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Czekajac na odwilz

Po wielu niespodziankach mijajgcego roku utrzymuje sie niepewnosé
dotyczgca trendéw w 2017 r. W ponizszym raporcie przedstawiamy cztery
kluczowe tematy, ktdre naszym zdaniem bedg dominowaé dyskusje w
najblizszych miesigcach.

Wielka zmiana w USA - Wynik wyboréw rozbudzit oczekiwania, ze
tagodniejsza polityka fiskalna pomoze rozpedzi¢ amerykanskg gospodarke.
Naszym zdaniem oczekiwania te sg nadmiernie optymistyczne, a
przynajmniej przedwczesne. W naszym scenariuszu nie spodziewamy sie
istotnego impulsu wzrostowego z amerykanskiej gospodarki w 2017 roku.
Naszym zdaniem pozytywny efekt ujawni si¢ dopiero w 2018 .

Banki centralne zdejmuja stope z gazu - Fed pozostaje na
dotychczasowej Sciezce zacie$niania polityki pienieznej i
najprawdopodobniej podniesie stopy o 0,25 pkt. procentowego w grudniu
2016 roku oraz tgcznie o kolejne 0,5 pkt. w przysztym roku. Strategia
zakupow aktywow przez EBC sprowadza sie za to do ,wiecej i dtuzej, ale w
mniejszych krokach”.

Czy jest szansa na odbicie gospodarcze? Naktady inwestycyjne w kraju
majg szanse ustabilizowa¢ sie Ilub nieznacznie wzrosngé. Nasze
zestawienie pokazuje, ze w 2017 roku mozna spodziewaé sie wyraznego
odbicia inwestycji w infrastrukture kolejowg oraz wzrostu FDI. Dodajgc do
tego utrzymujgce sie wysokie tempo wzrostu konsumpcji, wzrost
gospodarczy moze przyspieszy¢ do okoto 2,9% w 2017 roku.

3, 2, 1... Odliczanie do wzrostu inflacji — Na odbicie inflacji czekano
dtugo, ale wiele wskazuje, ze w koncu staje sie ono rzeczywistoscig. Jezeli
ceny paliw nie spadng gwattownie, inflacja powinna w najblizszych
miesigcach wzrosng¢ do okoto 1,5%. Sprzyja¢ temu bedzie rosngca
inflacja za granicg oraz nasilajgce sie zgdania ptacowe.

Piotr Kalisz, CFA
+48-22-692-9633
piotr.kalisz@citi.com

Cezary Chrapek
+48-22-692-9421
cezary.chrapek@citi.com




CitiMonthly
09/12/2016

Przeglad Makroekonomiczny

Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% r/r)
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Wykres 2. Inflacja HICP (% r/r)
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Wykres 3. Stopa bezrobocia (%)

R

3 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Polska Wegry
Zrédto: Eurostat, Citi Handlowy.

Czechy = = = Strefa euro

Wykres 4. Stopy procentowe bankow centralnych
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Wykres 5. Kursy walut krajow Europy Srodkowej
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Wykres 6. Nachylenie krzywej swap (10 lat - 2 lata)
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Gospodarka w 2017 r.

Czekajac na odwilz

Ponizej przedstawiamy najwazniejsze tematy, ktére mogg zadecydowac o
ksztattowaniu sie sytuacji gospodarczej w kraju w 2017 r.. Raport zawiera
roéwniez tabele z szczegétowymi prognozami na lata 2017-2018.

Temat 1. Wielka zmiana w USA

Zwyciestwo Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich w Stanach
Zjednoczonych doprowadzito do gwattownych zmian na rynkach
finansowych, rozbudzajgc jednoczesnie nadzieje i obawy ws$rod
inwestoréw. To, jak bedzie wyglada¢ polityka gospodarcza za oceanem
moze by¢ istothym wyznacznikiem zmian na europejskich rynkach, w tym
rowniez w Polsce. Pomimo bardzo duzej niepewnosci, ponizej staramy sie
podsumowac najistotniejsze trendy:

Obnizki podatkéw - Prezydent elekt Trump w swojej kampanii wyborczej
zapowiedziat reforme podatkéw dochodowych, polegajacg na obnizeniu
najwyzszej stawki podatku dochodowego dla firm (prawdopodobnie do
15% z 35%) oraz zmniejszenia liczby progéow w podatku od o0soéb
fizycznych. Chociaz rynki finansowe wydajg sie wycenia¢ scenariusz
pobudzenia fiskalnego i zwigzanego z tym wzrostu gospodarczego i inflacji
juz w 2017 roku, naszym zdaniem takie zatozenie moze byC zbyt
optymistyczne. Administracja prezydenta Trumpa obejmie wiadze na
poczatku 2017 roku i biorgc pod uwage czasochionnos¢ zmian
ustawowych, obnizka amerykanskich podatkéw dochodowych moze wejsé
w zycie najwczesniej pod koniec roku. Oznacza to, ze pozytywne efekty
dla wzrostu gospodarczego i inflacji w Stanach ujawnig sie dopiero w 2018
roku.

Transfer zyskow amerykanskich firm - Inna kluczowa propozycja D.
Trumpa dotyczy stworzenia zachet podatkowych dla firm, ktére zdecyduja
sie na transfer wypracowanych za granicg zyskéw z powrotem do kraju.
Mozliwe rozwigzanie zaktada, ze zyski trzymane za granicg mogg zostac
opodatkowane preferencyjng stawkg 10% po ich przekazaniu do Stanéw
Zjednoczonych. Ekonomiéci Citi szacujg, ze kwota ta moze stanowi¢
rownowartos¢ okoto 2,5 biliona dolaréw. Nie wiadomo, jak duza czes$¢ z
tych s$rodkéw jest utrzymywana w dolarze, ale kwoty, ktore zostang
przewalutowane, bedg miaty wptyw na rynek walutowy. Naszym zdaniem
jest to gtdwna przyczyna dynamicznego umocnienia dolara po wyborach w
Stanach. W przeciwienstwie do obnizek podatkéw, preferencyjne
opodatkowanie transferu zyskéw moze nastgpi¢ juz w 2017 r., tym
bardziej, ze w Kongresie i Senacie najprawdopodobniej bedzie konsensus
co do koniecznosci przeprowadzenia tej zmiany.

Program wydatkow infrastrukturalnych — Prezydent elekt Trump planuje
wydaé w ciggu 10 lat okoto 550 mld dolaréw na poprawe infrastruktury.
Doswiadczenia poprzednich administracji pokazujg, ze tego typu programy
sg w praktyce trudne do realizacji i ich ostateczna warto$¢ moze by¢
mniejsza od plandw.
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Powyzsze zmiany oznaczajg, ze wbrew oczekiwaniom niektérych
inwestoréw impuls fiskalny w 2017 roku bedzie niewielki (a moze by¢
nawet ujemny). Niemniej w 2018 roku pozytywny impuls siegnie 1,1 punktu
proc. i po okoto 0,1 pkt. w kolejnych latach. Oznacza to, ze wzrost
gospodarczy w 2017 roku nie bedzie sie nadmiernie réznit od
dotychczasowych prognoz, a nawet moze by¢ nieco nizszy ze wzgledu na
site dolara. Z kolei w 2018 roku wzrost moze byé o okoto 1 punkt wyzszy,
niz dotychczas oczekiwaliSmy oraz o kolejne 0,5 pkt. w 2019 i 2020 r.
Innymi stowy — Swiatowa gospodarka moze liczy¢é na wsparcie w postaci
ozywienia w USA, ale raczej dopiero w 2018 r.
Wykres 7. Wzrost gospodarczy w 2017 roku w wielu gospodarkach Wykres 8. Za to inflacja powinna wzrosna¢ u najwiekszych partnerow
bedzie zblizony do 2016 roku, za wyjatkiem Rosji handlowych (za wyjatkiem Rosji)
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Temat 2. Banki centralne $ciagaja noge z gazu

Rok 2017 moze zakonczy¢ cykl tagodzenia polityki pienieznej przez
gtéwne banki centralne w krajach rozwinietych zapoczatkowany w
2008 r. Od tamtego czasu $rednia stopa procentowa w krajach
rozwinietych spadta o blisko 400 pkt bazowych, podczas gdy bilans
bankoéw centralnych potroit sie w relacji do PKB. W kierunku ograniczenia
tagodzenia polityki pienieznej dziata kilka przestanek. Po pierwsze inflacja
stopniowo rosnie a ryzyko deflacji zmniejsza sie wraz z domykaniem sie
luki popytowej. Po drugie polityka fiskalna staje sie bardziej tagodna. Po
trzecie maleje przekonanie ws$rdd uczestnikdw rynku finansowego, ze
nadzwyczajne dziatania w polityce pienieznej sg efektywne, a jednoczesnie
rosnie obawa o konsekwencje i efekty uboczne nieustannej stymulacji. W
zwigzku z tym oczekujemy, ze programy stymulacyjne nie bedg juz
powiekszane. Proces odchodzenia od wyjgtkowo akomodacyjnej polityki
pienieznej bedzie roztozony w czasie gdyz zmiany w polityce fiskalnej
rowniez postepujg powoli, moce produkcyjne nie sg wcigz w petni
wykorzystane, a wzrost inflacji moze nie by¢ trwaty. W zwigzku z tym banki
centralne moga na razie czekaé, domysinie bardziej akceptujgc scenariusz
w ktdrym gospodarka stopniowo sie ,przegrzewa’, niz scenariusz w ktdrym
wzrost zostaje zduszony zbyt wczesniej. Za takg strategig przemawia
rowniez fakt, ze zadtuzenie rzadowe jest wysokie i tym samym wysokie sg
koszty obstugi dtugu.
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Fed kontynuuje podwyzki stop

Ztagodzeniu polityki fiskalnej przy utrzymujacej sie dobrej sytuacji na
rynku pracy bedzie towarzyszy¢ stopniowe zaciesnianie polityki
pienieznej w USA. Sadzimy, ze Fed nie zmieni obecnego stanowiska o
stopniowej normalizacji polityki monetarnej, o ile nie bedzie petnej jasnosci
co do profilu polityki fiskalnej. Po zmiennej | potowie 2016 r., obecnie
amerykanska gospodarka jest na bardziej stabilnej Sciezce wzrostu o ok.
2%, co jest wystarczajgco szybkim tempem aby zamkna¢ luke popytows i
przyczyni¢ sie do narastania presji ptacowej. Spodziewamy sie podwyzki
stop na grudniowym posiedzeniu FOMC oraz systematycznych podwyzek
w latach 2017-2020 (po dwie podwyzki w kazdym roku). Dostrzegamy
takze ryzyko wiekszej liczby podwyzek stop w latach 2018-2021, jesli
wzrost gospodarczy i inflacja zaskoczg pozytywnie. Z drugiej strony,
mocny dolar moze ogranicza¢ zaréwno wzrost inflacji, jak i wzrost
gospodarczy.

Wykres 9. Stopa bezrobocia w USA znajduje sie blisko poziomow sprzed Wykres 10. EBC bedzie kontynuowat skup aktywoéw najprawdopodobniej
kryzysu, natomiast dla strefy euro ten poziom zostanie osiagniety do wrzesnia 2018 r.
dopiero ok. 2020 r.
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Skup obligacji przez EBC w coraz mniejszej skali

Europejski Bank Centralny utrzyma akomodacyjng polityke pieniezng w
kolejnym roku, biorgc pod uwage kruchos¢ wzrostu i inflacji. Jednoczes$nie
jednak stopniowy wzrost inflacji po dwodch latach deflacji bedzie
najprawdopodobniej wigzat sie ze stopniowg zmiang w komunikacji EBC.
Naszym zdaniem, zgodnie z zapowiedzig na grudniowym posiedzeniu,
EBC bedzie kontynuowat skup rozszerzonego zakresu aktywow (obligacje
0 zapadalnosciach od 1 do 30 lat o rentownosciach takze ponizej stopy
depozytowej) w kolejnych miesigcach, a od kwietnia zmniejszy skale
programu skupu aktywow do 60 mid € miesiecznie. Ponadto sgdzimy, ze
EBC zdecyduje sie na kolejne wydtuzenie programu skupu aktywow do
wrzeénia 2018 r., cho¢ w 2018 r. najprawdopodobniej Europejski Bank
Centralny bedzie stopniowo ograniczat kwote zakupywanych aktywow.
Zgodnie z naszymi prognozami pierwsza podwyzka stop w strefie euro
nastgpi pod koniec 2019 .
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Temat 3. Czy jest szansa na odbicie gospodarcze?

Chociaz na poczatku roku nasze prognozy wzrostu gospodarczego
byly wyraznie nizsze niz przewidywania NBP, Ministerstwa Finansow
oraz konsensusu rynkowego, skala spowolnienia w 2016 roku okazata
sie dla nas i tak duzym zaskoczeniem (Wykresy 11-12). Z niemal
czteroprocentowego wzrostu w 2015 roku gospodarka wyhamowata do
okoto 2,4-2,6% w 2016 r. Nawet jezeli w ostatnich miesigcach roku pojawia
sie oznaki ozywienia, co wcale nie jest takie pewne, wzrost w ujeciu
rocznym moze w IV kw. wynie$¢ zaledwie 2% (jezeli z kolei takiego
ozywienia nie bedzie, wzrost moze nawet nie przekroczy¢ 1,5% r/r).

Powyzsze stabe wyniki gospodarcze wywotujg pytania o perspektywy
wzrostu w 2017 r. Prognozy NBP oraz Ministerstwa Finanséw ponownie
sugeruja, ze w najblizszych kwartatach mozna liczy¢é na wzrost
gospodarczy o ponad 3,5%. Niemniej, podobnie jak w mijajgcym roku,
rowniez teraz tego typu przewidywania wydajg sie nadmiernie
optymistyczne.

Wykres 11. Skala tegorocznego spowolnienia przekroczyta nasze - i tak Wykres 12. Negatywne niespodzianki utrzymuja sie od kwietnia/maja i na
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Co stoi za spowolnieniem?

Giéwna przyczyng obecnego spowolnienia jest stabos¢ inwestycji,
ktéra jest szczegolnie widoczna w energetyce, budownictwie oraz firmach
wodno-kanalizacyjnych (Wykres 13). Spoglgdajac na rozbicie danych po
sektorach wtasnosci, inwestycje sg zanizane przez firmy panstwowe, firmy
z udziatem skarbu panstwa oraz samorzgdy (Wykres 14). Niemniej
ostabienie wida¢ rowniez w krajowych przedsiebiorstwach prywatnych oraz
(w mniejszym stopniu) w firmach zagranicznych. Okazuje sie wiec, ze
spadek aktywnosci inwestycyjnej nie ogranicza sie do waskiej grupy firm,
lecz ma bardziej powszechny charakter.
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Wykres 13. Spadek inwestycji widoczny przede wszystkim w Wykres 14. Wktad sektorow wtasnosci w stope wzrostu inwestycji
energetyce, budownictwie oraz firmach wodno-kanalizacyjnych przedsigbiorstw
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Jest kilka czynnikéw, ktére wyjasniajg niska aktywnosé inwestycyjna.
Po pierwsze, w oczy rzuca sie bardzo wyrazny wzrost deklarowanej przez
firmy niepewnosci dotyczgcej warunkéw prowadzenia dziatalnosci
(Wykres 15), miedzy innymi w zwigzku ze zmianami prawa podatkowego
oraz zwiekszeniem czestotliwosci kontroli ze strony urzedéw. Po drugie,
czes$¢ przedsigbiorstw moze wstrzymywac sie z inwestycjami w zwigzku ze
specyficznymi czynnikami wptywajgcymi na konkretne sektory (np.
zapowiadane zaangazowanie energetyki w pomoc dla kopaln). Po trzecie,
spadki inwestycji natozyty sie na poczatek nowej perspektywy unijnej, a
wiec okres, ktéremu zazwyczaj towarzyszy mniejsza iloS¢ projektéw
finansowanych z funduszy z UE w zwigzku z opdZnieniami w rozpisywaniu
lub rozstrzyganiu przetargow.

Istniejg jednak podstawy aby oczekiwaé¢ stopniowego ozywienia
aktywnosci inwestycyjnej w 2017 roku. Spoglagdajgc na inwestycje
kolejowe, w 2016 roku spadty one o ponad 40%, jednak biezgce szacunki
PKP sugeruja, ze w 2017 roku mozna spodziewac sie ich wzrostu o ponad
40%, a w 2018 roku o dodatkowe 75% (Wykres 16). O ile w mijajgcym roku
nakfady na kolei odjety od wzrostu inwestycji okoto 1 punkt procentowy, o
tyle w kolejnych dwéch latach bedg one dodawa¢ do wzrostu inwestycji
odpowiednio 0,5 oraz 1,2 pkt. Jezeli chodzi o inwestycje drogowe, znaczna
liczba przetargow GDDKIiA ma zosta¢ rozstrzygnieta w pierwszych
miesigcach 2017 roku. Poczatkowo przetozenie tych przetargow na
wydatki inwestycyjne moze by¢ ograniczone (ze wzgledu na formute
~projektuj i buduj”), ale pod koniec roku oraz w 2018 r. inwestycje drogowe
zaczng wyraznie rosng¢ w ujeciu rok-do-roku.
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Wykres 15. Wzrost niepewnosci moze cigzy¢ nad inwestycjami Wykres 16. Wydatki na kolei moga doda¢ do wzrostu inwestycji ogotem
0,5 pkt. proc. w 2017 roku (wobec -1 pkt. w 2016)
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Wykres 17. Spadek naptywu $rodkéw unijnych przekroczyt oczekiwania, Wykres 18. Sytuacja na rynku pracy wciaz sie poprawia
jednak w przysztym roku trend ten powinien zosta¢ odwrdcony
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Po drugie, z powyzszymi zmianami zwigzany jest rowniez
przewidywany wzrost inwestycji wspoélfinansowanych ze srodkow
unijnych (Wykres 17). Ministerstwo Gospodarki przedstawito w listopadzie
informacje o czterdziestokrotnym wzrosScie wartosci $rodkéow UE w
podpisanych umowach (z 1,1 mld zt w listopadzie 2015 r. do 46 mid w
pazdzierniku 2016 r.). Informacja ta moze sugerowa¢ wyjgtkowe odbicie w
inwestycjach, ale naszym zdaniem dane te rysujg nadmiernie
optymistyczny obraz. Kwoty te dotycza srodkéw wytgcznie z perspektywy
lat 2014-2016, podczas gdy w 2015 roku wykorzystywano jeszcze
fundusze z poprzedniej perspektywy. Z tego wzgledu poréwnywanie kwot
Ministerstwa Rolnictwa w ujeciu rok do roku moze by¢ mylgce, gdyz
rzeczywista dynamika funduszy unijnych z obu perspektyw budzetowych (a
nie tylko tej najnowszej) jest zapewne nizsza. Niemniej szybki przyrost
podpisanych umow sugeruje, ze w | potowie 2017 roku mozna spodziewac
sie przynajmniej umiarkowanej poprawy dynamiki inwestycji.

Wreszcie po trzecie, sygnatow potencjalnego ozywienia inwestycji
mozna doszukiwacé sie w inwestycjach przedsiebiorstw
zagranicznych. W ostatnich miesigcach wyraznie wzrosta liczba
ogtoszonych projektow zagranicznych inwestycji w kraju. Wedtug naszych
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szacunkéw tylko w okresie od pazdziernika do 7 grudnia ogtoszono
projekty FDI o wartosci zblizonej w sumie do okoto 8 mid ztotych, z czego
w 2017 roku moze zosta¢ wydane okoto 3 mlid zt.
Biorgc pod uwage powyzsze czynniki oraz skale zatamania inwestycji na
poczatku 2016 roku, nawet ich niewielkie odbicie w ujeciu kwartat do
kwartatu moze oznacza¢ znaczng poprawe dynamiki inwestycji. Z tego
wzgledu szacujemy, ze w catym 2017 roku inwestycje mogg minimalnie
wzrosnag¢ o okoto 1-2% r/r.
Nadzieja w konsumentach
Giéwnym motorem wzrostu gospodarczego w kraju wcigz jest
konsumpcja indywidualna. Jej dynamika jest napedzana przez dobrag
sytuacje na rynku pracy oraz wzrost dochodow do dyspozycji gospodarstw
domowych na skutek zwiekszonych transferéw rzgdowych. Program 500+
rozpoczat sie w Il kw., 2016 r. ale jego efekty zaczety sie ujawniaé dopiero
od Il kw. i miedzy innymi dzieki temu czynnikowi w minionym kwartale
konsumpcja wzrosta o 3,9% r/r.
Wykres 19. Rynek pracy wsparciem dla konsumpcji Wykres 20. Dzieki nieco wyzszym inwestycjom oraz wciaz silnej
konsumpc;ji, wzrost PKB wyraznie przyspieszy w Il pot. 2017 roku
% rir Konsumpcja prywatna % rir, pkt proc. Kontrybucja do wzrostu PKB
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Dotychczasowy wptyw programu 500+ byl mniejszy niz szacowano
jeszcze kilka miesigcy temu, co moze proébowacé tlumaczy¢é na trzy
sposoby. Po pierwsze gospodarstwa domowe mogly na trwate zwigekszy¢
stope oszczednosci, co oznaczatoby, ze nie mozna liczy¢ na wyrazniejsze
przyspieszenie konsumpcji w najblizszej przysziosci. Po drugie,
konsumenci mogli wykorzysta¢ $rodki do sptaty zobowigzan, co
oznaczatoby, ze po przejSciowym okresie mozna spodziewac¢ sie
wzmozonych wydatkow konsumentow (innymi stowy ,gorka” dynamiki
konsumpcji bytaby jeszcze przed nami). Po trzecie, nie mozna wykluczy¢,
ze cze$¢ gospodarstw domowych o najnizszych dochodach i zarazem
najwyzszej sktonnosci do konsumpcji mogta zastgpi¢ dochody z pracy
dochodami ze $wiadczen spotecznych. Powyzsze zatozenie byloby
uzasadnione gdyby program 500+ pozwolit niektéorym z rodzicow
zrezygnowa¢ z pracy — woéwczas transfery nie zwigkszalyby sumy
dochoddéw do dyspozyciji, tylko wypieratyby dochody z pracy.
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Biorac pod uwage deklaracje niektérych przedsiebiorcéow taki proces
spadajacej aktywnosci na rynku pracy rzeczywiscie moze mie¢
miejsce, choc¢ trudno zatozy¢, ze jego skala jest na tyle duza aby zawazy¢
na catym agregacie konsumpcji. Dane za Il kwartat wskazujg, ze
aktywnos$¢ zawodowa kobiet spadta w porédwnaniu z analogicznym
kwartatem poprzedniego roku o 0,2 punktu proc. i byt to pierwszy spadek
od pieciu kwartatéw. Lepsza ocena tej hipotezy bedzie mozliwa w
najblizszych miesigcach gdy dostepne beda dane o stopie aktywnosci na
rynku pracy w IV kw. 2016 roku. Do tego czasu jako najbardziej
prawdopodobne wytlumaczenie traktujemy mieszanke drugiej i trzecigj
hipotezy (redukcja zobowigzan i nizsza aktywnosé dzieki 500+).
Oznaczatoby to, ze konsumpcja moze jeszcze przejsciowo przyspieszyc,
cho¢ pewnie nie do poziomu 5% r/r, ktory jeszcze niedawno wydawat sig
osiggalny. Innymi stowy oczekujemy, ze w 2017 roku konsumpcja
pozostanie gtownym motorem wzrostu PKB, a jej dynamika moze by¢
bliska lub wyzsza od poziomu z 2016 roku. Bardzo prawdopodobne jest
jednak, ze pod koniec przysztego roku konsumpcja bedzie juz
wyhamowywaé (wygasanie efektu 500+), doktadnie wtedy kiedy inwestycje
bedg zaczynaty szybciej rosngé.

Wzrost o prawie 3%

Biorac pod uwage powyzsze trendy w inwestycjach oraz konsumpcji
w przysztym roku mozna spodziewaé¢ sie szybszego wzrostu
gospodarczego w poréwnaniu z 2016 rokiem. Nasze szacunki — niestety
obarczone wyjgtkowg niepewnoscig — sugerujg wzrost na poziomie okoto
2,9% w 2017 r. Jest to wynik ponizej konsensusu, jednak jezeli chodzi o
bilans zagrozen, widzimy szanse pozytywnej niespodzianki w stosunku do
naszych przewidywan. Co prawda w miesiecznych danych trudno znalezé
silne przestanki do optymizmu, jednak dane historyczne pokazujg, ze po
gtebokich spadkach aktywnosci w Polsce zazwyczaj nastepuja
zaskakujgco silne odbicie.

Odbicie wzrostu w 2017 roku nie powinno jednak przestania¢
zdecydowanie mniej optymistycznych  trendéw  srednio i
dtugoterminowych. Spodziewamy sie stopniowego wyhamowania wzrostu
w $rednim terminie na skutek czynnikow strukturalnych, w tym przede
wszystkim pogarszajgcej sie sytuacji demograficznej. Przestanki za takim
scenariuszem przedstawialiSmy juz w poprzednich naszych publikacjach
(,Raport Specjalny: Ostatnie spowolnienie to dopiero poczatek”,
09.09.2016), a ich konsekwencje mozna podsumowac nastepujgco — jezeli
nawet wzrost przekroczy 3% w 2017 roku, w kolejnych latach powtérzenie
takiego ,wyczynu” bedzie juz trudniejsze, wiasnie ze wzgledu na spadek
liczby os6b w wieku produkcyjnym i niskg aktywno$¢ zawodowg. W takim
scenariuszu prognozy MF zaktadajgce wzrost w poblizu 3,5-4% r/r przez
kilka kolejnych lat wydajg sie niezbyt dobrze odzwierciedla¢ rzeczywisty
potencjat polskiej gospodarki.

Temat 4. Odliczanie do wzrostu inflacji

Rok temu przypuszczaliSmy, ze rosngca inflacja moze by¢ jednym z
gtéwnych tematéw 2016 roku, jednak gwattowny spadek cen ropy naftowej
w styczniu praktycznie przekreslit takg mozliwosé. Okazuje sie, ze temat
ten nabiera na znaczeniu wtasnie teraz. Przez ostatnie dwa lata inflacja
wyjatkowo systematycznie zaskakiwata negatywnie, a okres ,przejsciowej”
deflacji okazat sie nadzwyczaj trwaty. Chociaz kluczowym czynnikiem
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obnizajgcym CPI byt spadek cen ropy naftowej i surowcow, niska presja
cenowa miata rowniez znacznie szersze podioze i byta miedzy innymi
zwigzana z ciggtym spadkiem cen towaréw importowanych. Sytuacja w tym
zakresie zaczeta sie jednak zmienia¢ i — naszym zdaniem - 2017 rok moze
by¢ rokiem wyraznego wzrostu inflacji, o ile nie dojdzie do ponownego
zatamania cen surowcow. Nasza prognoza zaktada, ze srednioroczny
wskaznik inflacji wyniesie w 2017 roku okoto 1,5%, a wiec nieco wiecej niz
zaktadajg prognozy rynkowe. Po doswiadczeniach z ostatnich dwéch lat
zapowiedzi odbicia inflacji moga brzmie¢ jak mys$lenie zyczeniowe, ale
naszym zdaniem jest kilka czynnikow uwiarygadniajgcych taki scenariusz.

Ceny surowcow — Ostawiony i czesto nadmiernie eksponowany efekt
niskiej bazy bedzie rzeczywiscie odgrywat istotng role w najblizszych
miesigcach. Juz obecnie ceny ropy naftowej oraz surowcéw sg wyzsze niz
rok wczesniej, konczac dtugi okres dynamicznych spadkow (Wykres 21).
Jezeli ceny ropy oraz kurs ziotego pozostang w najblizszych miesigcach
bez zmian (na poziomie z konhca listopada), powinno to doda¢ do rocznego
wskaznika CPI ponad 1 punkt procentowy w horyzoncie najblizszych trzech
miesiecy. Nie potrzeba wiec wzrostéw cen surowcéw aby inflacja odbita sie
od dna — wystarczy ich stabilizacja.

Wykres 21. Nawet jezeli ceny ropy naftowej pozostang na obecnym

Wykres 22. Wyzsze ceny paliw zaczynajg podbija¢ inflacje
poziomie, ceny ropy beda w styczniu o 50% wyzsze niz rok wczesniej
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Wykres 23. Inflacja w strefie euro juz nie zaskakuje negatywnie Wykres 24. Ceny producentéw w Chinach sg wyzsze niz rok wczesniej
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Inflacja importowana — Jak pokazuje wykres 23, przez ponad trzy lata
inflacja w strefie euro systematycznie zaskakiwata w doét. Biorgc pod
uwage silne powigzania handlowe Polski i stref euro, miato to bezposredni
wptyw na ceny towaréw importowanych do kraju. Obecnie sytuacja powoli
sie zmienia, a inflacja w strefie euro nie tylko rosnie, ale rowniez okazuje
sie wyzsza niz wczesniej oczekiwano. Naszym zdaniem przyszty rok
bedzie okresem dalszego, stopniowego wzrostu inflacji w strefie euro, a
staba wspolna waluta tylko bedzie wzmagaé ten trend. Tym bardziej, ze
globalne trendy inflacyjne — w tym wzrost cen producentéw w Chinach —
wspierajg te tendencje (Wykres 24).

Oznaki odwrécenia trendu inflacji bazowej — Inflacja bazowa pozostaje
bardzo niska, ale w danych miesiecznych wida¢ sygnaty swiadczgce o
lekkim wzmocnieniu presji cenowej. Wskazuje na to miedzy innymi wykres
25 pokazujgcy ,momentum” trzech réznych miar inflacji bazowej. Warto
rowniez podkresli¢, ze poziom inflacji bazowej jest sztucznie zanizany
przez ceny, ktére nie sg odzwierciedleniem sytuacji rynkowej, lecz decyzji
administracyjnych. W szczegélnosci rozszerzenie zakresu obowigzywania
darmowych podrecznikdw oraz wprowadzenie darmowych lekéw dla
seniorow zanizyty inflacje bazowag (oraz wskaznik CPIl), cho¢ zmiany
bynajmniej nie wynikajg z ostabienia popytu krajowego.

Wykres 25. Inflacja bazowa wychodzi z trendu spadkowego Wykres 26. Oczekujemy, ze dzieki wzrostowi inflacji realna stopa
procentowa spadnie do zera

9 Inflacja bazowa (dane 3mma/3mma anualizowane) % Realna stopa procentowa (stopa referencyjna)
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Zrodio: Szacunki Citi Handlowy na podstawie danych NBP Zrédto: Szacunki Citi Hanldowy na podstawie danych NBP oraz GUS

Presja ptacowa — W kolejnych kwartatach spodziewamy sie stopniowego
wzrostu inflacji bazowej, do czego powinna przyczynia¢ sie stopniowo
rosngca presja ptacowa. Wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw
wzrosty w pierwszych dziesieciu miesigcach roku przecietnie o 4% r/r, przy
jednoczesnym wzroscie zatrudnienia o 2,9%. Sygnatéw swiadczgcych o
napietej sytuacji na rynku pracy nie brakuje. Wéréd ankietowanych przez
NBP firm okoto 57% deklaruje presje ptacowa, a 13% twierdzi, ze wzrosta
ona w poréwnaniu z poprzednim kwartatem. Rynek pracy staje sie barierg
dla coraz wigkszej liczby firm i chociaz dotychczas sytuacja ta nie
przektadata sie na znaczny wzrost wynagrodzen, problem moze powoli
nabiera¢ na znaczeniu gdy inflacja zacznie rosng¢. Badania empiryczne
wskazujg, ze oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych pozostajg
pod wptywem cen towaréw, ktére konsumenci kupujg czesto — paliw oraz
zywnosci. Wraz ze wzrostem inflacji — w tym przede wszystkim inflacji
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paliw — zgdania ptacowe powinny stopniowo rosng¢, przyczyniajgc sie do
podwyzek cen.

Biorac to wszystko pod uwage oczekujemy, ze 2017 moze by¢ rokiem
wyrazniejszego niz zaklada konsensus wzrostu inflacji. Do celu
inflacyjnego na poziomie 2,5% bedzie jeszcze wiele brakowato, ale sam
wzrost inflacji powinien wystarczyé aby przekona¢ Rade Polityki Pienieznej
(RPP), ze nie jest to dobry moment na obnizki stop. Naszym zdaniem w
Swietle stabych danych z gospodarki nie mozna wykluczy¢ znacznie
tagodniejszych (,gotebich”) komentarzy przedstawicieli RPP, jednak nie
oczekujemy dalszych obnizek. Wraz ze wzrostem inflacji do poziomu 1,5%,
realna stopa procentowa spadnie do zera, a wiec do poziomu
zahaczajgcego o strefe dyskomfortu RPP. Naszym zdaniem w sytuacji
stabego ale przyspieszajgcego wzrostu oraz spadajgcych stép realnych
RPP bedzie trzymac sie swojej dotychczasowej strategii i w 2017 roku
prawdopodobnie pozostawi stopy nominalne bez zmian. Kolejng zmiang
stép bedzie zapewne podwyzka, do ktérej moze jednak dojS¢ dopiero w
2018'r.
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 1. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2015 2016
X X X 1 ] mn v \ Vi Vil Vil IX X
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 24 7.8 6.7 1.4 6.8 0.5 5.9 3.5 6.0 -34 7.5 3.2 -1.3
Produkcja przemystow a (% m/m) 2.0 -2.6 -3.6 -8.0 6.9 6.8 -3.0 -3.6 7.3 -10.0 34 10.4 -2.5
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 2.8 9.3 8.9 1.8 8.2 1.9 8.3 5.5 7.2 -2.9 9.5 4.1 -0.4
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) -5.2 1.2 -04 -8.6 -10.6 -15.8 -14.9 -13.7 -13.0 -18.8 -20.5 -15.3  -20.1
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 0.8 3.3 4.9 0.9 3.9 0.8 3.2 22 4.6 2.0 5.6 9.2 3.7
Stopa bezrobocia (%) 9.6 9.6 9.8 10.3 10.3 10.0 9.5 9.1 8.8 8.6 8.5 8.3 8.2
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 1.1 1.2 1.4 23 25 2.7 2.8 2.8 3.1 3.2 3.1 3.2 3.0
Ceny
Inflacja (% r/r) -0.7 -0.6 -0.5 -0.9 -0.8 -0.9 -1.1 -0.9 -0.8 -0.9 -0.8 -0.5 -0.2
Inflacja (% nmVm) 0.1 -0.1 -0.2 -0.5 -0.1 0.1 0.3 0.1 0.2 -0.3 -0.2 0.0 0.5
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -2.3 -1.8 -0.8 -1.2 -1.4 -1.7 -1.2 -0.7 -0.8 -0.4 -0.1 0.2 0.6
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0.1 0.0 -0.2 -0.5 -0.3 -0.1 0.3 0.9 0.2 -0.1 -0.3 0.3 0.5
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 3.3 4.0 3.1 4.0 3.9 3.3 4.6 41 53 4.8 4.7 3.9 3.6
Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) -165 28 -846 679 -652 -217 492 389 113 -635  -1,007  -999 -
Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -0.7 -0.7 -0.6 -0.4 -0.5 -0.8 -0.9 -1.1 -0.6 -0.5 -0.6 -0.7 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) 549 357 143 439 200 337 455 318 662 -322 -478 -200 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 15681 15239 13693 13157 14487 15487 15091 14003 15256 13520 13816 15312 -
Eksport (% r/r) 52 10.7 10.8 -1.3 54 0.0 4.1 0.0 57 -5.1 8.5 1.5 -
Import f.0.b. (min EUR) 15132 14882 13550 12718 14287 15150 14636 13685 14594 13842 14294 15512 -
Import (% r/r) -1.0 6.3 4.4 0.3 7.4 0.9 0.3 1.5 0.4 -6.8 10.7 3.2 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 8.9 9.3 9.1 10.2 10.1 8.9 1.4 11.5 11.3 10.7 10.0 9.7 8.7
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 9.4 9.5 9.2 9.4 9.1 9.5 10.3 10.4 11.2 10.8 10.0 9.3 9.2
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 10.9 11.4 10.4 12.0 12.2 6.6 13.1 13.2 8.5 8.4 7.7 8.3 6.8
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 6.4 6.4 6.6 41 5.1 4.2 5.9 4.4 4.5 4.8 4.5 4.8 4.6
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 8.0 7.5 71 11.4 101 7.9 10.7 8.8 6.7 7.3 5.1 5.1 5.0
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 2.50 1.50 1.50 1.50 1.50
WIBOR 3M ($rednio) 1.73 1.73 1.72 1.71 1.69 1.68 1.67 1.68 1.70 1.71 1.71 1.71 1.71
WIBOR 3M (koniec okresu) 1.73 1.72 1.72 1.70 1.68 1.67 1.67 1.68 1.69 1.71 1.71 1.71 1.72
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1.56 1.57 1.47 1.42 1.38 1.37 1.43 0.00 0.00 1.56 1.49 1.57 1.58
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 1.65 1.61 1.58 1.54 1.46 1.45 1.52 0.00 0.00 1.64 1.64 1.77 1.81
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 2.09 2.08 223 2.39 2.22 2.20 2.28 2.30 2.25 2.29 2.15 2.35 2.51
EUR/PLN (koniec okresu) 4.26 4.27 4.29 4.42 4.34 4.24 4.38 4.44 4.45 4.44 4.36 4.29 4.31
USD/PLN (koniec okresu) 3.85 4.04 3.95 4.08 4.00 3.72 3.82 3.98 4.01 3.98 3.91 3.82 3.92
EUR/USD (koniec okresu) 1.10 1.06 1.09 1.08 1.09 1.13 1.12 1.12 1.11 1.12 1.12 1.12 1.10
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y kum. (mid PLN) 311 345 36.1 42.6 -1.7 3.1 9.6 11.1 13.5 18.7 14.9 20.6 24.6
Def. budzetowy kum. (% planu) 67.6% 750% 785% 852% -31% 57% 175% 20.3% 24.6% 341% 273% 37.7% 45.0%

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

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2011 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 529 501 524 546 477 468 438 494
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,567 1,629 1,657 1,720 1,798 1,847 1,927 2,023
PKB per capita (USD) 13,738 12,994 13,622 14,199 12,410 12,177 11,441 12,920
Populacja (mIn) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,3 38,2
Stopa bezrobocia (%) 12,5 13,4 13,4 11,5 9,8 8,6 8,2 7,6
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,0 1,6 1,6 33 3,9 2,6 29 28
Inwestycje (%, r/r) 8.8 -1.8 -1.1 9.8 6.1 -4.9 1.8 4.0
Spozycie ogoétem (%, r/r) 2,0 0,5 0,7 31 31 3,7 3,7 2,7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 33 0,8 0,2 2,6 31 3,7 3,8 2,8
Eksport (%, r/r) 7,9 4,6 6,1 6,4 6,5 8,6 6,0 5,0
Import (%, r/r) 58 -0,3 1,7 10,0 6,0 8,4 6,5 55
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 4,6 2,4 0,7 -1,0 -0,5 0,3 1,6 2,6
Inflacja CPI (% $rednia) 43 37 0,9 0,0 -0,9 -0,6 1,4 2,3
Ptace nominalne (%, r/r) 49 3,5 2,6 3,8 3,5 4.6 6,3 6,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 2,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 4,77 4,21 2,61 2,71 1,65 1,65 1,86 2,90
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 5,91 3,73 4,34 2,52 2,95 3,80 3,90 4,30
USD/PLN (Koniec okresu) 3,40 3,10 3,01 3,52 3,92 4,30 4,34 3,96
USD/PLN (Srednia) 2,96 3,25 3,16 3,15 3,77 3,95 4,40 4,10
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,42 4,09 4,15 4,26 4,26 4,49 4,34 4,20
EUR/PLN (Srednia) 412 4,19 4,20 418 4,18 4,36 4,40 4,25
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 27,4 -18,5 -6,7 -11.1 -1,2 4.7 -7,3 9,8
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 5,2 =37 -1,3 -2,0 -0,3 -1,0 1.7 -2,0
Saldo handlu zagranicznego -18,6 -10,5 -0,4 43 2,4 0,0 -3,4 -6,1
Eksport 184,4 181,4 198,1 210,7 190,8 193,6 183,1 205,0
Import 203,0 191,9 198,5 215,0 188,4 193,6 186,5 2111
Saldo ustug 72 77 10,1 11,4 10,9 11,8 11,7 13,1
Saldo dochodéw -17,2 -15,5 -15,8 17,7 -13,5 -14,8 -13,8 -14,8
Rezerwy migdzynarodowe 89,7 100,3 99,3 94,1 89,4 107,0 115,0 123,0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 4.8 -3,7 4,1 -3,4 -2,6 -2,4 2,9 -3,2
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -2,4 -1,0 -1,5 -1,5 -0,8 -0,7 -1,2 -1,5
Dtug publiczny (Polska metodologia) 52,0 51,6 53,3 48,1 49,0 51,5 51,7 51,1

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Tabela 3. Polska - Prognozy dtugoterminowe dla polskiej gospodarki

2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 3,9 2,6 2,9 2,8 2,7 2,5
Inflacja CPI (% $rednia) 0,9 0,6 1.4 2,3 2.4 2,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,3 1,0 A7 2.0 2.0 2.1
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 2,50 2,50 2,00
USD/PLN (Koniec okresu) 3,92 430 4,34 3,96 3,64 3,37
USD/PLN (Srednia) 377 3,95 4,40 4,10 3,76 347
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,26 4,49 4,34 4,20 4,16 4,13
EUR/PLN (Srednia) 418 436 4,40 4,25 418 414

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest zachetg do dokonywania
transakcji kupna lub sprzedazy papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani
innej rekomendacji o charakterze ogéinym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005
roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Komentarz rynkowy nie stanowi réwniez
Linformacji rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzyc na rynku. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych
powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starari by opracowanie zostato sporzgdzone z rzetelno$cig, kompletno$cig oraz staranno$cia, jednak nie
gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélno$ci w przypadkach, gdyby informacje na podstawie ktérych zostato sporzgdzone opracowanie
okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez
zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatow przygotowywanych przez Bank nie mogq stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze
zostang powtoérzone w przyszto$ci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione dokfadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie otrzymal
zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym
majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne,
zatem rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiegac od przyjetych zatozer. Bank moze zawierac transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych
przez Klienta, ktore to transakcje mogg, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wpfyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope procentows, indeks lub inny
parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszgce sie do przesztych notowar 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
ksztaftowaty sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposob. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zafozen, w
szczegolnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia mogg sie nie spetnic, rzeczywiste notowania oraz
wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe mogg w sposob istotny odbiegac 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 intereséw. Bank nie wystepuje w roli doradcy ani
posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym komentarzy rynkowym. Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w oparciu
o indywidualng sytuacje Klienta i nie dokonat analizy czy jakikolwiek instrument finansowy opisany w niniejszym komentarzy rynkowym jest dla klienta odpowiedni,
nawet je$li Bank posiadat informacje co do odpowiedniosci okre$lonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo
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zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych badz wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego
dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac transakcji zarébwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych
opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w cze$ci lub w catosci. Nadzoér 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. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spoétce Citigroup
Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w
Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sgd Rejonowy dla m.st.
Warszawy w Warszawie, Xll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysokoSc kapitatu
zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.

18




