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W skrocie

Polska gospodarka wcigz rosnie w szybkim tempie ale pojawia sie coraz
wiecej oznak spowolnienia. Spodziewamy sie jednak, ze bedzie ono
przejsciowe i w catym 2014 oraz 2015 wzrost wyniesie okoto 3,5%.

Inflacja spadia w poblize zera, a od lipca mozliwa jest przejsciowa
niewielka deflacja, ktéra potrwa dwa-cztery miesigce. W horyzoncie roku
wskaznik CPI powrdci jednak powyzej 2% r/r.

Oczekiwany przez nas program ilosciowego tagodzenia polityki pienieznej

oddala perspektywe podwyzek stép procentowych.

Skandal zwigzany z publikacjg nagranych rozméw polskich politykéw oraz
szefa banku centralnego sprawit, ze uczestnicy rynkéw finansowych przez
chwile przypomnieli sobie o ryzyku politycznym.

Seria nizszych od oczekiwan odczytéow inflacji, odtozona w czasie
perspektywa zaciesnienia polityki pienieznej oraz ograniczona podaz
obligacji najprawdopodobniej przyczynia sie do obnizenia $ciezki
rentownosci.

Podwyzszone ryzyko polityczne oraz oczekiwane zaciesnienie polityki
pienieznej przez Fed doprowadzg do ostabienia ztotego.
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Przeglad Makroekonomiczny

Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% r/r) Wykres 2. Inflacja HICP (% r/r)
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Wykres 3. Stopa bezrobocia (%) Wykres 4. Stopy procentowe bankow centralnych
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Tabela 1. Kryteria konwergencji — poréwnanie krajow regionu Europy Srodkowej.
Inflacja Stopy procentowe Saldo budzetu* Dtug publiczny*
Czechy 0,9 2,2 1,9 44,4
Wegry 1,0 5,8 -2,9 80,3
Polska 0,6 4,2 57 49,2
Rumunia 2,1 5,3 2,2 39,9
Kryterium konwergencji 1,7 54 3.0 60,0

Zrédio: Ministerstwo Finanséw, Eurostat, Citi Handlowy. *prognozy Komisji Europejskiej na rok 2014, opublikowane w maju 2014 .

Uwaga: Inflacja zostata obliczona, jako dwunastomiesigczna $rednia wskaznikéw HICP. Stopa procentowa to $rednia dwunastomiesieczna z rentownoéci dziesigcioletnich obligacji
rzadowych. Dtug i saldo sektora inst. rzadowych i samorzadowych (general government) jest zdefiniowany zgodnie z metodologig ESA-95. Prognoza deficytu sektora inst. rzadowych i
samorzadowych na rok 2014 dla Polski oparta na metodologii ESA-95 uwzglednia transfer aktywow OFE. Jednak, jesli Eurostat zmieni metodologie na ESA-2010 wéwczas saldo
sektora inst. rzadowych i samorzadowych zostanie pomniejszone o tg wielkos¢, tj. ok 8 pkt proc PKB.
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Gospodarka w skroécie’

U progu deflacji

m Polska gospodarka wcigz rosnie w szybkim tempie ale pojawia si¢ coraz
wiecej oznak spowolnienia. Spodziewamy sie jednak, ze bedzie ono
przejsciowe i w catym 2014 oraz 2015 wzrost wyniesie okoto 3,5%.

m |nflacja spadta w poblize zera, a od lipca mozliwa jest przejSciowa
niewielka deflacja, ktéra potrwa dwa-cztery miesigce. W horyzoncie roku
wskaznik CPI powrdci jednak powyzej 2% r/r.

m Oczekiwany przez nas program ilosciowego tagodzenia polityki pienieznej
przez EBC, niska inflacja oraz oddalajgca sie perspektywa podwyzek stop
procentowych i niska podaz obligacji w Il potowie roku bedg wspiera¢
rynek dtugu.

Gospodarka wyhamowuje

Po okresie bardzo silnego wzrostu gospodarczego, na uwage
zastuguja coraz wyrazniejsze oznaki pewnego ostabienia aktywnosci
w kraju. Poczgwszy od stabszych danych o PMI, poprzez produkcje
przemystowg oraz budowlang, a na sprzedazy detalicznej konczac,
czerwcowe dane zaskakiwaty negatywnie. Fakt, ze ostabienie odnotowano
we wszystkich wskaznikach na raz sktania do ostroznosci w
interpretowaniu tych danych, poniewaz mogg one $wiadczy¢ o
specyficznym rozktadzie dni roboczych w maju, ktéry przetozyt sie na
spadek aktywnosci w ujeciu rok-do-roku. Gdyby bowiem gospodarke
dotknat jakis zewnetrzny szok, to przetozytby sie on zapewne na jeden ze
wskaznikdw a dopiero z czasem ,rozlatby sie” na inne sektory gospodarki.

Wykres 5. Wzrost gospodarczy mogt przejsciowo ostabnac w Il Wykres 6. ... o czym $wiadczy chocby nasz wskaznik momentum
kwartale... obliczany na podstawie miesigcznych danych
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: Szacunki Citi Handlowy.

Obliczany przez nas indeks momentum pokazuje, ze w Il kwartale
gospodarka stracita czes¢ ze swojego rozpedu (wykres 6). Szacujemy,

! Ponizsza sekcja zostata oparta m.in. o raport EMMSO z dnia 27.06. 2014 r.
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ze wzrost w Il kw. wyhamowat do 3% z 3,4% na poczatku roku, jednak
spodziewamy sie jego ponownego przyspieszenia pod koniec roku, o czym
Swiadczy chocby postepujace ozywienie na rynku pracy oraz wieksza
sktonnosc¢ do inwestowania wsrdd polskich firm.

Inflacja wcigz bardzo niska

W maju inflacja spadta do 0,2% r/r i oczekujemy, ze pozostanie na tym
poziomie réwniez w czerwcu. Z punkiu widzenia uczestnikow rynkow
finansowych najwazniejsze jest jednak to, ze inflacja moze ponownie
spas¢ w dalszej czesci roku i przynajmniej w okresie lipiec-sierpien (a
nawet do pazdziernika) trudno bedzie unikng¢ deflacji. Niemniej warto
podkresli¢, ze gwaltowny spadek CPl w ostatnich miesigcach wynikat z
wyjagtkowego spadku cen zywnosci, czesciowo zwigzanego z embargiem
na eksport polskiego miesa do Rosji oraz z korzystnymi warunkami
pogodowymi. Wykres 7 pokazuje na przyktad, ze o ile historycznie ceny
zywnosci rosty miesiecznie o okoto 0,3% m/m (po wyeliminowaniu
sezonowosci), w ostatnich miesigcach dotknietych przez embargo rosyjskie
spadaty one przecietnie 0 0,2%.

Spodziewamy sig, ze tak znaczny rozdzwiek miedzy biezgcym
zachowaniem cen zywnosci i historycznymi trendami nie utrzyma sie
zbyt dlugo. Samo wygasanie tego efektu bedzie prowadzito do
stopniowego wzrostu rocznego wskaznika inflacji w miare jak nadzwyczaj
niska dynamika cen z 2014 roku bedzie ,wypadata” z rocznego indeksu.
Wykres 8 pokazuje, ze sam taki automatyczny efekt mégtby popchng¢ CPI
w kierunku 2,5% r/r. Biorgc to pod uwage uwazamy, ze obecny wyjatkowo
niski poziom inflacji ma zapewne charakter przejsciowy.

Wykres 7. Zmiany cen zywnosci (m/m, odsezonowane - trzymiesieczna Wykres 8. Wygasniecie efektow bazy mogtoby sprowadzi¢ inflacje w
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RPP tagodnieje

Podczas czerwcowego posiedzenia Rada Polityki Pienieznej
ztagodzita ton swojego komunikatu i =zasygnalizowata, Zze w$rod
mozliwych opcji jest nie tylko podwyzka lub stabilizacja stop, lecz rowniez
obnizka. Byt to pierwszy taki sygnat sugerujacy, ze rozluznienie polityki
monetarnej wcale nie powinno by¢ zupeilnie wykluczane. Zmiane w
komunikacji Rady czesciowo ttumaczy fakt, ze posiedzenie RPP byilo
zaplanowane na dzien przed kluczowym posiedzeniem EBC, podczas
ktérego bank centralny strefy euro obnizyt stopy procentowe, w tym stope
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depozytowg ponizej zera. Czionkowie Rady zdecydowali sie na
ztagodzenie tonu, aby zostawi¢ sobie otwartg furtke do obnizek na
wypadek znacznego umocnienia ziotego po decyzji EBC. Od tego czasu
jednak ztoty, zamiast si¢ umacnia¢, stracit na wartosci i utrzymywat sie¢ w
okolicach 4,15. Naszym zdaniem ten fakt powinien da¢ RPP troche
wiekszy komfort aby powstrzymaé sie od obnizek stop procentowych,
nawet pomimo bardzo niskiej inflacji. Wskazujg na to miedzy innymi
wypowiedzi kilku cztonkéw RPP, w tym samego prezesa NBP, ktory
okreslit szanse obnizki jako niewielkie.

Wykres 9. Prognoza inflacji i stop procentowych Wykres 10. Implikowana ze stawek FRA stopa NBP
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Mimo deklaracji przedstawicieli RPP rynek kontraktéw terminowych
na stope procentowa (FRA) wycenia ciecie stop o 25pb najpézniej w
pazdzierniku. Naszym zdaniem gtéwnym powodem, ktory teoretycznie
miatby sktoni¢ Rade do poluzowania polityki pienieznej jest bardzo niski
poziom inflacji. Poniewaz jednak wynika on przede wszystkim z czynnikow
przejsciowych, naszym zdaniem ciecie stép byloby nieadekwatng reakcjg
na obserwowane trendy. Czynnikiem, ktéry mogtby to zmienic i ostatecznie
popchng¢ wladze monetarne do rozluznienia polityki pienieznej jest
mozliwo$¢ wyraznego spowolnienia wzrostu lub znacznego umocnienia
ztotego. Dotychczasowe trendy w gospodarce pokazujg jednak, ze
spowolnienie w potowie roku jest ograniczone w swojej skali oraz zapewne
okaze sie przejsciowe. Z kolei o reakcji na umocnienie ztotego trudno
mowi¢ w sytuacji, gdy polska waluta nie zaczeta jeszcze sie umacniac.
Biorgc to wszystko pod uwage oczekujemy, ze w najblizszych miesigcach
RPP bedzie starata sie ignorowac bardzo niskie odczyty inflacji i w naszym
podstawowym scenariuszu zaktadamy, ze stopy procentowe w Polsce
pozostang niezmienione 2014 roku i przez znaczng czes¢ 2015. Pierwszej
podwyzki spodziewamy sie w IV kwartale przysztego roku.

Nizsza sciezka rentownosci

Skandal zwigzany z publikacja nagranych rozméw polskich politykéw
oraz szefa banku centralnego sprawil, ze uczestnicy rynkéw finansowych
przez chwile przypomnieli sobie o ryzyku politycznym. Sytuacja sie nieco
uspokoita po wygranym gtosowaniu w sprawie wotum zaufania dla rzadu
premiera Tuska, dzieki czemu udato sie oddali¢ ryzyko wczesniejszych
wyboréw. Niemniej skandal zwiekszyt niepewno$¢ dotyczgcg przysziej
sytuacji politycznej i rozktadu sit w parlamencie po wyborach
parlamentarnych zaplanowanych na jesienn 2014 roku.

——
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Seria nizszych od oczekiwan odczytéw inflacji, odlozona w czasie
perspektywa zaciesnienia polityki pienieznej oraz ograniczona podaz
obligacji najprawdopodobniej przyczynia sie do obnizenia $ciezki
rentownosci. Naszym zdaniem biorgc pod uwage nasze obecne prognozy
inflacji i oczekiwany dluzszy okres stabilizacji stop procentowych
spodziewamy sie, ze rentownosci obligacji beda rosty bardzo wolno do
konca tego roku, a wiekszy wzrost rentownosci rozpocznie sie w 2015 r.
wraz ze wzrostem inflacji. Niski poziom rentownosci bedzie takze
wspierany przez niskg podaz obligacji. Do kohca czerwca Ministerstwo
Finanséw zrealizowato juz ok. 95% potrzeb pozyczkowych, a w Il potowie
roku emisje bedg wykorzystywane gtéwnie do prefinansowania potrzeb
pozyczkowych na 2015 r. i przecietna wielkos¢ oferty na aukcje bedzie
mniejsza niz w | potowie roku. To ograniczy oczekiwany przez nas wzrost
rentownosci, podobnie jak oczekiwane dalsze tagodzenie polityki
pienieznej przez EBC.

Oczekujemy nieco stabszego ztotego

Podwyzszone ryzyko polityczne oraz oczekiwane zaciesnienie polityki
pienieznej przez Fed doprowadza do ostabienia ztotego. W przypadku
nasilenia kryzysu politycznego w Polsce i realizacji scenariusza
wczesniejszych wyboréow lub rezygnacji ze stanowiska prezesa NBP,
wzrost premii za ryzyko polityczne miatby negatywny wptyw na ztotego.,
szczegoblnie, gdy rynek zaczatby dyskontowaé, ze nowy rzgd bedzie
tworzony przez PiS, czyli partie, ktéra mogtaby sie pokusi¢ o
wprowadzenie ,reform” w stylu wegierskim. Osfabienie ztotego bedzie
ograniczone przez silne fundamenty polskiej gospodarki, jak
przyspieszenie wzrostu PKB i dalsza poprawa bilansu obrotéw biezgcych.

Wykres 11. Kursy walutowe (grudzien 2009=100) Wykres 12. Stawki CDS (5-letnie)
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Wykres 13. Rdoznica krétkoterminowych stop procentowych
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 2. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

\' \'/| Vil Vil IX X Xl Xl 1 I mn v \"
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) -1.8 3.0 6.3 22 6.2 44 29 6.6 4.1 5.3 54 54 44
Produkcja przemystow a (% m/m) -0.7 2.8 1.5 -4.5 9.6 6.0 -6.2 -9.7 29 -1.8 9.4 -2.3 -1.7
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) -2.0 3.7 6.8 23 6.8 5.0 3.3 8.3 5.9 7.3 7.7 7.3 5.7
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) -27.5 -18.3 -5.2 -11.1 -4.8 -3.2 -2.9 5.8 -3.9 14.4 17.4 12.2 10.0
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 0.5 1.8 4.3 34 3.9 3.2 3.8 5.8 4.8 7.0 3.1 8.4 3.8
Stopa bezrobocia (%) 13.5 13.2 13.1 13.0 13.0 13.0 13.2 13.4 14.0 13.9 13.5 13.0 12.5
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) -0.9 -0.8 -0.7 -0.5 -0.3 -0.2 0.1 0.3 0.0 0.2 0.5 0.7 0.7
Ceny
Inflacja (% r/r) 0.5 0.2 1.1 1.1 1.0 0.8 0.6 0.7 0.5 0.7 0.7 0.3 0.2
Inflacja (% m/m) -0.1 0.0 0.3 -0.3 0.1 0.2 -0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 -0.1
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -2.5 -1.3 -0.8 -1.1 -1.4 -1.4 -1.5 -1.0 -1.0 -1.4 -1.3 -0.7 -1.0
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0.1 0.7 0.2 -0.3 0.1 -0.7 -0.3 -0.1 0.0 -0.1 -0.2 -0.1 -0.2
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 23 1.4 3.5 2.0 3.6 3.1 3.1 2.7 34 4.0 4.8 3.8 4.8
Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) -176 100 -566 -618 -907 162 -803 -430 -825 -463 517 1028 -
Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -2.8 -2.3 -1.9 -1.9 -1.9 -1.7 -1.6 -1.3 -1.1 -1.1 -0.9 -0.8 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) 1 570 137 299 660 259 -25 -85 426 303 475 856 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 12256 12773 13228 12535 14010 15145 13747 11613 13517 13057 14168 14207 -
Eksport (% r/r) 0.3 54 7.4 2.8 9.0 3.8 23 10.1 10.7 5.7 10.9 6.8 -
Import f.o.b. (min EUR) 12255 12203 13091 12236 13350 14886 13772 11698 13091 12754 13693 13351 -
Import (% r/r) -6.1 -1.9 3.1 -0.3 4.2 4.6 0.6 0.0 6.6 6.9 3.1 53 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 6.5 7.0 6.6 6.1 6.1 5.9 5.7 6.2 54 52 6.5 54 5.2
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 7.7 7.6 7.0 6.7 6.3 6.0 5.6 5.6 55 5.2 4.9 5.7 6.1
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 21 4.5 4.8 4.7 7.4 75 7.5 10.0 8.8 7.7 7.4 5.8 4.5
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 0.9 24 3.3 3.0 43 3.7 43 4.5 54 5.1 5.0 5.8 4.7
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) -0.1 1.6 0.5 0.7 0.2 -0.1 0.5 0.8 25 2.6 3.6 5.0 5.3
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 3.00 2.75 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50
WIBOR 3M ($rednio) 2.89 2.74 2.71 2.70 2.69 2.67 2.66 2.68 2.7 2.71 2.71 2.72 2.72
WIBOR 3M (koniec okresu) 274 273 2.70 2.70 2.67 2.66 2.65 2.71 2.71 2.71 2.71 2.72 2.72
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 2.69 2.81 2.66 2.82 2.77 2.63 244 2.71 2.88 2.81 2.74 2.58 240
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 2.73 3.08 2.82 3.14 3.06 2.92 2.84 3.03 3.25 3.05 3.01 2.90 2.7
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 3.10 3.75 3.41 3.85 3.87 3.50 3.77 3.65 4.12 3.73 3.76 3.56 3.30
EUR/PLN (koniec okresu) 4.33 4.32 4.23 4.27 4.22 4.18 4.19 4.15 4.24 4.16 417 4.20 4.14
USD/PLN (koniec okresu) 3.27 3.32 3.19 3.23 3.12 3.08 3.10 3.04 3.13 3.03 3.03 3.03 3.04
EUR/USD (koniec okresu) 1.32 1.30 1.33 1.32 1.35 1.36 1.35 1.36 1.35 1.37 1.38 1.39 1.36
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y kum. (mid PLN) 30.9 26.0 25.9 26.8 29.6 39.5 38.5 42.5 26 1.7 17.4 214 224
Def. budzetow y kum. (% planu) 60.0% 504% 504% 519% 574% 765% 747% 825% 56% 247% 36.8% 44.8% 46.9%

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

Tabela 3. Polska - Prognozy Srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014P 2015P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 533 433 470 517 490 516 553 584
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1273 1344 1417 1528 1595 1632 1698 1797
PKB per capita (USD) 13982 11332 12210 13 404 12721 13416 14 376 15196
Populacja (mIn) 38.1 38.2 38.5 38.5 38.5 38.5 38.5 38.5
Stopa bezrobocia (%) 9.5 11.9 12.4 12.5 13.4 13.4 12.4 1.7
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5.1 1.6 3.9 45 2.0 1.6 3.4 3.6
Inwestycje (%, r/r) 9.6 -1.2 9.3 11.2 -4.0 4.7 8.4 4.5
Spozycie ogoétem (%, r/r) 6.1 2.0 3.4 1.6 1.0 1.2 2.5 3.0
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 5.7 2.1 3.2 2.6 1.3 0.8 2.8 3.2
Eksport (%, r/r) 71 -6.8 12.1 7.7 3.9 4.6 6.6 6.5
Import (%, r/r) 8.0 -12.4 13.9 5.5 -0.7 1.2 7.5 7.5
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 34 37 32 4.6 2.6 0.8 04 24
Inflacja CPI (% $rednia) 4.2 35 26 4.3 3.7 0.9 0.3 2.0
Ptace nominalne (%, r/r) 10.5 4.2 3.6 49 3.4 2.6 4.8 4.8
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 3.50 3.50 4.50 4.25 2.50 2.50 2.75
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.61 3.76 3.66 4.77 4.21 2.61 2.62 2.85
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 5.46 6.24 6.07 5.91 3.73 4.34 3.95 4.55
USD/PLN (Koniec okresu) 3.00 2.87 2.96 3.44 3.08 3.04 3.13 2.96
USD/PLN (Srednia) 2.39 3.11 3.02 2.96 3.26 3.16 3.06 3.07
EUR/PLN (Koniec okresu) 417 411 3.96 4.46 4.07 4.15 4.26 411
EUR/PLN (Srednia) 3.52 433 3.99 412 419 419 419 419
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -25.5 9.7 -24.1 -25.8 -18.1 -6.6 9.2 -15.9
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -4.8 2.2 5.1 -5.0 -3.7 -1.3 1.7 2.7
Saldo handlu zagranicznego -26.0 4.3 -11.8 -14.1 -6.7 3.1 3.0 -1.2
Eksport 178.7 142.1 165.9 195.2 191.0 207.2 233.5 264.6
Import 204.7 146.4 177.7 209.3 197.7 204.2 230.4 265.8
Saldo ustug 5.0 4.8 3.1 5.7 6.0 7.0 6.3 6.4
Saldo dochodéw -12.8 -16.6 -19.1 -23.6 -22.6 217 -24.6 -28.2
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 10.3 8.8 6.9 124 5.3 -1.3 4.0 6.0
Rezerwy migdzynarodowe 57.2 69.7 81.4 86.8 96.1 94.0 92.3 99.9
Amortyzacja 324 246 32.1 38.3 47.5 48.7 49.2 51.0
Finanse publiczne (% PKB) 533 433 470 517 490 516 553 584
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 1273 1344 1417 1528 1595 1632 1698 1797
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, 13982 11332 12 210 13 404 12721 13416 14 376 15196
Dtug publiczny (Polska metodologia) 38.1 38.2 38.5 38.5 38.5 38.5 38.5 38.5

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy. * Wzrost PKB, konsumpcji i inwestycji w 2013 r. - wstepne dane GUS; wzrost eksportu i importu — szacunki Citi
Handlowy

———
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Tabela 4. Polska - Prognozy dtugoterminowe dla polskiej gospodarki

2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 45 2.0 16 34 3.6 36
Inflacja CPI (% $rednia) 4.3 3.7 0.9 0.3 2.0 2.7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 5.0 37 13 1.7 -2.7 -3.5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4.50 4.25 2.50 2.50 2.75 4.00
USD/PLN (Koniec okresu) 3.44 3.08 3.04 3.13 2.96 2.80
USD/PLN (Srednia) 2.96 3.26 3.16 3.06 3.07 2.88
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.46 4.07 4.15 4.26 411 3.95
EUR/PLN (Srednia) 412 419 419 419 419 4.03

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Chociaz fakty przedstawione w niniejszej publikacji pochodzg i bazujg na zrédtach, w ktérych wiarygodno$¢ wierzymy, nie gwarantujemy ich poprawno$ci. Mogg one
by¢ ponadto niekompletne albo skrécone. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszej publikacji s§ wyrazem naszej oceny w dniu ich publikacji i mogg ulec
zmianie bez zapowiedzi. Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie moze on byc¢ powielany lub w inny sposéb
rozpowszechniany w czesci lub w cafosci. Pod zadnym pozorem, nie moze by¢ uznany za oferte sprzedazy lub kupna ani propozycje dokonania jakiejkolwiek
inwestycji. Bank Handlowy w Warszawie SA (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) od czasu do czasu mogg by¢
zaangazowany w lub moze dokonywac inwestycji zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszym dokumencie.
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