 29 34 1,9 34 3.1 3,0 0,9 1,0 0,3 2,8 -3,5 -2,8 72,0 72,0 73,0
Indie 49 59 6,4 4,7 42 39 54 52 33 -1,3 -1,0 -1,0 -6,6 -6,0 -5,8 72,0 72,0 73,0
Indonezja 5,0 49 52 28 3.1 35 5,6 4,6 4.8 -2,7 2,4 -2,5 -2,2 -2,2 -2,3 30,0 30,0 30,0
Korea Pid. 20 2,0 24 04 1,0 1,6 1,6 1,0 1,2 3,6 4,6 4.4 0,1 -1,6 -1,8 37,0 39,0 42,0
Czechy 25 1,8 28 28 29 1,9 1,9 22 24 -0,3 0,3 11 0,3 0,1 -0,1 31,0 31,0 30,0
Wegry 48 34 3,2 34 3,7 34 0,9 0,9 0,9 -0,8 -0,5 -0,4 -1,8 -1,0 -1,5 67,0 64,0 62,0
Polska 41 28 34 23 35 2,7 1,5 1,5 1,5 1,1 1,3 1,0 -0,8 -1,3 2,1 45,0 45,0 43,0
Rumunia 39 33 33 338 3,3 34 25 25 29 -5,0 -4,9 -4.8 -4,6 -43 -3,7 38,0 40,0 42,0
Rosja 1,3 2,0 25 45 3,0 3,7 73 5,6 58 48 34 2,6 1,9 11 08 18,0 18,0 19,0
Turcja 0,5 25 32 15,2 11,5 10,9 20,6 13,0 13,4 0,2 -2,0 -2,0 -2,9 -4,0 -43 31,0 34,0 36,0
RPA 0,4 0,6 1,0 4,2 4,6 4,2 6,6 6,0 58 -2,3 2,7 -3,1 -6,2 -6,7 -6,9 62,0 63,0 65,0
Brazylia 11 2,0 2,0 3,7 3.8 39 6,0 43 4,7 -2,8 -3,3 -3,6 -53 -5,0 A7 79,0 80,0 80,0
Meksyk -0,1 1,0 1,5 36 35 35 8,0 6,7 6,3 0,0 -0,6 -1,1 -2,3 -3,1 -3,5 53,0 53,0 54,0
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3 Zrédto: Citi Research, Citi Handlowy; stopy procentowe banku centralnego $redniorocznie; CI tl h a n d | Owy

*deficyt i dlug sektora rzgdowego i samorzadowego



Swiatowa gospodarka w cieniu wirusa
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Widmo wirusa rzuca cien na globalne prognozy

e Choc koniec 2019 r. i poczatek obecnego staty pod
znakiem poprawy miekkich wskaznikéw koniunktury
to pojawienie sie i rozprzestrzenianie sie
koronawirusa zaczeto stopniowo negatywnie wptywac
na perspektywy swiatowej gospodarki. Sgdzimy, ze
straty w produkcji mogg by¢ do nadrobienia
natomiast w ustugach mogag by¢ bardziej trwate.

e Oczekujemy obecnie, ze $wiatowa gospodarka
zanotuje w tym roku wzrost o 2,5% (wobec 2,7%
oczekiwanych przed miesigcem). Najdotkliwie] skutki
wirusa odczuje gospodarka chinska — w jej przypadku
oczekujemy, ze wzrost PKB w | kw. moze by¢ az o 2
pkt proc nizszy wobec wczesniejszych prognoz, a w
catym roku o 0,5 pkt proc. Z kolei prognoza wzrostu
dla Niemiec zostata obnizona o 0,3 pkt proc.

Gasnie optymizm rynkéw

e Chinski bank centralny zareagowat na wybuch
epidemii obnizajgc stopy procentowe, zwiekszajac
ptynnosc¢ w systemie bankowym, a chinski rzad
wycofat cze$¢ cet na import z USA i zapowiedziat
stymulacje fiskalng. Poczgtkowo rynki finansowe w
dosy¢ stonowany sposob reagowaty na wzrost liczby
zachorowan, jednak ostatecznie doszto do
znacznego pogorszenia nastrojow na gietdach oraz
znacznych spadkow rentownosci. Rynek przewiduje
obecnie kontynuacje obnizek stép procentowych w
USA.
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Koronawirus na swiecie

Liczba przypadkéw COVID-2019

Z Chin do Europy
e Rozprzestrzenianie sie koronawirusa powodujgcego

100,000 . . .
zachorowania na COVID-19 stato sie powaznym
80000 | wyzwaniem dla} wielu gospodarek oraz systemow
ochrony zdrowia.
60,000 e Pierwsze zachorowania na COVID-19 stwierdzono w
Chinach w grudniu. W ciggu zaledwie dwoch
40000 T miesiecy (do 26 lutego) potwierdzono na $wiecie w
sumie ok 83 tys. przypadkow. Chinskie wtadze
20000 ” ‘ zdecydowaty sie na daleko idgce dziatania m.in.
0 ol | ||| | | , 1 L ograniczajgce liczbe podrdzy, zamkniecie niektérych
20-01 9701 3.0 10-02 17.02 24-02 zak’fadéw pracy, odvyo’fanie imprez .gru.pOV\_/ych_, co
= Chiny = |nne kraje pozwolito ograniczy¢ rozprzestrzenianie sie wirusa.
Ostatnie dane sugerujg tez zmniejszenie sig liczby
nowych (potwierdzonych) przypadkow w Chinach.
C1h(;[(]))(l)0 Nowe przypadki COVID-19 Inne kragoo e Jednoczesnie pojawiajg sie informacje o
rozprzestrzenianiu sie wirusa w kolejnych krajach, w
14000 | 1000 ktérych przez diuzszy czas nie raportowano licznych
12000 przypadkow zarazenia. Z punktu widzenia Polski
10000 800 kluczowe znaczenie wydajg sie miec przypadki w
8000 | 600 Europie, w tym we Wtoszech.
6000 | 400 e Dotychczasowy wptyw koronawirusa na aktywnosc¢
4000 } gospodarczg w Chinach sugeruje, ze efekty dla
2000 F 200 pozostatych gospodarek mogg by¢ istotne.
0 . 0 Precyzyjne szacunki wydajg sie jednak niemozliwe.
20-01  27-01 3-02 10-02 1702 24-02
= Chiny Inne kraje

5 Zrodto: GUS, Bloomberg, Citi Handlowy
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Koronawirus: Polska (1/2)
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Konsekwencje dla gospodarki
e Istnieje kilka gtbwnych mechanizmow transmisji

szoku gospodarczego:

» Zagraniczny szok popytowy: Ostabienie
wzrostu w Chinach odbije sie na
zamowieniach na polskie produkty;

» Turystyka: Strach przed wirusem oraz
ograniczenia lotdw miedzynarodowych
przyczynig sie do spadku dochodow z
turystyki;

» Efekt podazowy: Przestoje w Chinach i innych
krajach mogg doprowadzi¢ do zaburzeh w
tancuchach dostaw.

e Wiekszos¢ szacunkdéw koncentruje sie na dwoch

pierwszych kanatach transmisji szokow. Moze to
prowadzi¢ do relatywnie optymistycznej
(prawdopodobnie zbyt optymistycznej) oceny
konsekwencji dla polskiej gospodarki.

Naszym zdaniem, w zwigzku z niewielkg
bezposrednig ekspozycjg polskich eksporterow na
rynek chinski, szok popytowy moze odjg¢ z wzrostu w
kraju okoto 0,1-0,2 punktu proc. Z kolei ograniczenie
ruchu turystycznego powinno mie¢ zaniedbywalny
wptyw na PKB (sgsiedni wykres).

Znacznie trudniejszy do oszacowania, ale
potencjalnie bardziej dotkliwy, jest efekt zaburzen

w tancuchach dostaw. —
citi handlowy”



Koronawirus: Polska (2/2)
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Zaburzenia tancuchow dostaw

e Chociaz tgczny eksport do Chin, w tym eksport
przechodzgcy przez kraje trzecie, jest niski (~1%
wartosci dodanej), towary pochodzgce z Chin
stanowig istotny wkfad do tancuchow dostaw w
ktorych uczestniczg polskie firmy. Bez tych
towaréw/komponentéw czes¢ zaktaddw pracy moze
by¢ zmuszona do przestojow.

e Najbardziej narazone sg przedsiebiorstwa zajmujgce
sie produkcjg komputerow, elektroniki, urzadzen
elektrycznych oraz odziezy i tekstyliow. Te dziaty
majg bowiem najwiekszy udziat chinskiej wartosci
dodanej w swoim eksporcie (wliczajgc w to warto$¢
dodang, ktéra zostata wczesniej poddana obrobce w
krajach trzecich, a wiec nie trafita do Polski
bezposrednio z Chin).

o Efekty zaburzeh w fahcuchach dostaw mogg
przebiegac¢ w sposob nieliniowy, a przez to trudno
ocenic ich potencjalny wptyw. Mozna jednak
zaktadac, ze w negatywnym scenariuszu efekty
gospodarcze mogtyby znacznie wykraczac¢ poza
zazwyczaj szacowane skutki zwigzane ze
spowolnieniem w Chinach.

e Pojawienie sie licznych przypadkéw COVID-19 w
Europie oznacza réwniez, ze polska gospodarka
powinna sie liczy¢ z krajowym szokiem
popytowym. Z tego tytutu spodziewamy sie
negatywnego wplywu na konsumpcje w I-1l kw.

citi handlowy’



Spowolnienie trwa

% r/r, kw fkw Wzrost PKB vs. PMI pkt
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8 Zrodto: GUS, Bloomberg, Citi Handlowy

Ostatni kwartat pod znakiem stabej konsumpcji

Ostatni kwartat 2019 roku przynidst spowolnienie
PKB do 3,2% r/r. Wynik ten oznacza znaczne
spowolnienie w poréwnaniu z poprzednimi
kwartatami, cho¢ nie tak gtebokie jak sugerowaty
wczesniej publikowane dane o PKB w catym 2020 r.

Co ciekawe, wbrew wczesniejszym obawom nie tylko
udato sie unikng¢ spadku PKB w ujeciu kwartat-do-
kwartatu, lecz wynidst on nawet 0,3% kw/kw.

Spogladajgc na szczegotowe rozbicie, w oczy rzuca
sie stabos¢ konsumpcji indywidualnej (3,3% r/r w IV
kw.). Tendencje te sg zaskakujgce w swietle wcigz
wysokiej dynamiki wynagrodzen oraz wzrostu
transferéw rzgdowych do gospodarstw domowych.

Wzrost inwestycji w IV kw. wyniost 4,9% r/r i byt
nizszy niz ponad 7% sugerowane przez dane
catoroczne. Okazuje sie, ze aktywnos$¢ inwestycyjna
rzeczywiscie zaczeta wytracac swoj impet, choc jak
na razie trudno mowi¢ o zatamaniu w wydatkach
inwestycyjnych.

Potwierdzity sie rowniez wczesniejsze
przypuszczenia, ze eksport netto byt jedng z istotnych

sit podbijajgcych wzrost PKB. Bez tego czynnika
wzrost gospodarczy bytby o 1,1 punkt proc. nizszy.

citi handlowy’



Co dale] z wzrostem?
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Wzrost ponizej 3%

Gdyby nie obawy dotyczgce efektu COVID-19 na
wzrost w Europie, oczekiwalibysmy wzrostu w Polsce
w 2020 roku o 3-3,5%. Niemniej rozprzestrzenianie
sie nowej choroby w Europie, strach z tym zwigzany,
coraz liczniejsze przypadki izolacji/lkwarantanny osob
podrozujgcych po innych krajach, a takze potencjalne
zaburzenia tancucha dostaw sktaniajg do znacznie
wiekszej ostroznosci.

Biorgc to pod uwage, a takze wczesniejsze rewizje
prognoz Citi dotyczgcych wzrostu w Niemczech
postanowiliSmy obnizy¢ nasze szacunki PKB w
Polsce. Zaktualizowana prognoza zakfada, ze wzrost
w Polsce wyniesie okoto 2,8%. Ryzyko dla tej
prognozy jest przechylone w doét.

Wiemy, ze niewiele wiemy

Na tym etapie warto podkresli¢c duzg skale
niepewnosci. Dotychczas stosowane modele niewiele
nam mowig na temat prawdopodobnego rozwoju
epidemii i jej efektéw. Wcigz wiemy na ten temat
znacznie mniej niz chcielibysmy i mniej niz
powinnismy aby formutowac prognozy.

Bardzie] wiarygodna ocena perspektyw wzrostu w
kraju bedzie mozliwa dopiero w Il kwartale, gdy skala
rozprzestrzeniania sie COVID-19 bedzie znana
(wedtug epidemiologdw cieplejsza pogoda moze do
tego czasu ograniczyc¢ liczbe przypadkow

zachorowan). ~ .
citi handlowy



DosycC dobre dane o aktywnosci w styczniu

Lepsze dane o produkcji i stabsza sprzedaz

Yorlr Produkcja i sprzedaz Yorlr e Dane o aktywnosci gospodarczej za styczen pokazaty
15 40 wyzszg od oczekiwan dynamike produkc;ji i
1 30 nieznacznie nizszg dynamike sprzedazy.
1% e Produkcja przemystowa spowolnita jedynie do 1,1%
10 r/r z 3,8% w grudniu, a efekt dni roboczych byt
0 prawdopodobnie przeszacowany. Po jego eliminacji
;g produkcja przyspieszyta do 3,5% r/r z 2,1%.
1 30 e Poza spowolnieniem w przetworstwie negatywny
15 40 wptyw na tgczng produkcje miat gteboki spadek

gru1l gru12 gru13 gru14 gru15 gru16 gru17 gru18 gru19 produkcji w gémiCtWie ('27_% r/r), oraz mnie_jsze _
—— Produkdja przemysiowa r/r (lewa o) zapotrzebowanie na energie w zwigzku z cieptg zima.

Sprzedaz detdiczna (realnie, lewa 08$)

Produkcia budowlana rfr (prawa od) e Wysokie temperatury w styczniu sprzyjaty z kolei

produkcji budowlanej, ktéra przyspieszyta w styczniu
az do 6,5% r/r z -3,3%, co wyraznie przekroczyto
oczekiwania rynkowe (-2,1%).

%rlr Funduszplac vs. sprzedaz detaliczna
25

e Sprzedaz detaliczna spowolnita do 3,4% z 5,7% przy
spowolnieniu sprzedazy débr trwatego uzytku do
4,5% z 8,5%. Do stabszej sprzedazy mogto
przyczynic¢ sie spowolnienie realnych dochodow do
dyspozycji w zwigzku z wzrostem inflacji oraz
pogorszenie nastrojow konsumentow.

styb paz06 Ilip08 kwi10 sty12 paz13 lip15 kwi17 sty 19
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Realny wzrost funduszu ptac



Ptace podwyzszone przez pensje minimalng

%rlr Ptace i zatrudnienie
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11  Zrédto: GUS, Bloomberg, Citi Handlowy. Uwaga: wydajno$¢ pracy liczona dla przemystu

Wyzsze ptace, stabsze zatrudnienie

Ptace w sektorze przedsiebiorstw przyspieszyty w
styczniu do 7,1% z 6,2 dzieki wzrostowi ptacy
minimalnej o ok. 15%. Liczba pracujgcych z ptacg
minimalng w catej gospodarce wyniosta wg GUS w
2018 roku ok. 13%, a odsetek dla sektora
przedsiebiorstw byt ponizej 10%.

Zatrudnienie spowolnito do 1,1% z 2,6%, co gtdwnie
wynikato ze zmian metodologicznych (corocznej
rewizji proby przedsiebiorstw monitorowanych przez
GUS). W tym roku ten efekt przyniost znacznie
mniejszy przyrost zatrudnienia (40 tys. wobec srednio
140 tys. w latach 2017-2019).

Oczekujemy stopniowego zmniejszenia presji
ptacowej i popytu na prace, cho¢ podwyzka ptacy
minimalnej prawdopodobnie utrzyma sredni wzrost
ptac w tym roku na podwyzszonym poziomie.

Koszty pracy pozostajg wazng barierg wzrostu dla
firm, ktore bedg wdrazaé rozwigzania podwyzszajgce
wydajnosc¢, ogranicza¢ wzrost zatrudnienia i by¢
moze decydowac sie na podwyzki cen. Jednak w
obliczu spowolnienia gospodarczego i pogorszenia
prognoz popytu o podwyzki cen moze byc¢ trudniej niz
dotychczas.

W zwigzku ze spowolnieniem PKB, rok 2020 moze
przynies¢ wzrost stopy bezrobocia. Niemniej biorgc
pod uwage trendy demograficzne oczekujemy, ze

wzrosty te bedg niewielkie. .
citi handlowy



Produkcja (wykresy)
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12 Zrédto: GUS, Haver, Bloomberg, Citi Handlowy

% rir Produkcja przemystowa vs. PMI
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Sprzedaz detaliczna (wykresy)

% rlr

Sprzedaz detaliczna (realnie)
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13 Zrédio: GUS, Haver, NBP, Bloomberg, Citi Handlowy
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Rynek pracy (wykresy)
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14  Zrédto: GUS, NBP, Bloomberg, Citi Handlowy
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Inflacja poza strefg komfortu
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15  Zrédto: GUS, Bloomberg, Citi Handlowy

Powyzej czworki

e Wedtug wstepnych danych GUS inflacja w styczniu
osiggneta 4,4%r/r, wobec 3,4% w grudniu. Tym razem
tempo wzrostu cen przekroczyto goérng granice
przedziatu akceptowalnych wahan wokoét celu
inflacyjnego (2,5% +/-1 pp).

e Za silny wzrost cen czesciowo odpowiadaty podwyzki
cen zywnosci oraz zmiany cen kontrolowanych (ceny
energii elektrycznej). Cho¢ czgstkowe rozbicie
danych o CPI jeszcze tego nie pokazato,
spodziewamy sie dalszego wysokiego wzrostu cen
ustug.

Inflacja w okolicach szczytu, wkrétce spadnie

e Naszym zdaniem inflacja zapewne osiggneta lub w
lutym osiggnie szczyt. W kolejnych miesigcach
spodziewamy sie stopniowego spadku CPI do okoto
3% pod koniec roku.

e Do spadku inflacji przyczyniaC sie bedg nie tylko
czynniki statystyczne (wysoka baza odniesienia), lecz
rowniez spowolnienie gospodarcze oraz
wyhamowanie dynamiki konsumpcji. Dotychczasowy
spadek cen paliw zwigzany z przypadkami COVID-19
w Chinach réwniez powinien pomoc obnizy¢ indeks
CPI.

e Zagrozeniem inflacyjnym sg rosngce ceny zywnosci,
ktére mogg by¢ dodatkowo napedzane suszg (efekt
niskich opadow w zimie).

citi handlowy’



Stopy procentowe bez zmian
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Polaryzacja pogladéw

e RPP pozostawita w lutym stopy procentowe bez
zmian pomimo wyraznego wzrostu inflacji w ostatnich
miesigcach. Co wiecej , w komunikacie Rady trudno
dostrzec jakgkolwiek istotng zmiane retoryki.

e Wyniki glosowan ze stycznia wskazujg jednak na
polaryzacje pogladow w RPP. Trzech sposrod
dziesieciu cztonkow zagtosowato za podwyzkg stép o
15 pb, a jedna osoba zagtosowata za obnizkg o 25
pb. W lutym padt wniosek tylko o obnizke, jednak nie
traktujemy tego jako sygnatu ostabienia determinacji
Jastrzebi’. Mozna bowiem przypuszczac, ze wniosek

ut19 kwi19 cze19 sie19 paz19 gru19

lut 20

— PLN3X6F=

= PLN12X15F=

PLN15X18F=

o podwyzke padnie ponownie po publikacji nowej
projekcji NBP na poczatku marca.

%
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cze20 wrz20 gru20 mar2!  cze21

I Stopa NBP (zaktadajac kroki po 25 pb)
—&— Stopa NBP implikowana ze stop FRA
Zrédto: GUS, Bloomberg, Citi Handlowy

Pomimo coraz widoczniejszej polaryzacji pogladow,
naszym zdaniem w najblizszym czasie szanse na
podwyzke stop sg nikte. Wypowiedzi prezesa
Glapinskiego sugeruja, ze wiekszo$¢ w Radzie
traktuje wybicie inflacji jako zjawisko przejsciowe. Nie
widac rowniez sygnatow, ktore mogtyby swiadczy¢ o
tym, ze liczba jastrzebi w Radzie zwieksza sie.

Biorgc to pod uwage wcigz oczekujemy, ze stopy
procentowe w Polsce pozostang przez dtuzszy czas
bez zmian (niewykluczone, ze do konca kadencji
RPP w 2022 r.). Gdyby jednak stopy miaty ulec
zmianie, obnizki wydajg sie bardziej prawdopodobne

niz podwyzki. P o
o citi handlowy



Wysoka nadwyzka w obrotach biezgcych jeszcze wzrosnie

min€ Bilans obrotéw biezacych
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Zrédto: GUS, Bloomberg, Citi Handlowy

lip 18

Pozytywna niespodzianka w obrotach biezacych
e Bilans obrotéw biezgcych pogorszyt sie w grudniu,

ale znacznie mniej niz oczekiwano (do 0.99 mld EUR
z 1.56 mld EUR, wobec konsensusu ok. -0,5 mld
EUR).

Eksport przyspieszyt do 10,6% r/r z -0,2% a import
jedynie do 0,8% z -4,1%. Wedtug NBP za stabosc¢
importu odpowiadata ropa, przew6z nowych aut,
zeliwa i stali. Ponadto znacznej poprawie ulegto saldo
dochoddw pierwotnych przy nieoczekiwanym spadku
rozchodow.

W rezultacie skumulowane saldo za 12 miesiecy
najprawdopodobniej ulegto poprawie do ok. 1% PKB
wobec -1% na koniec 2018 r. W 2020 r. oczekujemy
dalszej poprawy.

Ztoty pozostaje stosunkowo staby, a polscy
eksporterzy konkurencyjni, co przektada sie na
rosngcy udziat Polski w imporcie strefy euro. Cho¢
koronawirus moze negatywne wptyng¢ na eksport, to
trudno oszacowac obecnie w jakim stopniu, natomiast
Z pewnoscig do nizszego importu przyczynig sie
nizsze ceny ropy. W rezultacie bilans handlowy oraz
bilans obrotéw biezgcych prawdopodobnie bedg
,mocniejsze” niz zakfadalismy przed kilkoma
miesigcami.

citi handlowy’



Rynek walutowy

Stabsze nastroje i mocniejszy dolar

e W ostatnim miesigcu ztoty tracit na wartosci wobec

1.00 euro w $rodowisku stopniowego umacniania sie

104 dolara na swiatowych rynkach. Kurs EURUSD obnizyt
sie do ok. 1,08, tj. najnizszego poziomu od kwietnia

108 2017 r. Powyzszy spadek szedt w parze z

112 osfabianiem sie innych walut gospodarek

wschodzgcych, cho¢ w regionie ztoty tracit bardziej

niz forint. To z kolei mogto by¢ zwigzane z mniej

1.20 gotebim tonem wegierskiego banku centralnego.

Ponadto w ostatnim miesigcu GUS opublikowat

vs.EUR Kurs ztotego vs. EURUSD vs.USD
450

445
440
435 |
430
425
420

1.16

415 1 124 stabsze od prognoz dane o PKB.
410 : : : : : = 128 . .
ut17  sie17  lt18  siet8  lt19  sie1d  lut20 e Utrzymanie obaw o wplyw koronawirusa na
——EURPLN (lewa 09) EURUSD (odwrécone wartosci, prawa o) gospodarke Swiatowg i mniejszy apetyt na ryzyko
moze utrzymywac ztotego na stabszych poziomach
vs.EUR Kurs ztotego pkt Skala wyhamowania polskiej gospodarki moze by¢
445 0.60 znacznie gtebsza niz przewidywalismy jeszcze pod
240 | 0,40 kon_iec u_bifag’fego roku. Negatwny wp’ryw’na ztotego
moze miec takze dalszy odptyw inwestorow
435 | 020 zagranicznych rynku dtugu i sytuacja techniczna.
4.30 000 e Korzystny wptyw na ztotego moze mieC wcigz wysoki
405 | -0.20 bilans obrotéw biezacych, ktéry moze zmniejszac
-040 zmiennosc¢ ztotego i wrazliwos¢ na czynniki
420 2060 zewnetrzne. W diuzszej perspektywie bazowy
415 | 0580 scenariusz wcigz _za,k’rad.a umocnienie euro do dolara
10 1'00 co powinno sprzyjac takze ztotemu.

lut 17 sie 17 lut 18 sie 18 lut 19 sie 19 lut 20
EURPLN (lewa o) GRAMI (prawa 0$)

VR ®
18  Zrédto: Reuters, Citi Handlowy; GRAMI- makroekonomiczny globalny indeks awers;ji do ryzyka CI tl h a n d | Owy




Rynek stopy procentowej

Glebokie spadki stép rynkowych

% Rentownosciobligacii e Od potowy stycznia doszto do wyraznego umocnienia
3.10 na rynku dtugu. Na catej krzywej dochodowosci
250 L rentownosci obligacji obnizyty sie o 20-30 pb, a
' krzywa ulegta wyptaszczeniu. Stopy swap spadaty w
250 | podobnej skali. Krotkoterminowe stawki FRA zmienity
sie nieznacznie, a obnizaty sie stawki FRA o
220 dtuzszym tenorze.
190 e Gtowna przyczyng spadku stop byty rosngce obawy o
spowolnienie gospodarcze w kraju i za granicg przy
160 znacznym spadkach rentownosci na bazowych
130 . . . . . . rynkach dtugu. Spadki stop rynkowych w Polsce
19  kwi19  cze19 sie19  paz19  gru19  Iut20 miaty miejsce mimo kolejnej znacznej niespodzianki
— .t 5-lat 10-lat inflacyjnej (zaskoczenie o0 0,2-0,3 pkt proc. w gore).
o _ o e Resort finanséw sfinansowat juz ok. 73% potrzeb
% Rentownosci 10-letnich obligacji %

pozyczkowych zaplanowanych na ten rok. Po dwoch
aukcjach zamiany w marcu najprawdopodobniej

370 emisja netto bedzie nieco wieksza, cho¢ w dalszej

320 | czesci roku powinna by¢ stosunkowo niewielka.

' Inflacja prawdopodobnie sie ustabilizuje blisko

270 F styczniowego poziomu a w kolejnych miesigcach
zacznie sie obnizac. Wcigz oczekujemy dalszego

220 spadku rentownosci Treasuries i Bundow.

170 F e Po tym jak inwestorzy zagraniczni zmniejszali swoje
portfele w grudniu i catym 2019 r. oczekujemy

120 kontynuacji tej tendencji w 2020 r.

mar 18 cze18 wrz18 gru18 mar19 cze19 wrz19 gru19
USA = DE (prawa 09)

19  Zrédto: Reuters, Citi Handlowy CI’ﬁ ha n d |Owy®



Przeglad rynku stopy procentowe;
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20  Zrodto: GUS, Bloomberg, Citi Handlowy
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Przeglad rynku walutowego

vs.EUR Kurs ztotego vs. USD % Implikowana 1-miesiecznazmienno$¢ walut CEE
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21  Zrodto: Reuters, Citi Handlowy CI’ﬁ ha n d |Owy®




Dtugoterminowe wskazniki rynkowe
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Dtugoterminowe wskazniki makroekonomiczne
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

2019 2020
1 1| v \% VI VII VIl IX X Xl Xl |
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 6,0 6,9 55 9,2 7.6 -2,6 5.8 -15 55 3,7 1,4 3.8 1,1
Produkcja przemystow a (% m/m) 7,3 -1,5 9,8 -3,6 -0,1 -5,8 2,8 -6,1 10,7 8,0 -5,8 -9,4 45
Przetw orstw o przemystow e (% r/r) 52 7,0 6,3 9,7 7.7 -3,3 6,6 -1,6 58 3,8 0,2 3,8 1,9
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 3,2 15,1 10,8 17,4 9,6 -0,7 6,7 2,6 7,6 -4,0 -4,6 -3,3 6,5
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 5,2 5,6 1,8 11,9 5,6 3,7 5,7 4.4 4,3 4.6 5,2 57 3,4
Stopa bezrobocia (%) 6,1 6,1 5,9 5,6 54 53 5,2 52 51 5,0 51 5,2 55
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 29 2,9 3,0 2,9 2,7 2,8 2,7 2,6 2,6 25 2,6 2,6 1,1
Ceny
Inflacja (% r/r) 0,7 1,2 1,7 2,2 2,4 2,6 29 29 2,6 2,5 2,6 34 4,4
Inflacja (% m/m) -0,2 04 0,3 11 0,2 0,3 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 0,8 0,9
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 2,2 2,9 25 2,6 14 0,5 0,5 0,9 0,8 -0,3 -0,1 1,0 0,8
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0,2 0,5 0,1 0,4 0,2 -0,5 0,1 0,3 0,4 -0,6 -0,2 0,1 0,1
Prace - sektor przedsieb. (% r/r) 7,5 7,6 57 7,1 7,7 5,3 7,4 6,8 6,6 5,9 53 6,2 7,1
Przeplywy zagraniczne

Saldo obrotéw biezacych (min EUR) 2.529 -630 217 542 430 -114 -915 -246 962 573 1.564 990 -
Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -0,9 -0,9 -0,6 -0,5 -0,4 -0,4 -0,3 -0,2 0,2 0,4 0,6 1,1 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) 316 -288 399 334 -189 163 -404 -250 830 427 893 224 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 18700 18522 19822 19473 19585 18104 18954 17301 20018 21757 20398 17220 -
Eksport (% r/r) 5,9 10,5 7,8 9,6 11,5 -2,6 5,9 -1,8 13,5 3,8 -0,2 10,6 -
Import f.0.b. (min EUR) 18384 18810 19423 19139 19774 17941 19358 17551 19188 21330 19505 16996 -
Import (% r/r) 2,1 8,4 2,8 8,0 111 -54 6,9 -3,4 6,4 -0,2 -4,1 0,8 -
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)

2019 2020
Il | v \% VI VI VIl IX X Xl Xl |
Strefamonetarna
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 7,6 9,8 9,9 10,4 9,9 9,3 9,9 9,9 9,4 9,3 9,4 8,3 9,3
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 10,7 11,2 114 11,8 11,7 11,1 10,9 11,3 11,1 10,2 10,2 9,3 9,1
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 2,3 4,9 57 8,2 7,5 6,7 8,4 7,2 7.7 9,6 9,2 10,1 13,0
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 6,6 6,5 6,9 6,9 6,1 6,0 6,8 6,8 7,2 6,4 6,3 6,0 6,6
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 7,4 6,8 7,4 6,6 4,2 4,0 4,3 52 3,7 29 3,8 2,1 2,8
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) 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,71 1,71 1,71
WIBOR 3M (koniec okresu) 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,71 1,71 1,71 1,71
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1,37 1,48 1,57 1,61 1,54 1,40 1,19 1,30 1,24 1,06 1,01 1,04 1,16
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 1,49 1,75 1,69 1,69 1,67 1,62 1,56 1,57 1,52 1,44 1,40 1,49 1,49
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 2,15 2,33 2,20 2,35 2,11 1,98 1,89 1,68 1,78 1,73 1,75 1,83 1,80
EUR/PLN (koniec okresu) 4,26 4,30 4,30 4,28 4,28 4,24 4,29 4,38 4,37 4,26 431 4,26 4,30
USD/PLN (koniec okresu) 3,72 3,79 3,84 3,82 3,83 3,73 3,87 3,98 4,01 3,82 3,91 3,79 3,87
EUR/USD (koniec okresu) 1,14 1,14 1,12 1,12 1,12 1,14 1,11 1,10 1,09 1,12 1,10 1,12 1,11
Wskazniki fiskalne
Def. budzetow y skum. (mid PLN) -6,6 0,8 4.5 0,1 2,2 5,0 4.8 2,0 1,8 3,2 19 13,7
Def. budzetow y skum. (% planu)* -23,1% 2,8% 15,7% 0,3% 7,6% 17,7% 16,8% 4,8% 4,3% 7,7% 4.5% 32,9%
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Prognozy dla gospodarki polskiej (1/3)

2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 546 478 472 528 586 583 627 692
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.720 1.800 1.861 1.989 2.116 2.237 2.349 2.484
PKB per capita (USD) 14.200 12.421 12.288 13.734 15.262 15.164 16.360 18.080
Populacja (min) 38,5 38,5 38,4 38,4 38,4 38,4 38,3 38,3
Stopa bezrobocia (%) 11,5 9,8 8,2 6,6 5,8 52 55 5,8
Aktywnos$¢ ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r) 3,3 3,8 3,1 4,9 51 4,1 2,8 3,4
Inwestycje (%, r/r) 10,0 6,1 -8,2 4,0 8,9 6,9 -0,1 4,0
Spozycie ogétem (%, r/r) 2,8 2,8 3,5 41 4,1 3,9 3,4 3,2
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 2,6 3,0 3,9 45 4.3 3,9 3,2 34
Eksport (%, r/r) 6,7 7,7 8,8 9,5 6,3 4,2 2,9 6,2
Import (%, r/r) 10,0 6,6 7,6 9,8 7,1 3,0 2,3 6,4
Ceny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) -1,0 -0,5 0,8 2,1 1,1 3,4 3,0 2,5
Inflacja CPI (% $rednia) 0,0 -0,9 -0,6 2,0 1,6 2,3 3,5 2,7
Ptace nominalne (%, r/r) 3,8 35 41 5,9 7,1 6,6 7,0 6,5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,58 7,44 4,91 3,53 7,35 7,00 6,50 6,00
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 1,71 1,71
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,52 2,95 3,63 3,30 2,81 2,03 1,90 2,10
USD/PLN (Koniec okresu) 3,52 3,95 4,19 3,48 3,74 3,80 3,66 3,54
USD/PLN (Srednia) 3,15 3,77 3,94 3,77 3,61 3,84 3,78 3,61
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,26 4,29 4,40 4,18 4,29 4,26 4,25 4,25
EUR/PLN (Srednia) 4,18 4,18 4,36 4,25 4,26 4,30 4,27 4,25
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Prognozy dla gospodarki polskiej (2/3)

2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P

Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezgcy -11,4 -2,7 -2,5 0,8 -5,9 6,6 8,0 7,3
Saldo obrotow biezgcych (% PKB) 2,1 -0,6 -0,5 0,2 -1,0 1,1 1,3 1,0
Saldo handlu zagranicznego -4,3 2,5 3,2 15 -6,1 2,7 55 6,1
Eksport 210,7 1911 196,4 228,2 254,0 257,2 271,5 300,4
Import 215,0 188,6 193,2 226,6 260,1 2545 266,1 294,4
Saldo ustug 12,1 12,1 15,4 20,3 25,9 27,2 26,4 26,9
Saldo dochodow -18,6 -16,3 -19,6 -21,1 -22,6 -21,4 -21,6 -22,7
Rezerwy miedzynarodowe 94,1 89,4 109,5 108,0 110,4 117,4 126,4 133,4
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,7 2,7 -2,2 -15 -0,4 -0,8 -1,3 -2,1
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -1,7 -0,9 -0,5 0,0 1,1 0,6 0,1 -0,8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,1 48,7 51,9 48,4 46,5 44,9 44,7 43,5
Prognozy dtugoterminowe

2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 41 2.8 3,4 3,2 2,7 2,5
Inflacja CPI (% $rednia) 2,3 3,5 2,7 2,3 2,3 2,2
Saldo obrotow biezgcych (% PKB) 0,8 1,1 0,9 1,1 1,2 1,3
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
USD/PLN (Koniec okresu) 3,80 3,66 3,54 3,40 3,23 3,10
USD/PLN (Srednia) 3,84 3,78 3,61 3,47 3,29 3,16
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,26 4,25 4,25 4,25 4,23 4,21
EUR/PLN (Srednia) 4,30 4,27 4,25 4,25 4,25 4,22
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Prognozy dla gospodarki polskiej (3/3)

Wybrane prognozy kwartalne

4019 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22

Wzrost PKB (r/r, realnie)

Konsumpcja indywidualna (r/r, realnie)
Inwestycje (r/r, realnie)

Inflacja CPI (r/r)

Stopa referencyjna NBP (koniec okresu)
WIBOR3M (koniec okresu)

EUR/PLN (koniec okresu)

USD/PLN (koniec okresu)

3,2

3,3

4,9

2,8

1,50

1,71

4,26

3,79

3,0

3,1

2,0

4,3

1,50

1,71

4,29

3,86

2,3

2,7

-15

3,2

1,50

1,71

4,27

3,78

2,7

3,1

1,50

1,71

4,26

3,70

3,3

3,7

0,0

3,3

1,50

1,71

4,25

3,66

3,2

2,4

1,50

1,71

4,25

3,63

3,4

2,8

1,50

1,71

4,25

3,60

3,4

2,8

1,50

1,71

4,25

3,57

3,4

2,8

1,50

1,71

4,25

3,54

3,3

2,7

1,50

1,71

4,25

3,51

3,2

2,6

1,50

1,71

4,25

3,46

3,2

2,6

1,50

1,71

4,25

3,43

3,2

2,6

1,50

1,71

4,25

3,40

Zrédto: GUS, NBP, Reuters, Citi Handlowy
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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.



