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Rok wysokiej inflacji

m Gospodarka szybko wyszta na prostg po pandemii, jednak dotychczasowe
dynamiczne tempo ozywienia bedzie trudne do utrzymania w diuzszym
horyzoncie. Spodziewamy sie, ze w przysztym roku gospodarka bedzie
rozwijgé sie w tempje okoto 4,4°/?..Ne:qatywnie na wzrost w.p’fywaé b}ad’q Piotr Kalisz, CFA
wysokie ceny energii oraz podwyzki stop procentowych, ale jednoczes$nie +48-22-692-9633
popyt bedzie stymulowany przez impuls fiskalny w postaci Polskiego tadu. piotr.kalisz@citi.com
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m [nflacja osiggneta poziomy nienotowane od okoto 2000 roku, ale wbrew
pozorom to nie tylko efekt rosnacych cen energii. Inflacja bazowa, ktéra
eliminuje wptyw cen paliw, zywnos$ci i energii odnotowuje wzrosty na
poziomie okoto 7% (SAAR). Spodziewamy sie, ze inflacja CPIl zacznie
spadac juz na poczatku roku dzieki obnizkom VAT i akcyzy na energie, ale
inflacja bazowa bedzie jeszcze przez pewien czas rosngg.
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m RPP odpowiedziata na wzrost inflacji znacznymi podwyzkami stop
procentowych. Aby obnizy¢ CPI w poblize celu (2,5% +/-1pkt proc.) potrzeba
bedzie zapewne wiecej podwyzek oraz umocnienia ztotego. Na razie
najbardziej prawdopodobny poziom docelowej stopy w Polsce to naszym
zdaniem 3%, jednak sytuacja moze si¢ zmieni¢ w zaleznosci od trendow na
rynku FX oraz od tego, kto trafi do RPP po wygasnieciu kadencji obecnych
cztonkow.

Tabela 1. Prognozy makroekonomiczne Citi Handlowy (koniec okresu)

I kw.21R IV kw.21P | kw.22P Il kw.22P Il kw.22P IV kw.22P

PKB (% rlr) 5,3 6,8 57 4,9 3,6 3,6
Inwestycje (% r/r, $r.) 9,3 9,2 -5,5 9,9 9,7 9,2
Konsumpcja prywatna (% r/r, $r.) 4,7 9,4 9,0 7,3 4,0 3,6
Inflacja (% r/r, $rednia) 55 7,5 6,9 6,9 6,0 44
Stopa bezrobocia (%) 5,6 5,5 5,8 53 5,2 5,2
Stopa ref. NBP (%) 0,10 1,75 2,75 3,00 3,00 3,00
EURPLN 4,63 4,59 4,62 4,55 4,53 4,50
USDPLN 3,99 4,06 4,16 4,06 4,04 4,02
Rentown. obligacji 10L (%) 2,19 3,15 3,60 3,70 3,60 3,60
EURUSD 1,16 1,13 1,11 1,12 1,12 1,12
Stopa Fed (%) 0-0,25 0-0,25 0-0,25 0,50 0,75 1,00
Stopa depozytowa EBC (%) -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy sktadowych PKB i inflacji $rednio w okresie, pozostate prognozy na
koniec okresu. Prognozy z dnia 14.12.2021 r.; R - realizacja, P-prognoza
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Perspektywy na 2022 r.

Szybki rzut oka na 2021

Odbicie po pandemii robi wrazenie. Wiekszos¢  aktualnych
prognoz/szacunkéw wskazuje, ze gospodarka w 2021 roku wzrosnie o
ponad 5% (nasz szacunek 5,4%), a wiec znacznie szybciej niz oczekiwano
jeszcze dwanascie miesiecy temu. O tak dobrym wyniku zdecydowat przede
wszystkim pierwszy kwartat, w ktérym pomimo trzeciej fali pandemii oraz
cze$ciowych obostrzen udato sie unikngé spadku PKB (w ujeciu kw/kw).
Ustawito to korzystny punkt startowy na kolejne kwartaty, umozliwiajac
osiggniecie ponad piecioprocentowego wzrostu w catym roku.

Konsumpcja byta dotychczas kluczowym motorem ozywienia. Sprzyjata
temu mieszanka dobrej sytuacji na rynku pracy, poprawy nastrojow
konsumentéw oraz odtozonego popytu. Popyt uwolniony po zniesieniu
restrykcji w Il kwartale br., dodatkowo finansowany wcze$niejszymi
,0s8zczednosciami” z czasu pandemii, przyczynit sie do silnego wzrostu
spozycia. Nasze obecne szacunki sugerujg, ze w calym roku 2021
konsumpcja wzrosnie o 6,6% r/r. Jednoczesnie w odpowiedzi na silne
odbicie popytu na $wiecie firmy staraly sie zwiekszy¢ moce produkcyjne.
Inwestycje duzych firm zwiekszyty sie w trzech pierwszych kwartatach roku
nominalnie o0 11,4% r/r. Jednoczes$nie inwestycje publiczne pozostaty w tyle
— wydatki jednostek samorzgdowych spadty nominalnie o ponad 8% r/r.

Wykres 1. Silne ozywienie w 2021 roku to w duzym stopniu zastuga Wykres 2. ... podczas gdy w inwestycjach wydatki duzych firm
konsumpgiji... kompensowaly stabos$¢ inwestycji samorzadow
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy Zrédio: Ministerstwo Finansow, GUS, Citi Handlowy

Pandemia nie daje o sobie zapomnie¢

Perspektywy wzrostu w kolejnych kwartatach bedg uzaleznione miedzy
innymi od tego, jak bedzie zmienia¢ sie sytuacja pandemiczna. W zwigzku
z nasileniem sie czwartej fali i w obliczu pojawienia sie potencjalnie bardziej
zarazliwego szczepu Omicron rzad zdecydowat sie wprowadzi¢ dodatkowe
obostrzenia nakierowane na ograniczenie transmisji wirusa. Restrykcje
zostang wprowadzone od potowy grudnia, jednak naszym zdaniem bedag
miaty raczej ograniczony wptyw na aktywnos$¢é gospodarczg.
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Limit obtozenia obiektow takich jak kina, restauracje, teatry, hotele oraz
obiekty sanitarne zostanie obnizony do 30% z 50% maksymalne;j
»pojemnosci”. Niemniej przekroczenie limitu bedzie dozwolone w przypadku
weryfikacji certyfikatow szczepien. Biorgc pod uwage, ze obecnie ponad
potowa populacji jest zaszczepiona i dzieki temu nie obejmujg ich te
ograniczenia (a w duzych miastach odsetek ten jest wiekszy), nowe
ograniczenia nie powinny mie¢ istotnego wptywu na aktywnosé¢
gospodarcza. Kluby i dyskoteki zostang zamkniete dla wszystkich bez
wzgledu na status zaszczepienia, jednak ograniczenie to nie obejmie
Sylwestra.

Rzad planuje rowniez wprowadzi¢ nauczanie w trybie zdalnym w szkotach
podstawowych oraz srednich od 20 grudnia do 9 stycznia. Poniewaz okres
ten w znacznym stopniu pokrywa sie z okresem swigtecznym/noworocznym,
ograniczenie to réwniez nie powinno zmieni¢ perspektyw aktywno$ci
gospodarczej. Po niemal dwéch latach pandemii zaréwno firmy, jak i
pracownicy dostosowali sie do nowej rzeczywistosci, a perspektywa
pozostania uczniow w domu nie dezorganizuje juz tak bardzo pracy, jak to
miato miejsce w 2020 roku.

W dalszej perspektywie rzad planuje wprowadzi¢ obowigzek szczepien dla
lekarzy, nauczycieli i wszystkich stuzb mundurowych od marca 2022 roku.
Biorgc jednak pod uwage, ze obowigzek ten dotyczy waskich grup
zawodowych, nie zmniejsza on niepewnosci dotyczgcej rozwoju pandemii.

W sumie nowe restrykcje sg wprowadzane dopiero pod koniec kwartatu i sg
znacznie fagodniejsze w poréwnaniu z obostrzeniami obowigzujgcymi w
poprzednich falach zachorowan oraz tymi wprowadzonymi w innych krajach
regionu. Dlatego pomimo trwajgcej fali zachorowan i zagrozen zwigzanych
z rozprzestrzenianiem sie wariantu Omicron, przypuszczamy, ze wzrost w
catym IV kwartale pozostanie silny.

Wykres 3. Jesienna fala pandemii przyniosta istotny wzrost liczby Wykres 4. ... przy wyzszej niz w Europie Zachodniej liczbie zgonéw
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Zrédto: Ministerstwo Zdrowia, ourworldindata.org, Citi Handlowy Zrodto: Ministerstwo Zdrowia, ourworldindata.org, Citi Handlowy

Co to oznacza dla 2022 roku?

Bardzo silne tempo ozywienia z 2021 roku zapewne nie jest do utrzymania
przez caty 2022 r. Odtozony popyt uwidocznit sie w pierwszych kwartatach
po zniesieniu restrykcji i teraz powinien mie¢ juz znacznie mniejsze
znaczenie. Dodatkowo wzrosty cen obnizg realng dynamike wynagrodzeh
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(watpimy w to, ze podwyzki ptac w petni zrekompensujg wzrost inflacji) co
powinno zacigzy¢ na konsumpcji. Wreszcie efekty podwyzek stop
procentowych beda w trakcie roku ujawnia¢ sie, wptywajgc szczegodlnie na
wzrost gospodarczy w |l potowie roku.

Niemniej, pomimo spowolnienia, wzrost PKB w catym 2022 roku zapewne
pozostanie wysoki, przekraczajgc swoje dtugoterminowe wartosci. Po
pierwsze wejscie w zycie Polskiego tadu bedzie zapewne miato lekki pro-
wzrostowy wptyw (lekki, poniewaz czes$¢ impulsu doprowadzi do wzrostu
inflacji). Po drugie, spodziewamy sie stopniowego tagodzenia napie¢ w
tancuchach dostaw, co powinno ufatwi¢ odbicie aktywno$ci. Po trzecie,
realizacja projektéw z Planu Odbudowy (niezaleznie czy finansowana ze
srodkéw unijnych, czy na poczatku tylko ze srodkéw witasnych) powinna
pomoc w ozywieniu inwestycji. Wreszcie, spodziewany spadek cen ropy
naftowej i innych surowcéw energetycznych powinien (najpdzniej po zimie)
wspiera¢ odbicie w PKB.

Wykres 5. Spodziewamy sie spowolnienia gospodarczego w 2022, ale ~ Wykres 6. Impuls fiskalny dodatkowo wspiera wzrost (nominalnego)

do wciaz wysokich poziomoéw (4,4%)

popytu w gospodarce
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Zrédlo: GUS, Citi Handlowy

Zrodto: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy

Biorgc to wszystko pod uwage oczekujemy, ze w catym 2022 roku
gospodarka wzrosnie o okoto 4,4% r/r, a wynik ten bedzie osiggniety przy
Srednim wzroscie kwartat-do-kwartatu na poziomie 0,9%. Dla poréwnania w
mijajgcym roku sredni kwartalny wzrost wynidst okoto 1,7%. Oznacza to, ze
nawet pomimo wyraznego wyhamowania ,momentum” polskiej gospodarki,
wzrost w ujeciu rok-do-roku powinien pozosta¢ wysoki.

Jest w tym duza zastuga wysokiego punktu startowego (a konkretniej -
silnego tzw. efektu przeniesienia). Nawet gdyby bowiem przyjgé Sredni
wzrost kwartalny o potowe nizszy niz w naszej bazowej prognozie, PKB
wzrdstby w catym roku $rednio o 3,5% r/r.

Naszym zdaniem potencjalnym zagrozeniem dla tego scenariusza sg
zmiany w cyklu zapaséw. W reakcji na zaburzenia tahcuchéw dostaw w
mijajgcym roku firmy zwiekszyly zakupy produktéw, zastepujgc czasami
model just in time modelem just in case. Jezeli z czasem tancuchy dostaw
zostang udroznione, moze to sprawi¢, ze firmy z nadmiernymi zapasami
mogg zdecydowac¢ sie na znaczne zmniejszenie zamowieh. Odbitoby sie to
na aktywnosci gospodarczej i mogtoby stanowi¢ potencjalny impuls
recesyjny/deflacyjny.
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Stopniowa normalizacja na rynku pracy

Rok 2021 byt okresem nasilajgcych sie zadan ptacowych. W pierwszych
dziewieciu miesigcach 2021 roku wynagrodzenia w  sektorze
przedsiebiorstw wzrosty przecietnie o ok. 8,2% r/r oraz o ok 3,6% w ujeciu
realnym, przy jednoczesnym wzros$cie zatrudnienia o ok. 0,5%. Na poprawe
na rynku pracy wptynagt przede wszystkim wzrost aktywnosci gospodarczej
po zniesieniu restrykcji w Il kwartale br.

Pomimo pozytywnych trendéw, w wigkszosci branz zatrudnienie nie wrdcito
do poziomdéw sprzed pandemii, co jest szczegdlnie widoczne w sektorach
najbardziej wrazliwych na sytuacje epidemiczng. W zakwaterowaniu i
gastronomii zatrudnienie jest wcigz o ok. 12 tys. etatéw nizsze, poréwnujgc
sytuacje w Il kwartale br. do analogicznego okresu w 2019 roku. Na dodatek
w handlu zatrudnionych jest ok. 15 tys. mniej oséb, a w przemysle nadal
,brakuje” ok. 35 tys. pracownikow.

Wykres 7. Dynamika ptac wyraznie wzrosta, napedzana niskim Wykres 8. Zmiany wynagrodzer byly silnie skorelowane ze zmianami
bezrobociem i wysoka biezaca inflacja
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Zrédlo: GUS, Citi Handlowy

Zrodto: GUS, Citi Handlowy

Ponadto, na podstawie danych z ostatnich dziewieciu miesiecy mozna
zidentyfikowac¢ sekcje gospodarki, w ktérych realny wzrost wynagrodzen byt
najbardziej wrazliwy na zmiany zatrudnienia. Najsilniejsza, a zarazem
pozytywna korelacja widoczna jest w kategoriach takich jak zakwaterowanie
i gastronomia oraz transport i gospodarka magazynowa. Podobna relacja
miedzy wzrostem ptac i zatrudnieniem, zauwazalna jest tez w niektérych
podkategoriach handlu, takich jak handel pojazdami samochodowymi oraz
handel hurtowy. Nieco stabsza, lecz nadal pozytywna, wspotzaleznosé
odnotowana zostata w przemysle, gdzie zaréwno zatrudnienie jak i ptace
wyraznie wzrosty na skutek zniesienia restrykciji.

Niemniej, biorgc pod uwage caty okres epidemii w Polsce (a nie tylko 2021
r), korelacje wystepujgce w handlu, transporcie oraz zakwaterowaniu i
gastronomii sg nieco stabsze. Powodem moga byc¢ liczne zwolnienia na
samym poczatku epidemii, przy nieco mniej gwattownych redukcjach
wynagrodzeh. Z kolei w przemysle wspotzalezno$¢ okazata sie by¢ nawet
silniejsza, prawdopodobnie ze wzgledu na mniejszg wrazliwos¢ tej kategorii
na wprowadzone restrykcje i mniejszg skale zwolnien. Jednakze, z wyzej
wymienionych sekcji gospodarki jedynie transport cechowat sie wyzszym
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poziomem zatrudnienia od tego w pazdzierniku 2019 roku (o ok. 17 tys.
etatow).

Silne zgdania ptacowe

Powyzsze szacunki, fgcznie z naszymi prognozami wysokiej inflacji w 2022
r., wskazujg na utrzymanie sie presji ptacowej w najblizszym okresie. Jest
to zgodne z ostatnimi wynikami ankiety przeprowadzonej przez NBP
(pazdziernik 2021 r.), gdzie ok. 73% badanych firm odczuwato presje
ptacowg (+10 pp. kw/kw), z czego ok. 50% zamierza podnies¢
wynagrodzenia.

Oczekujemy, ze w 2022 roku dynamika ptac utrzyma sie¢ na wysokim
poziomie i w skali roku wyniesie ok. 8,3%. Ryzyko dla tej prognozy jest
przechylone w gore, jednak sadzimy, Ze przyspieszenie ptac bedzie
mniejsze niz przyrost inflacji. Innymi stowy, w obliczu rosnacej inflacji
dynamika ptac realnych obnizy si¢ w poréwnaniu z 2021 rokiem. Co prawda
wysoka inflacja bedzie zacheca¢ do formutowania wysokich zgdan
ptacowych, jednak poniewaz negocjacje ptacowe w Polsce s3g
przeprowadzane w sposob zdecentralizowany (m.in. ze wzgledu na niski
stopien uzwigzkowienia) mato prawdopodobne jest aby przyrost dynamiki
ptac rzeczywiscie odpowiadat przyrostowi $redniej inflacji.

Inflacja na szczytach

Po raz pierwszy od bardzo dawna inflacja stata sie tematem dyskus;ji nie
tylko ekonomistéow, lecz tematem powszechnego zainteresowania. Nic
dziwnego, skoro w listopadzie siegneta ona 7,7%, a w grudniu moze
osiggna¢ 8%. Ostatni raz, gdy wzrosty cen utrzymywaty sie na podobnych
poziomach na listach przebojéw krélowata Britney Spears z ,Oops! | did it
again”.

Wykres 9. Inflacja CPI zapewne wyraznie spadnie, ale inflacja bazowa  Wykres 10. Dynamika inflacji bazowej (ok. 7% r/r po anualizacji)

moze jeszcze przez jaki$ czas rosnac pokazuje, ze problem inflacyjny nie sprowadza sie tylko do cen energii
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W powszechnym przekonaniu wysoka inflacja to efekt czynnikow
zewnetrznych, w tym cen energii. Takie spojrzenie jest jednak daleko idgcym
uproszczeniem. Co prawda ceny energii odgrywajg duzg role, jednak nawet
po ich wyeliminowaniu problem inflacyjny nie znika. Inflacja bazowa, ktéra
wyklucza ceny zwigzane z energig i zywnoscig rosta w ostatnich trzech
miesigcach w tempie okoto 0,6% m/m (dane odsezonowane). Przyjmujac,
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ze w kolejnych miesigcach wzrost ten nie nabierze tempa, tak znaczne
podwyzki cen w ujeciu miesiecznym oznaczatyby podwyzki w ujeciu rok-do-
roku o okoto 7% (dane zannualizowane). Trudno uznac to za akceptowalny
poziom.

Na Sciezke inflacji w przysztym roku wptynie tarcza antyinflacyjna oraz
wyjatkowo silne efekty bazy. Biorgc to wszystko pod uwage spodziewamy
sie, ze inflacja odnotuje najwyzszy poziom w grudniu, a nastepnie zacznie
spadac. Sprzyja¢ temu moze réwniez spadek cen ropy naftowej w przysztym
roku. Dzigki efektom bazy wskaznik CPI moze spas¢ do okoto 4% pod koniec
2022 roku ($redniorocznie wynoszac ok. 6%). W odréznieniu od inflacji CPI,
inflacja bazowa, a wiec obliczona po wyeliminowaniu cen zywno$ci, paliw
oraz energii, bedzie rosta do mniej wiecej potowy roku i zacznie spadac
dopiero pozniej, w miare jak wptyw spowolnienia popytu i podwyzki stép
procentowych zacznie sie uwidacznia¢.

Wykres 11. Przewazajaca cze$¢ koszyka inflacyjnego notuje wzrosty Wykres 12. Ceny ropy naftowej najprawdopodobniej spadng w 2022,

cen o ponad 3,5% (gérna granica celu RPP) pomagajac obnizy¢ inflacje
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Polityka pieniezna — stopniowo w kierunku 3%

Walka z inflacjg rozpoczeta sig, ale zbyt szybko sie nie zakonczy. Po wielu
miesigcach niskich stép procentowych i bardzo ftagodnej retoryki, w
pazdzierniku bank centralny zaczat cykl podwyzek. W ciggu trzech miesiecy
stopa referencyjna wzrosta o 1,65 punktu procentowego do 1,75%,
przekraczajgc w ten sposéb poziom sprzed pandemii. Wnioskujgc z
wypowiedzi samych cztonkéw RPP mozna przypuszczaé, ze w styczniu
dojdzie do kolejnej podwyzki, prawdopodobnie o 0,5 pkt. do 2,25%.
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Wykres 13. Podwyzki stop procentowych w ostatnich miesigcach Wykres 14. Rynek FRA wycenia scenariusz kolejnych podwyzek w 2022
popchnely WIBOR3M w okolice 2,3% roku
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Doktadne tempo podwyzek po styczniu jest trudniejsze do okreslenia. Na
poczatku roku wygasa kadencja wiekszosci cztonkéw RPP, a wiec oséb
ktére podejmujg decyzje w sprawie stép procentowych. Na tym etapie nie
znamy jeszcze nazwisk osob ktére zastgpig obecng Rade, ale wiadomo, ze
przynajmniej dwoch cztonkéw zostanie wybranych przez Senat. Wnioskujac
z wypowiedzi przedstawicieli Senatu, mozna przypuszczac, ze osoby te
bedg prezentowaé bardziej ,jastrzebie” poglady niz obecna wigkszo$¢ w
RPP. Powinno to zwiekszy¢ presje na kolejne podwyzki. Z drugiej jednak
strony samo wygasanie kadencji dotychczasowych cztonkéw RPP oraz
proces wyboru nastepcéw moze przyczyni¢ sie do spowolnienia podwyzek
ze wzgledow organizacyjnych (nowi cztonkowie mogg w swoim pierwszym
miesigcu nie chcie¢ popiera¢ znacznych podwyzek).

Z czasem presja na podwyzki stop procentowych bedzie sie zmniejsza¢. Od
stycznia inflacja zapewne zacznie stopniowo sie obniza¢ (pierwsze
wskazujgce na to dane bedg dostepne w potowie lutego), co pozwoli RPP
na nieco spokojniejsze podejscie do kwestii inflacji. W zwigzku ze znaczng
skalg dotychczasowych podwyzek i w zwigzku ze spadkiem CPI na poczatku
roku, Rada moze zdecydowaé sie przejs¢ do podwyzek w mniejszych
krokach — po 0,25 pkt.

Docelowy poziom stop procentowych widzimy na poziomie przynajmniej 3%,
przy czym mogtby zosta¢ on osiggniety w Il kwartale 2022 r. Niemniej
ostateczna warto$¢ moze sie rozni¢ w zaleznosci od zmian kursu ztotego.
Jak sygnalizowalisSmy w naszych dotychczasowych raportach, aby
skutecznie obnizy¢ inflacie RPP musi pozwoli¢ lub doprowadzi¢ do
umochienia ztotego. Jezeli PLN pozostatby staby, skala podwyzek powinna
by¢ odpowiednio wieksza.

Lepsze perspektywy dla ziotego w Il pot. roku

Wbrew przewidywaniom sprzed roku ostatnie miesigce staty pod znakiem
stabszego ztotego. Jednym z czynnikéw negatywnie wplywajgcym na waluty
gospodarek wschodzgcych byto umocnienie dolara na miedzynarodowych
rynkach. Poza tym czynnikiem réznicujgcym krajowg walute od forinta czy
czeskiej korony byta tagodniejsza polityka pieniezna, dlugi okres
utrzymywania stop procentowych na rekordowo niskim poziomie i bank
centralny preferujgcy stabag walute.
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Cho¢ program szczepien nie zakonczyt sie osiggnieciem poziomu zbiorowej
odpornosci, to pozwolit na mniejsza skale restrykcji i mocniejszy wzrost
PKB. Nie przetozyto sie to istotnie na ztotego. Ztoty osiggnat w listopadzie
najstabszy poziom wobec euro od 2009 r. Z drugiej strony ostabienie REER
deflowanego inflacjg nie byto tak duze. Jednak dynamiczny wzrost inflacji i
nasilenie presji na ostabienie ztotego doprowadzity do zmiany retoryki banku
centralnego, ktory zaczat preferowa¢ mocniejszego ztotego.

Wykres 15. Kurs ztotego byt jedna ze stabszych walut EM wobec euro w  Wykres 16. Kurs NEER i REER sg ok. 7-8% stabsze od wieloletnich

2021 r. $rednich
vs. EUR ostabienie umocnienie 2010=100 REER vs. NEER
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Zrédto: Reuters, Citi Handlowy Zrédio: Haver, Citi Handlowy

Sadzimy, ze w 2022 warunki do umocnienia ziotego beda bardziej
sprzyjajagce w |l potowie roku. Oczekujemy gtebszego niz sygnalizuje
konsensus rynkowy spowolnienia wzrostu gospodarczego i utrzymania
ujemnego salda na rachunku obrotéw biezacych. Negatywnie na ztotego
bedzie oddziatywac¢ takze oczekiwane umocnienie dolara wobec euro, ktére
zwykle jest negatywnie skorelowane z sitg walut regionu Europy Srodkowej
oraz wzrosty rentownosci obligacji amerykanskich, ktére mogg by¢
negatywne dla aktywéw gospodarek wschodzacych.

Co prawda Ministerstwo Finanséw moze wykorzysta¢ $rodki unijne i
wymieni¢ je na rynku w przypadku deprecjacji ztotego to jednoczesnie
wystepuje potencjalne ryzyko zwigzane z brakiem naptywu s$rodkéw z
unijnego funduszu odbudowy, a nawet z perspektywy unijnej 2021-2027.
Niepewnos¢ zwigzana z napieciami z UE moze podwyzszaé zmiennosc¢
ztotego zaréwno w zwigzku z wzrostem awersji do ryzyka, perspektywg
negatywnego wptywu na wzrost PKB jak i mniejszym naptywem walut na
rachunki Ministerstwa Finanséw.

Wsparciem dla ztotego bedzie przede wszystkim dalsze zacie$nienie polityki
pienieznej i preferowanie mocniejszego ztotego przez NBP. Zaktadamy, ze
dalsze podwyzki stép procentowych, w tgcznej skali odpowiadajgce;j
oczekiwaniom rynkowym, przetozg sie na dalszy wzrost dysparytetu
krotkoterminowych stép procentowych wobec euro. To bedzie ograniczaé
skale ostabienia ztotego w | kwartale, a bedzie sprzyja¢ jego aprecjacji w
kolejnych miesigcach, podobnie jak spodziewane odwrdécenie spadkowego
trendu EURUSD. Ponadto korzystniejsza warunki do umocnienia ziotego
mogg nastgpi¢ po ztagodzeniu napie¢ z UE wraz z naptywem srodkow
unijnych. Ztotemu sprzyja¢ moze réwniez wzgledna atrakcyjnos¢ cenowa
polskich aktywéw dla inwestorow zagranicznych, szczegdlnie biorgc pod
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uwage to, ze ztoty pozostaje na stabych poziomach, a rentowno$ci obligacji
sg wysokie. Spread 10-letnich rentownos$ci wobec obligacji amerykanskich
jest na najwyzszych poziomach od 2017 r., a wobec niemieckich na
najwyzszych poziomach od 2014 r., co stwarza okazje do wyhamowania lub
przynajmniej czesciowego odwrécenia 5-letniego trendu spadkowego
zaangazowania inwestoréw zagranicznych na krajowym rynku dtugu.

Oczekujemy, ze ztoty umocni sie wobec euro w kierunku 4,50 na koniec
2022 r. i 4,02 wobec dolara.

Wykres 17. Kurs EURPLN i USDPLN

Wykres 18. Dalsze umacniania dolara moze negatywnie wptywacé na
zlotego w | kw. 2022 r.

vs. EUR Kurs ztotego vs. USD Waluty CEE vs. USD
4,40 110 110
470 umocnienie CE3 & EUR
, 4,30 108 >
420 3106 106 8
4,60 20 = 8
410 104 g
4,50 102 102 &
400 <= 2
] 3
4,40 30 © 100 =
< 98 %8 &
3,80 ° -}
4,30 = 4
370 % =
94 L L L L I 94
4,20 L L L L L L L 3,60 . . .
sty20 kwi20 p20 paz20 sty21 kwi2t lp21 paz21 sy21  mar21 - maj21 - lip2t - wz2f s 21
EURPLN (lewa 0$) USDPLN (prawa 0§) EURPLN EURHUF EURCZK EURUSD (odwrécony)
Zrodio: Reuters, Citi Handlowy Zrédio: Reuters, Citi Handlowy
Wykres 19. Zmienno$¢ kursu EURPLN moze stopniowo sie obnizac¢ Wykres 20. Wysoki dysparytet stop wobec strefy euro moze zaczaé
korzystnie oddziatywac na ztotego
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Zrodto: Reuters, Citi Handlowy

Rok pod znakiem wyzszych rentownosci

Spodziewamy sie dalszego stopniowego wzrostu stép rynkowych i
wystromienia krzywej obligacji. Spodziewamy sie, ze dalsze podwyzki stop
procentowych przez RPP oraz utrzymujgc sie inflacja oraz inflacja netto na
wysokich poziomach przetozg sie na wzrost stop rynkowych na catej krzywe;j
w | potowie roku. Jednoczes$nie zaktadamy zgodnie z prognozami Citi
znaczny wzrost rentownosci na bazowych rynkach dtugu, co moze wywieraé
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presje takze na krajowe obligacje dtugoterminowe. W rezultacie
spodziewamy sie stopniowego wystromienia krzywej obligacji oraz spadku
spreadow szczegdlnie wobec obligacji amerykanskich z najwyzszych
pozioméw od wielu lat. W drugiej potowie roku wraz ze spadkiem inflacji
presja na wzrost rentowno$ci moze byé mniejsza.

Zaktadamy, ze mimo spowolnienia gospodarczego Ministerstwo Finansow
nie bedzie miato trudnosci z emisjg obligacji, a potrzeby pozyczkowe bedg
podobnie jak w ubiegtym roku nizsze od wstepnych szacunkéw (212 mid zt).
Wsparciem dla wynikéw budzetowych bedzie wysoka inflacja. Ministerstwo
Wobec znacznie nizszych potrzeb pozyczkowych w tym roku resort finanséw
prawdopodobnie prefinansowat znacznie wigkszg czes$¢ tegorocznych
potrzeb (ok. 20-30%) niz oficjalnie szacuje (11%). Proces finansowania
potrzeb pozyczkowych beda wspiera¢ wysokie depozyty zgormadzone przez
Ministerstwo Finanséw (ok. 150 mld zt po listopadzie). W rezultacie spready
kredytowe asset swap mogg sie obnizy¢é nawet mimo braku dalszej
obecnosci NBP na rynku. Ryzykiem w tym konteksScie jest mozliwosé
zwigkszenia wydatkéw fiskalnych. Oczekujemy zwiekszonej emisji obligaciji
w | kwartale.

Tabela 2. Prognozy stép procentowych i rentownosci

Biezacy poziom

(14 grudnia) I kw. 22P Il kw. 22P Il kw. 22P IV kw. 22P I kw. 23P I kw. 23P
Stopa Fed 0,25 0,25 0,50 0,75 1,00 1,25 1,50
LIBOR § 3M 0,21 0,15 0,15 0,15 0,45 0,65 0,90
2-letnia obligacja (USA) 0,66 0,65 0,80 0,96 1,15 1,15 1,15
5-letnia obligacja (USA) 1,23 1,47 1,64 1,75 1,85 1,85 1,85
10-letnia obligacja (USA) 1,44 2,07 2,13 2,20 2,25 2,25 2,25
Stopa EBC 0 0 0 0 0 0 0
Stopa depozytowa EBC -0,50 -0,50 0,50 0,50 -0,50 0,50 0,50
EURIBOR 3M -0,61 -0,55 0,54 0,52 0,50 0,48 046 -0,54
2-letnia obligacja (DE) 0,68 -0,65 -0,65 -0,63 -0,60 -0,55 -0,50
5-letnia obligacja (DE) 0,59 -0,50 -0,50 -0,45 -0,42 -0,35 0,25
10-letnia obligacja (DE) 0,37 -0,15 0,15 -0,10 -0,05 0,05 0.15
Stopa NBP 1,75 2,75 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
WBOR 3M 2,32 3,15 3,20 3,20 3,20 3,20 3,20
2-letnia obligacja (PL) 2,81 3,15 3,10 3,00 3,00 2,90 2,90
5-letnia obligacja (PL) 3,23 3,45 3,50 3,40 3,40 3,40 3,30
10-letnia obligacja (PL) 3,21 3,60 3,70 3,60 3,60 3,50 3,50

Zrodlo: Reuters, Citi Research, Citi Handlowy
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Wykres 21. W 2021 r. doszto do znacznego wzrostu rentownosci ... Wykres 22. oraz wyptaszczenia krzywych rentownosci podobnie jak w
calym regionie
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Wykres 23. Spready kredytowe asset swap wzrosty Wykres 24. Spready wobec rynkéw bazowych wzrosly do najwyzszych
poziomow od lat
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Wykres 25. Depozyty resortu finanséw pozostaja wysokie Wykres 26. Banki najprawdopodobniej pozostana gtéwnym nabywca
obligacji
mid zt Poduszka ptynnosciowa mid zt Portfele obligacji wedtug typu inwestora
200 400
180
160 | 320
140
120 | 240
100 160 -
80
60
40 % - L]
20 | 0 . : A /
0 paz07 paz09 paz11 paz13 paz15 paz17 paz19 paz21
sie10 lis11 Iut13 maj14 sie15 lis16 Iut18 maj19 sie20 lis 21 ——NBP Banki
Poduszka plynnosciowa PLN + FX Inwestorzy zagraniczni Zaktady ubezpieczeniowe
Fundusze emerytalne Fundusze inwestycyjne
Zrodto: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy Zrodto: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy

Citi Handlowy



CitiMonthly
14/12/2021

Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 3. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2020 2021
X XI X | 1 1 v \ Vi Vil Vil IX X
Strefa Realna
Produkcja przemystowa (% r/r) 1,0 54 11,1 0,7 2,5 18,6 44,2 29,7 18,1 9,5 13,0 8,7 7,8
Produkcja przemystowa (% m/m) 3,1 -1,6 -4,5 5,4 4,0 18,2 -9,4 -0,9 3,8 -4,2 -2,7 10,9 2,3
Przetworstwo przemystowe (% r/r) 1,6 7,2 12,7 0,5 2,5 20,6 50,2 32,2 19,2 9,4 13,1 7,8 55
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) -5,8 -4,9 3,4 -10,1 -16,9 -10,8 -4,2 4,7 4,5 3,2 10,2 4,2 4,2
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) -2,3 -5,3 -0,8 -6,0 -3,1 15,2 21,1 13,9 8,6 3,9 54 51 6,9
Stopa bezrobocia (%) 6,1 6,1 6,3 6,5 6,6 6,4 6,3 6,1 6,0 59 58 5,6 55
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) -1,0 -1,2 -1,0 -2,0 -1,7 -1,3 0,9 2,7 2,8 1,8 0,9 0,6 0,5
Ceny
Inflacja (% r/r) 31 3,0 2,4 2,6 2,4 3,2 4,3 4,7 4,4 5,0 55 59 6,8
Inflacja (% m/m) 0,1 0,1 0,1 1,3 0,5 1,0 0,8 0,3 0,1 0,4 0,3 0,7 1,1
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -0,4 -0,2 0,1 1,0 2,2 4,2 55 6,6 7,2 8,4 9,6 10,3 11,8
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0,5 0,0 0,3 1,0 1,0 1,6 0,7 0,9 0,9 15 0,7 0,9 1,8
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 4,7 4,9 6,6 4,8 4,5 8,0 9,9 10,1 9,8 8,7 9,5 8,7 8,4
Przeptywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) 1.550 1.298 751 2.034 652 71 1.269 -531 -378 -1.551 -1.441 -1.339 -
Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) 2,8 2,8 2,9 2,8 2,7 2,7 2,8 2,4 1,7 1,4 0,9 0,4 -
Saldo obr. towarowych (min EUR) 1993 2212 587 1286 736 694 1362 121 714 -761 -1279 -111 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 23425 23574 20196 20089 21428 24703 23450 22596 23654 22466 21680 24537 -
Eksport (% r/r) 58 12,4 17,0 1,0 5,6 27,7 68,6 40,5 22,7 13,1 18,9 12,2 -
Import f.0.b. (min EUR) 21432 21362 19609 18803 20692 24009 22088 22475 22940 23227 22959 24648 -
Import (% r/r) -2,4 6,2 14,6 -3,7 6,0 23,6 58,3 52,4 34,7 21,5 31,6 21,5 -
Strefa monetarna
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 17,0 16,1 16,4 16,8 16,3 14,4 11,2 9,0 7,4 8,8 9,1 8,6 8,6
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 10,5 9,5 10,9 10,8 10,8 10,1 9,4 6,9 6,4 6,7 7,0 6,9 6,8
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 26,5 25,0 19,0 20,1 21,2 20,4 15,2 10,6 4,8 7,6 7,9 6,9 7,8
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 3,6 2,6 2,9 2,1 1,4 1,1 1,4 2,4 2,9 4,0 4,2 4,3 4,4
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) -3,2 -4,5 -4,9 -5,0 -5,2 -8,4 -7,5 -5,2 -4,7 -1,9 -1,5 -0,2 0,9
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 0,10 0,10 0,10 - 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,50
WIBOR 3M ($rednio) 0,22 0,22 0,22 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,22 0,23 0,49
WIBOR 3M (koniec okresu) 0,22 0,22 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,23 0,23 0,74
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 0,10 0,04 0,05 0,01 -0,01 0,04 -0,01 0,09 0,08 0,02 0,01 0,16 1,54
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 0,01 0,05 0,10 0,06 0,16 0,09 0,11 0,31 0,39 0,45 0,49 0,82 2,07
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 0,38 0,49 0,47 0,46 0,88 0,84 0,95 1,28 1,28 1,08 1,20 1,57 2,41
EUR/PLN (koniec okresu) 4,62 4,48 4,61 4,54 4,52 4,66 4,57 4,48 4,52 4,57 4,54 4,63 4,62
USD/PLN (koniec okresu) 3,96 3,74 3,76 3,75 3,72 3,97 3,77 3,67 3,80 3,84 3,84 3,99 3,97
EUR/USD (koniec okresu) 1,17 1,20 1,23 1,21 1,21 1,17 1,21 1,22 1,19 1,19 1,18 1,16 1,16
Wskazniki fiskalne

Def. budzetowy skum. (mld PLN) 12,1 13,2 85,0 -6,6 -0,9 3,4 -9,2 -9,4 -28,0 -35,3 -43,4 -47,6 -51,9
Def. budzetowy skum. (% planu) 11,0% 12,1% 77, 7% -6,1% -0,8% 3,1% -8,4% -8,6% -256% -32,3% -39,7% -435% -47,5%

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

Tabela 4. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2016 2017 2018 2019 2020P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 472 528 588 597 598
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.861 1.989 2122 2.293 2.327
PKB per capita (USD) 12.288 13.734 15.313 15.560 15.615
Populacja (min) 38,4 38,4 38,4 38,4 38,3
Stopa bezrobocia (%) 8,2 6,6 58 5,2 6,2
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 3,1 49 54 4,7 -2,5
Inwestycje (%, r/r) -8,2 4,0 9,4 6,1 -9,0
Spozycie ogoétem (%, r/r) 35 4.1 43 4,5 1.1
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,9 45 43 4,0 -3,0
Eksport (%, r/r) 8,8 9,5 6,9 52 0,1
Import (%, r/r) 7,6 9,8 7.4 3,0 -1,2
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,8 2,1 1.1 3,4 2,4
Inflacja CPI (% $rednia) -0,6 2,0 1,6 2,3 34
Ptace nominalne (%, r/r) 41 5,9 71 6,6 4.8
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 49 3,5 74 4,7 4,6
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 3,63 3,30 2,81 2,07 1,25
USD/PLN (Koniec okresu) 4,18 3,48 3,76 3,79 3,76
USD/PLN (Srednia) 3,95 3,78 3,61 3,84 3,90
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,42 417 4,30 4,26 4,61
EUR/PLN (Srednia) 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,5 0,8 1,7 2,8 17,4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -0,5 0,2 -1,3 0,5 29
Saldo handlu zagranicznego 32 1,5 -6,1 1,7 14,2
Eksport 196,4 228,2 254,0 261,4 267,3
Import 193,1 226,6 260,1 259,7 253,2
Saldo ustug 15,4 20,3 25,9 26,8 25,9
Saldo dochodow -19,6 21,1 -22,6 23,7 -20,9
Rezerwy migdzynarodowe 109,5 108,0 110,4 115,8 138,5
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 2,2 -1,5 -0,2 -0,7 71
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,5 0,1 1,2 0,6 -5,8
Diug publiczny (Polska metodologia) 51,9 48,4 46,4 43,2 47,8

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

2020 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F
Realny wzrost PKB (%, r/r) -2,5 54 4,4 3,8 3,8 3,5 3,3
Inflacja CPI (% $rednia) 3,4 5,0 6,0 3,5 2,6 2,5 2,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2,9 -0,4 -0,1 0,3 0,3 0,3 0,4
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 0,10 1,75 3,00 2,75 2,50 2,50 2,75
USD/PLN (Koniec okresu) 3,76 4,06 4,02 3,94 3,76 3,51 3,51
USD/PLN (Srednia) 3,90 3,86 4,08 3,98 3,85 3,61 3,61
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,61 4,59 4,50 4,45 4,40 4,35 4,35
EURIPLN (Srednia) 4,44 4,56 4,56 4,47 4,42 4,37 4,37

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikéw Banku Handlowego w Warszawie S.A. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i
nie stanowi oferty w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen, dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw warto$ciowych
lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdinym dotyczacej
transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz
nie stanowi rekomendacji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informacji rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjng”,
ani ,rekomendaciji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na
rynku. Niniejszy materiat nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowej” w rozumieniu art. 36 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i
bazuja na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran, by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelno$cig, kompletnoscig oraz
starannos$cig. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostepnych i wiarygodnych danych. W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzadzania powyzszego materiatu,
informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez moga mie¢ charakter niepetny oraz skondensowany w
stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu ich publikacji i
moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniaja polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego
odbiorcy, dlatego tez moga nie odpowiadaé, w konteks$cie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku. Materiaty
Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrodta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$é za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych
w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to
transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy
podstawg transakgji. Informacje prezentowane odnoszace si¢ 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 sposéb. Wyniki inwestycyjne osiagniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga
stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opieraja
sie na przyjeciu pewnych hipotez, w szczegoélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga
sie nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe mogg w sposéb istotny
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odbiegac¢ od ich prezentowanych wartosci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki majg charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup
Inc, moga wystepowac, jako emitent lub twérca dla tozsamych bgdz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada
odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie petni roli doradcy ani po$rednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych
w niniejszym materiale. Informacje zawarte w materiale moga by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wtasnych potrzeb i nie moga by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie
ani przekazywane osobom trzecim. Nie moga by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktérej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem.
Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne hipotezy oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw,
bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich informacji. Nadzér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-
02-91; wysoko$c¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522 638 400 ztotych, kapitat zostat w petni optacony. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki
towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spotce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez prawa do niektérych innych znakéw
towarowych tu uzytych.
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