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Decyzje bankéw centralnych w centrum uwagi

= W tym tygodniu EBC prawdopodobnie zdecyduje sie na wprowadzenie programu skupu
aktywow o wielkosci co najmniej 600 mlid €, co powinno zaowocowac pozytywna reakcja
apetytu na ryzyko i umocnieniem Bundéw. Ponadto ekonomisci Citi spodziewajg sie
kolejnych programéw QE w przysztosci.
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m Decyzja szwajcarskiego banku centralnego (SNB) o rezygnacji z obrony franka +48-22-692-9421
doprowadzita do gwattownego umocnienia CHF wobec innych walut, w tym ztotego,co cezary.chrapek@citi.com
przetozylo sie na wzrost zadluzenia i obcigzenia sptatg kredytow walutowych
gospodarstw domowych. Sgdzimy, ze wptyw zmian w szwajcarskiej polityce pienieznej
na konsumpcje w Polsce bedzie jednak niewielki i zostanie zrekompensowany przez
niedawny spadek cen paliw. Gdyby SNB zdecydowat sie na jeszcze gtebsze ciecia stop, Wykres 1. Zmiany kursow walut
wptyw ten bytby jeszcze mniejszy. W Europie Srodkowej Wegry sa tym razem dobrze vs.EUR _umocnienie  ostabienie
chronione przed negatywnym wplywem silnego franka. Spodziewamy sie, Ze kurs KRW —
ztotego wobec franka pozostanie na ostabionym poziomie przez diuzszy czas. Aby frank BRL —
zaczat szybko traci¢ na wartosci sytuacja w strefie euro musiataby sie szybciej MXN _
ustabilizowa¢ lub SNB musiatby podjgé ponownie agresywne dziatania w celu ZAR - ™
ostabienia waluty. TRY - u1tyg.
CZK -
m Sposréd krajow regionu istotne publikacje danych sg zaplanowane wytgcznie w Polsce. DR =
Oczekujemy przyspieszenia wzrostu produkcji przemystowej i budowlanej w grudniu za F:'?J': :
sprawg wiekszej liczby dni roboczych. Spodziewamy sie tez odreagowania wzrostu ptac PN =
i niewielkiego przyspieszenia wzrostu zatrudnienia. RUB 7
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m Publikowane w minionym tygodniu dane o inflacji zaskoczylty w dot zaréwno w ’ ’ ’ ’ ’
Wedtug stanu na dzien 16.01.2015 .

Polsce, na Wegrzech, w Czechach i Rumunii. Zaskoczeniem byly niskie ceny Zrodlo: Reuters.
zywnosci, a ponadto odnotowano gtebokie (choé oczekiwane) obnizki cen paliw.

®m Na ostatnim posiedzeniu RPP zasygnalizowata mozliwo$¢ obnizek stép procentowych.
Oczekujemy, ze stopy mogg spas¢ o 50pb, ale ze wzgledu na mocnego CHF decyzja ta
moze zosta¢ opdzniona do marca.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€zt $/zt £zt €% NBP EBC WIBOR3M 10LPL 10L Bund 10L Treasuries
IKW15 432 379 568 1,14 150 0,05 1,53 2,35 0,65 2,70

IKW16 4,16 3,98 563 1,05 1,50 0,05 1,72 2,80 1,25 3,00

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy FX, stop NBP i WIBOR z dn. 16.1.2015 r. Pozostate
prognozy z dn. 1.12.2014 r.

Wykres 2. Koszty obstugi dtugu gospodarstw domowych (% dochodu do dyspozycji)
10 -

5 - Spis tresci Nr str.
- Podsumowanie 1

6 - - Kalendarz publikacji
- Zapowiedz tygodnia

4 - Miniony tydzien
- Tabela z prognozami

3

0 -

Wegry(2013) Wegry (2013)°
W Piatnosci odsatkowe i zaduzenie wPLN  m Platnosci odssthowe | zadhuzenie FX

~Nw NN

Zrodto: Eurostat, narodowe banki centralne, Reuters, Citi Handlowy.




CitiWeekly

19/01/2015
Kalendarz publikaciji
pucl;)(l)iz:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progirtlioza Kl?ynnslf:;;'s P:Jparrzt(:célréia
19 sty PONIEDZIALEK
USA  Dziefh Martina Luthera Kinga
20 sty WTOREK
03:00 CN PKB % IV kw. 72 73
11:00 DE  Indeks ZEW pkt | 40.0 34.9
14:00 PL  Place % rlr Xi 34 31 27
14:00 PL  Zatrudnienie % rir Xl 1.0 1.0 0.9
21 sty SRODA
14:00 PL  Produkcja przemystowa % rir Xl 4.2 4.9 0.3
14:00 PL  Produkcja budowlana % rlr Xl 5.4 43 -1.6
14:00 PL  PPI % rlr Xi
14:30 USA  Wydane pozwolenia na budowe % m/m Xl 1.054 1.035
14:30 USA  Liczba rozpoczetych budéw % m/im Xl 1.040 1.028
22 sty CZWARTEK
12:00 PL  Aukcja obligacji zalezna od sytuacji rynkowej
13:45 EMU  Decyzja EBC % 0.05% 0.05% 0.05%
14:00 PL  Minutes RPP
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. Xl 316
16:00 EMU  Zaufanie konsumentow pkt I -10.5 -11.5
23 sty PIATEK
Forum Ekonomiczne w Davos
09:30 DE  Wstepny PMI dla przemystu pkt | 517 512
09:30 DE  Wstepny PMI dla ustug pkt | 52.5 521
10:00 EMU  Wstepny PMI dla przemystu pkt I 51.0 50.6
10:00 EMU  Wstepny PMI dla ustug pkt | 52.0 51.6
15:45 USA  Wstepny PMI dla przemystu pkt I 54.0 53.9
16:00 USA  Wskazniki wyprzedzajace % m/m Xl 0.4 0.6
16:00 USA  Sprzedaz domow na rynku wtérnym min Xl 5.05 493
Zrédto: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
Zapowiedz tygodnia

Rynek pracy
Po stabszych danych o wynagrodzeniu za listopad wzrost ptac w sektorze

przedsigbiorstw najprawdopodobniej przyspieszyt do 3,4% r/r, podczas gdy
wzrost zatrudnienia przyspieszyt do 1% r/r.
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Produkcja
Korzystny efekt liczby dni roboczych powinien przyczyni¢ sie do
przyspieszenia wzrostu produkcji przemystowej w grudniu. Wedtug
naszych szacunkow produkcja w przemysle wzrosta o 4,2% r/r, wobec
jedynie 0,3% r/r w listopadzie. Stabsza waluta oraz poprawa zaufania w
sektorze przedsigbiorstw w Niemczech sg waznymi czynnikami
przyczyniajgcymi sie do wyzszej produkcji.
Wykres 3. Produkcja przemystowa i budowlana Wykres 4. Ptace i zatrudnienie
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Miniony tydzien
Inflacja w regionie

Polska: W grudniu inflacja spadta do -1% r/r gtéwnie za sprawg niskich
cen paliw oraz cen zywnosci. Odczyt ten byt zgodny z naszym szacunkiem
oraz nieznacznie ponizej konsensusu. Z kolei inflacja netto wzrosta do
0,5%. To pokazuje, ze deflacja wynika gtdéwnie z czynnikéw ,niebazowych”.
Z kolei fundamentalna presja cenowa jest minimalna biorgc pod uwage, ze
ponad potowa koszyka inflacyjnego notuje ujemny wzrost cen. W
najblizszych miesigcach deflacja moze sie pogtebi¢ i sadzimy, ze inflacja
moze obnizy¢ sie w kierunku -1,2% do -1,5% r/r w lutym i marcu. Okres
deflacji rozszerzy sie przynajmniej do lipca a nawet do sierpnia, podczas

gdy roczna zmiana cen w 2015 r. najprawdopodobniej nie przekroczy -
0,1% r/r.

Wegry: Inflacja na Wegrzech spadta w grudniu do -0,9% r/r z 0,7% w
listopadzie, znacznie ponizej oczekiwan Citi i rynkowego konsensusu (-
0,6%). Nizsze od oczekiwan ceny paliw i zywnosci, spadek cen ustug
powigzanych z transportem, a takze nieoczekiwana obnizka cen alkoholu
zniosty wptyw usuniecia z rocznego indeksu CPl 10%-owej obnizki cen
regulowanych w listopadzie 2013 r. Sezonowo wyréwnana inflacja bazowa
spadta w grudniu do 0,8% z 1,2% w listopadzie. Mimo rosnacych ryzyk w
dét dla inflacji RPP najprawdopodobniej utrzyma neutralne nastawienie w
zwigzku z utrzymujgcg sie duzg zmiennosci na rynku FX oraz z
podwyzszonym ryzykiem zewnetrznym, podczas gdy diug zewnetrzny jest
zblizony do 50% PKB, z czego 29% jest denominowane w walucie obce;j.

Czechy: Inflacja spadta w grudniu do 0,1% r/ir gtéwnie za sprawg
spadajgcych cen paliw oraz czesciowo nizszg kontrybucje akcyzy na tyton.

——



CitiWeekly
19/01/2015

Niskie ceny ropy sugerujg wzrost CPI w 2015 r. na poziomie 0,5-0,6% r/r
wobec dotychczasowej prognozy Citi na poziomie 1,2% r/r. Reakcjg
czeskiego banku centralnego na spadek inflacji bedzie
najprawdopodobniej pdzniejsza rezygnacja z obrony minimalnego kursu
EURCZK na poziomie 27, ktéra obecnie najbardziej prawdopodobna jest w
IV kw. 2016 r.

Rumunia: Wzrost cen konsumentéw wyniést w grudniu 0,8% r/r, tj. nieco
nizej niz oczekiwat tego rynek (0,9% r/r). Z kolei $rednioroczny wzrost cen
w 2014 r. wynidst 1,1% r/r (wobec 4% w 2013 r.), co jest historycznie
niskim poziomem. Do nizszego odczytu inflacji przyczynity sie ceny
zywnosci oraz paliw. Sgdzimy, ze bank centralny moze zdecydowa¢ sie na
dalsze ztagodzenie polityki pienigznej biorgc pod uwage spadek grudniowy
odczyt inflacji i w zwigzku z tym oczekujemy obnizki stéop procentowych o
25 pb na lutowym posiedzeniu. Z kolei nowy Raport o inflacji publikowany
w lutym pomoze oceni¢ mozliwo$¢ dalszego tagodzenia politykiu
pienieznej w kolejnych miesigcach.

Stopy procentowe w Polsce

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami w styczniu RPP pozostawita stopy
procentowe na niezmienionym poziomie (stopa referencyjna na poziomie
2%). Oficjalny komunikat byt bardziej gotebi niz w grudniu i zasygnalizowat
otwarte drzwi do dalszych obnizek stép procentowych. Rada po raz
pierwszy uzyta w komunikacie sformutowania ,deflacja” i stwierdzita, ze
jesli deflacja i odchylenie inflacji od celu inflacyjnego bedzie trwato dtuzej
niz wczesniej oczekiwano a dane z gospodarki potwierdzg spowolnienie to
Rada nie wyklucza dalszego dostosowania polityki pienieznej. Prezes NBP
M. Belka powiedziat, ze temat przedituzajgcej sie deflacji jest istotny dla
wiekszosci cztonkéw Rady i moze by¢ czynnikiem prowadzgcym do
dziatania ze strony RPP.

Wykres 3. Polska - Prognoza stop procentowych i inflacji Wykres 4. Polska — Sktadowe inflacji
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Zrodio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Sadzimy, ze S$rodowisko niskiej inflacji jest argumentem za dalszym
ztagodzeniem polityki pienieznej, ale podjecie takiej decyzji przez RPP
komplikuje ruch szwajcarskiego banku centralnego o porzuceniu obrony
minimalnego kursu EUR/CHF na poziomie 1,20. Decyzja SNB
doprowadzita do wzrostu kursu CHFPLN o ok. 17%, oraz nieco mniejszego
wzrostu rat kredytowych ptaconych przez gospodarstwa domowe w
zwigzku zaciggnietymi kredytami hipotecznymi w CHF. Sadzimy, ze RPP
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moze by¢é zaniepokojona tym, Zze dodatkowe znaczne obnizki stop
procentowych mogg prowadzi¢ do dalszego ostabienia ztotego. Poniewaz
cztonkowie RPP zwykle przywigzujg uwage do kwestii stabilnosci systemu
finansowego, bedzie to ogranicza¢ ich skionnosci do szybkiego
dostarczenia obnizek stop procentowych. W naszym bazowym scenariuszu
zaktadamy dalszg redukcje stop o 50 pb, gtéwnie ze wzgledu na niska
inflacje i mimo utrzymania dosy¢ wysokiego wzrostu gospodarczego.
Jednak sadzimy, ze mogg one zosta¢ odtozone w czasie przynajmniej do
marca i ich realizacja bedzie zalezata od sytuacji na rynku walutowym.
Jesli ztoty bedzie sie dalej ostabiat, RPP moze utrzymac¢ parametry polityki
pienieznej na niezmienionym poziomie.

Bilans obrotow biezacych

Deficyt obrotéw biezgcych w Polsce obnizyt sie w listopadzie do 0,27 mlid €
z 0,47 mld € w pazdzierniku, co byto ponizej rynkowych oczekiwan na
poziomie 450 min € oraz ponizej naszej zrewidowanej prognozy (0,8 mid
€). Deficyt handlowy wzrést do 96 min €, czemu towarzyszyto ostabienie
wzrostu eksportu do 2,3% r/r z 4,1% r/r w pazdzierniku oraz stabilizacja
wzrostu importu na poziomie 4,7% r/r. Pogorszenie bilansu handlowego
byto znacznie mniejsze niz oczekiwano biorgc pod uwage dane GUS o
obrotach w handlu zagranicznym.

Ponadto, saldo dochoddw pierwotnych takze byto lepsze od oczekiwan i
pokazato poprawe zaréwno w ujeciu miesiecznym jak i rocznym. Deficyt
obrotow biezacych skumulowany za 12 miesiecy obnizyt sie w listopadzie
do 1,3% PKB z 1,4% w pazdzierniku, ale utrzymuje sie w przedziale 1,3-
1,4% PKB od lipca 2014 r. i wcigz jest pokryty przez naptyw kapitatu
dtugoterminowego. Spodziewamy sie stopniowego wzrostu deficytu w
kolejnych miesigcach, ale w wolniejszym tempie niz wczesniej
oczekiwalismy, gtéwnie za sprawg spadajgcych cen ropy.

Gwattowne umocnienie CHF po decyzji SNB

Decyzja szwajcarskiego banku centralnego o rezygnacji z obrony franka
doprowadzita do gwattownego umocnienia CHF wobec innych walut, w tym
ztotego. Chwilowo kurs CHF/PLN wzrdst do niemal 5,2 aby potem powrécié
do okoto 4,2. Zmiany te majg znaczenie dla Polski i innych krajow regionu
gtobwnie ze wzgledu na zadtuzenie gospodarstw domowych w obcej
walucie.

W Polsce warto$¢ kredytow frankowych to okoto 38 mid CHF, a wiec nieco
ponizej 8% PKB (stan na listopad — przy obecnym kursie poziom ten moze
by¢ o okoto 20% wyzszy). Powoduje to automatyczny wzrost wartosci
kredytu oraz miesiecznych rat, cho¢ czesto pomijanym faktem jest to, ze
rzeczywisty wzrost rat bedzie mniejszy dzigki obnizce stép w Szwajcarii.
Wraz z rezygnacjg z obrony kursu SNB postanowit bowiem obnizy¢ cel dla
trzymiesigcznego Liboru jeszcze giebiej ponizej zera (od minus 1,25% do
minus 0,25%). Dzigki temu w Polsce ostateczny wzrost obcigzenia sptatg
kredytéw powinien byé mniejszy niz 0,15% PKB. Biorgc to pod uwage
uwazamy, ze wplyw zmian w szwajcarskiej polityce pienieznej na
konsumpcje w Polsce bedzie niewielki i zostanie zrekompensowany przez
niedawny spadek cen paliw. Gdyby SNB zdecydowat sie na jeszcze
gtebsze ciecia stop, wpltyw ten byltby jeszcze mniejszy.

—_————
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W przeszto$ci krajem naszego regionu o najwiekszej ekspozycji na ryzyko
CHF byty Wegry. Tym razem jednak sytuacja wyglada inaczej w zwigzku z
przeprowadzong niedawno operacjg ,zamrozenia” kursu CHF/HUF dla
kredytobiorcéw. Kredyty walutowe majg zosta¢ bowiem przewalutowane na
forinta poczawszy od lutego, jednak operacja bedzie dokonana po
historycznym (i korzystnym dla kredytobiorcow) kursie. Poniewaz
wegierskie banki zabezpieczyly swoje pozycje w listopadzie, naszym
zdaniem Wegry sa tym razem dobrze chronione przed negatywnym
wptywem silnego franka (gospodarstwa domowe posiadajg jeszcze kredyty
w CHF na kwote zaledwie 1,8% PKB). Jezeli chodzi o pozostate kraje
naszego regionu to Czechy w ogole nie udzielaty takich kredytow, a w
Rumunii byty one relatywnie mato popularne.

Spodziewamy sie, ze kurs ztotego wobec franka pozostanie na ostabionym
poziomie przez dtuzszy czas. Citi oczekuje bowiem wzrostu EUR/CHF w
bardzo powolnym tempie do okoto 1.10 w 2016 roku. Aby frank zaczat
szybciej traci¢ na wartosci sytuacja w strefie euro musiataby sie szybciej
ustabilizowaé¢ lub SNB musiatby podjg¢ ponownie agresywne dziatania w
celu ostabienia waluty.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014P 2015P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 533 433 477 525 496 526 536 477
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1273 1344 1437 1554 1616 1662 1715 1787
PKB per capita (USD) 13 982 11332 12382 13 626 12879 13 662 13922 12414
Populacja (min) 38,1 38,2 38,5 385 38.5 38.5 38.5 38.5
Stopa bezrobocia (%) 9,5 11,9 12,4 125 134 134 1.7 1.3
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 51 1,6 3,7 48 18 1.7 3.3 34
Inwestycje (%, r/r) 9,6 -1,2 9,7 12.2 4.3 -3.7 10.8 6.0
Spozycie ogétem (%, r/r) 6,1 2,0 28 1.7 0.7 1.3 2.7 25
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 57 2,1 2,7 29 0.9 1.0 2.8 2.8
Eksport (%, r/r) 71 6,8 12,9 79 43 5.0 40 39
Import (%, r/r) 8,0 -12,4 14,0 55 -0.6 1.8 6.3 338
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 34 37 3,2 46 26 0.8 0.8 1.5
Inflacja CPI (% $rednia) 4.2 35 2,6 43 37 0.9 0.0 0.1
Ptace nominalne (%, r/r) 10,5 42 3,6 49 35 26 37 43
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5,00 3,50 3,50 4.50 4.25 250 2.00 2.00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5388 427 3,95 4.99 411 2.71 2.06 213
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 546 6,24 6,07 5.91 3.73 4.34 255 320
USD/PLN (Koniec okresu) 3,00 2,87 2,96 3.40 3.10 3.01 3.52 3.89
USD/PLN (Srednia) 2,39 31 3,02 2.96 3.26 3.16 3.15 3.82
EUR/PLN (Koniec okresu) 417 411 3,96 4.42 4.09 4.15 4.26 418
EUR/PLN (Srednia) 3,52 4,33 3,99 4.12 4.19 4.20 4.18 4.25
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 255 97 24,1 -27.06 -17.57 -7.01 -9.52 -14.93
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 4.8 2,2 5,1 5.2 -35 -1.3 -1.8 =341
Saldo handlu zagranicznego -26,0 4,3 -11.,8 174 9.2 0.9 1.2 -34
Eksport 178,7 1421 165,9 184.2 181.1 197.8 207.4 198.8
Import 204,7 146,4 1777 201.6 190.3 196.9 206.2 202.2
Saldo ustug 5,0 48 3.1 73 8.0 10.6 8.8 76
Saldo dochodéw -12,8 -16,6 -19,1 -18.0 -16.1 -18.0 202 -20.1
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 10,3 8,8 6,9 13.8 6.6 3.7 10.0 10.0
Rezerwy miedzynarodowe 57,2 69,7 81,4 89.7 100.3 99.3 100.1 102.9
Amortyzacja 324 24,6 32,1 38.3 475 48.7 49.2 51.0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,7 -4 -7,9 4.9 -3.7 -4.0 2.9 24
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -14 -4,6 5,2 24 -1.0 -15 0.8 -0.5
Dtug publiczny (Polska metodologia) 46,9 49,8 52,8 52.5 52.0 53.1 46.9 475
Diug krajowy 34,8 36,8 38,4 359 357 37.0 294 294

Zrodto: 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 ofertq ani zachetg do
dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréow warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Fakty przedstawione w
niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzagdzone z
rzetelno$cia, kompletno$cig oraz staranno$cig, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegdélno$ci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktorych 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$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje
zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przeszto$ci z wykorzystaniem materiatow przygotowywanych przez Bank nie moga
stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Bank za$wiadcza, ze informacje w nim przedstawione dokfadnie
odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub po$rednio, za wystawienie takich opinii. Bank (lub
inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) mogg by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac inwestycji zaréwno kupna
jak i sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze on by¢ powielany lub w inny sposob rozpowszechniany w czeSci
lub w catosci. Nadzoér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup Inc oraz jej spétkom zaleznym
przystugujg rowniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.




