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Kapitat ptynie w najlepsze

Dane 2z gospodarki potwierdzaja bardzo wyrazne przyspieszenie
gospodarcze w tym roku, co sprzyja poprawie sytuacji budzetowej i obniza
ryzyko kredytowe obligacji, zarowno w ocenie agencji ratingowych jak i w
postaci spadajgcych spreadow kredytowych asset swap.

W takich warunkach zainteresowanie zagranicznych inwestorow polskim
rynkiem diugu nie powinno zaskakiwaé. Dane Ministerstwa Finansow
pokazujg, ze w samym marcu na krajowy rynek obligacji naptyneto okoto
10 mld zt z zagranicy, a trend ten zapewne byt kontynuowany w kwietniu i
maju.

Nasze wrazenia z rozmoéw =z zagranicznymi inwestorami (gtdwnie
azjatyckimi) potwierdzajg, ze popyt na polskie aktywa moze utrzymywaé
sie rowniez w kolejnych miesigcach.

Mimo silnego wzrostu i rekordowo niskiej stopy bezrobocia, inflacja
prawdopodobnie ustabilizuje sie¢ w poblizu 2% w najblizszych miesigcach i
naszym zdaniem przekroczy cel NBP dopiero w Il potowie 2018 r.

Mocne dane makroekonomiczne sprzyjajg umocnieniu ztotego i sgadzimy,
ze taki trend bedzie kontynuowany w kolejnych kwartatach. Rosngca
presja ptacowa i zblizajgcy sie termin podwyzek stép procentowych
doprowadzg naszym zdaniem do stopniowego wzrostu stop swap w dalszej
czesci roku.
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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 bankéw centralnych
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Wykres 5. Kursy walut krajow Europy Srodkowej Wykres 6. Nachylenie krzywej swap (10 lat - 2 lata)
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Gospodarka w skroécie

Kapital plynie w najlepsze

Dane 2z gospodarki potwierdzajg bardzo wyrazne przyspieszenie
gospodarcze w tym roku, co sprzyja poprawie sytuacji budzetowej i obniza
ryzyko kredytowe obligacji.

Mimo silnego wzrostu i rekordowo niskiej stopy bezrobocia, inflacja
prawdopodobnie ustabilizuje sie¢ w poblizu 2% w najblizszych miesigcach i
naszym zdaniem przekroczy cel NBP dopiero w || potowie 2018 r.

Mocne dane makroekonomiczne sprzyjajg umocnieniu ztotego i sgadzimy,
ze taki trend bedzie kontynuowany w kolejnych kwartatach. Rosngca
presja ptacowa i zblizajgcy sie termin podwyzek stép procentowych
powinny doprowadzi¢ do stopniowego wzrostu stép swap w dalszej czesci
roku.

Od kilku miesiecy giéwnym tematem rynkowym, na ktéry staramy sie
zwracac¢ uwage w naszych raportach, jest ozywienie gospodarcze oraz
poprawiajgca sie sytuacja budzetowa. Jak na razie rzeczywistos¢
okazata sie nawet nieco lepsza od optymistycznych prognoz. Wedtug
wstepnych danych GUS wzrost gospodarczy w | kwartale wynidst 4% r/r i
byt znacznie wyzszy niz 2,5% w IV kwartale 2016 r. Co prawda ten odczyt
nie réznit sie zbytnio od naszych oraz rynkowych prognoz (3,9%), jednak
byto to mozliwe tylko dlatego, ze przewidywania zostaty w ostatnich
miesigcach mocno zrewidowane w gore. Jeszcze na poczatku roku
prognozy wzrostu PKB na | kwartat bylty o 1-1,5 punktu procentowego
nizsze.

Nasze szacunki wskazujg, ze w Il kwartale wzrost moze lekko
ostabnaé¢, ale w Il kwartale powinien powréci¢ do przynajmniej 4%.
Poniewaz potencjalne tempo wzrostu jest prawdopodobnie zblizone do 3%
r/r, a najprawdopodobniej nawet nizsze, wysoki wzrost gospodarczy
powinien przyczynia¢ sie do stopniowego zwiekszenia presji ptacowej i
cenowej. Zadania ptacowe narastaty jeszcze przed niedawnym
przyspieszeniem PKB i spodziewamy sie, Zze ten proces stanie sie bardziej
widoczny w najblizszych kwartatach. Napiecia na rynku pracy moga nasili¢
sie szczegodlnie pod koniec roku, kiedy obnizony wiek emerytalny przyczyni
sie do ograniczenia podazy na rynku pracy prawdopodobnie o ok. 200 tys.
0sob.
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Wykres 7. Wzrost w | kwartale byt znacznie mocniejszy niz oczekiwano
jeszcze na poczatku roku.
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Wykres 9. Indeksy aktywnosci dla strefy euro i Niemiec s na
najwyzszy poziomach od wielu lat
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Wykres 11. Stopa bezrobocia osiaga kolejne rekordowo niskie poziomy
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Wykres 8. Przyspieszenie wynikato najprawdopodobniej z wyraznego
odreagowania inwestycji, ktorych kontrybucja do PKB bedzie rosta
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Wykres 10. Odreagowanie srodkow unijnych jest w tym roku
powszechnie oczekiwane, zgodnie z prognozami NBP
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Wykres 12.Realny wzrost funduszu ptac utrzymuje sie na wysokim
poziomie
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Dzieki silnemu wzrostowi gospodarczemu sytuacja budzetowa jest
znacznie lepsza od prognoz. Wedlug naszych szacunkow deficyt
budzetowy moze by¢ nawet o 20-30 mld mniejszy niz 60 mld zt zapisane w
ustawie budzetowej. Za realizacjg takiego scenariusza przemawia znaczny
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wzrost dochodéw podatkowych (oprécz VAT, dynamicznie rosng réwniez
wptywy z CIT oraz PIT), a takze wyzsza od planowanej wptata zysku z
NBP. Niski deficyt budzetowy oznacza réwniez, ze potrzeby pozyczkowe
bedg wyraznie mniejsze niz planowano i w rezultacie Ministerstwo
Finansow prawdopodobnie zredukuje wielko$¢ emisji w nadchodzgcych
miesigcach. Perspektywa takiego scenariusza juz obecnie wplywa
pozytywnie na rynek obligacji napedzajgc wzrost cen.

Wykres 13. Deficyt budzetowy po kwietniu byt o ok. 10 mid nizszy niz  Wykres 14. ... za sprawa szybkiego wzrostu dochodéw i nizszego
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Wykres 15. Oczekujemy stabilizacji inflacji w poblizu 2% w najblizszych Wykres 16. Zannualizowana inflacja netto jest réwniez na wysokim
miesigcach poziomie
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Bank centralny pozostaje niewzruszony na skale przyspieszenia
wzrostu gospodarczego, co réwniez jest wsparciem dla rynku
obligacji. Cho¢ dane za | kwartal zaskoczyly w gore Rada Polityki
Pienieznej utrzymata stosunkowo gotebie nastawienie, podczas gdy prezes
Glapinski powtérzyt, ze stopy procentowe pozostang na niezmienionym
poziomie co najmniej do konca roku. W takiej sytuacji trudno oczekiwac
jakichkolwiek podwyzek stép w 2017 roku. Niemniej w dluzszej
perspektywie dostosowanie stop procentowych bedzie trudne do
unikniecia. Inflacja bedzie w najblizszych miesigcach oscylowa¢ w
okolicach 2%, ale prawdopodobnie wzrosnie do 2,5-3,0% w 2018 r. Zimna
pogoda w kwietniu podwyzsza ryzyko, ze sciezka cen zywnosci w tym roku
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bedzie nieco wyzsza niz sugerowatyby wzorce sezonowe, co
prawdopodobnie zniesie efekt nizszych cen paliw.

Presja na inflacje netto bedzie réwniez narasta¢ pod wplywem presji
ptacowej i silnego wzrostu konsumpcji prywatnej. Juz obecnie
L,annualizowana” inflacja netto utrzymuje sie w przedziale 1,5-2,0. Na
wyrazne wzrosty wskazuje rowniez inflacja ustug, ktdra moze by¢
traktowana jako przyblizona miara krajowej presji cenowej. Przy rekordowo
niskiej stopie bezrobocia oraz wzroscie gospodarczym powyzej tempa
potencjalnego inflacja netto powinna pozosta¢ w trendzie wzrostowym.
Biorgc to pod uwage wcigz oczekujemy, ze RPP zacznie proces
zaostrzania polityki pienieznej w przysztym roku, prawdopodobnie
podwyzszajgc stope referencyjng NBP o 75-100 pb w 2018 r.

Wykres 19. Spodziewamy sie wiekszej liczby podwyzek stop w2018 r. ~ Wykres 110. Sadzimy, ze jest spora przestrzen do wzrostu stawek FRA i

niz wycenia rynek swapow w kolejnych miesigcach
0, 0 1
% Stopa NBP implikowana ze stawek FRA % Stawki FRA
2.25 21
200 | 2 r
. 19
1.75 } aktualny poziom
stopy referencyjnej NBP .‘ 18 |
1.50 T m
1.7 |
wiepoejoiniouiniooioioioioiolois i~ is
1.00 1.5 1 1 1 1 1 1 1 1
cze17 wrz17 gu17 mar18 cze18 wrz18 gru18 wrz16 paz16 lis16 gru16 sty17 lut17 mar17 kwi17 maj17
mmmm Stopa NBP (zaktadajac kroki po 25 pb) PLN1X4F= ——— PLN3X6F= PLN6X9F=
—&— Stopa NBP implikowana ze stop FRA ———PLNOX12F= ———PLN12X15F= PLN15X18F=
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Zwiekszony popyt inwestoréw zagranicznych na polski dtug moze sie
utrzymaé. Biorgc pod uwage znaczng poprawe sytuacji budzetowej,
ograniczenie podazy obligacji oraz wcigz odlegta perspektywe podwyzek
stéop procentowych, zainteresowanie zagranicznych inwestoréw polskim
rynkiem nie powinno dziwi¢. Dane Ministerstwa Finanséw pokazujg, ze w
samym marcu na krajowy rynek obligacji naptyneto 9,9 mld zt z zagranicy,
a trend ten zapewne byt kontynuowany w kwietniu i maju. Po trzech
miesigcach spadkéw w marcu wzrosto zaangazowanie bankow
centralnych o niemal 4,5 mid zt (do 31,8 mld). Oznacza to wzrost udziatu
inwestoréw uznawanych w swoich decyzjach za relatywnie stabilnych, a
przez to ryzyko znacznego odptywu kapitatu w krotkim okresie jest
ograniczane. Na uwage =zastuguje rowniez fakt, ze ponownie tytut
najwiekszego inwestora na krajowym rynku diugu przejeta Japonia,
wyprzedzajgc tym samym w rankingu Stany Zjednoczone.
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Wykres 19. Inwestorzy zagraniczni wracaja na krajowy rynek diugu Wykres 20. W tym fundusze inwestycyjne i banki centralne
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Dane z Ministerstwa Finanséw s3a spdjne z naszymi wrazeniami z
rozmow z zagranicznymi inwestorami finansowymi (zaangazowanymi
na rynku obligacji). W ostatnich miesigcach zmniejszyly sie obawy
uczestnikow rynku dotyczgce perspektyw polskiej gospodarki. BodZzcem do
wzrostu oceny byta poprawa sytuacji fiskalnej, ktéra przektada sie réwniez
na zmiang tonu komunikatéw agencji ratingowych, w tym na podniesienie
przez Moody’s perspektywy ratingu do neutralnej. Szczegodlnie pozytywnie
nastawieni wzgledem polskiego rynku dtugu sg inwestorzy azjatyccy, dla
ktérych czynniki fundamentalne (wysoki wzrost PKB, zréwnowazony
rachunek biezgcy i spadek deficytu fiskalnego) majg relatywnie wieksze
znaczenie niz dla inwestoréw europejskich oraz amerykanskich.

Wiegkszos¢ czynnikéw krajowych powinna sprzyja¢ dalszemu
naptywowi inwestycji portfelowych réwniez w kolejnych miesigcach.
Wiegksza niepewnos$¢ dotyczy czynnikdw globalnych, tego czy utrzyma sie
wysoki apetyt na ryzyko. Skala naptywu kapitatu na rynki wschodzgce w
tym roku byta wyjgtkowo duza i nie mozna wykluczy¢, ze trend ten moze
wytraci¢ rozped. Niemniej dopdki globalne czynniki pozostajg sprzyjajace,
spodziewamy sie dalszego rosngcego zainteresowania zagranicznych
inwestoréw polskim rynkiem dtugu.
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Wykres 23. Realizacja potrzeb pozyczkowych wynosi juz ok. 65-75% Wykres 24. Potrzeby pozyczkowe brutto moga by¢ w tym roku znacznie
nizsze niz planowano
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Obecnie nie dostrzegamy negatywnych czynnikow dla ziotego i
oczekujemy dalszego umocnienia w horyzoncie 12 miesigcy do 4,15 i
4,05 w perspektywie 2 lat. Mocny wzrost gospodarczy, zrownowazony
bilans obrotéw biezagcych z oczekiwanym odreagowaniem naptywu
srodkéw unijnych, ostatnie pozytywne decyzje ratingowe ze strony S&P i
Moody’s i prawdopodobna zmiana tonu RPP na bardziej jastrzebi w
kolejnych kwartatach sktadajg sie na pozytywne perspektywy dla ztotego.

Te czynniki bedg rowniez wspiera¢ odreagowujgcy popyt na polskie aktywa
ze strony inwestorow zagranicznych, co moze owocowaé dalszym
zawezeniem spreadow asset swap. Ceny obligacji moze wspieraé
prawdopodobne zmniejszenie podazy obligacji wzgledem pierwsze czesci
roku. Jednak, w zwigzku z tym, ze w przysztym roku oczekujemy podwyzek
stop procentowych w wiekszej skali niz zaktada rynek, spodziewamy sie
tez stopniowego wzrostu stép swap w dalszej czesci roku.
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 1. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2016 2017
v \" \"/] Vil Vil IX X XI Xn 1 ] mn v
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 5.9 3.5 6.0 -34 7.5 3.2 -1.3 3.2 22 9.0 1.1 111 -0.6
Produkcja przemystow a (% n/m) -3.2 -3.6 7.3 -10.0 34 10.4 -2.5 1.8 -4.5 -1.9 -1.0 176  -133
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 8.3 5.5 7.2 -29 9.5 4.1 -0.4 4.1 3.5 10.2 1.4 12.7 -0.8
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) -14.9 -13.7 -13.0 -18.8 -20.5 -15.3 -20.1 -12.8 -8.0 2.1 -5.3 17.2 44
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 3.2 22 4.6 2.0 5.6 4.8 3.7 6.6 6.4 11.4 7.3 9.7 12.1
Stopa bezrobocia (%) 9.5 9.1 8.8 8.6 8.5 8.3 8.2 8.2 8.3 8.6 8.5 8.1 7.7
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 2.8 2.8 3.1 3.2 3.1 3.2 3.0 3.1 3.1 45 4.6 4.5 45
Ceny

Inflacja (% r/r) -1.1 -0.9 -0.8 -0.9 -0.8 -0.5 -0.2 0.0 0.8 1.8 2.2 2.0 2.0
Inflacja (% m/m) 0.3 0.1 0.2 -0.3 -0.2 0.0 0.5 0.1 0.7 0.4 0.3 -0.1 0.3
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -1.2 -0.4 -0.8 -0.5 -0.1 0.2 0.6 1.8 3.2 4.0 4.5 4.7 4.3
Wskaznik cen producentéw (% nvm) 0.3 1.2 0.2 -0.1 -0.4 0.3 0.5 1.2 1.2 0.3 0.1 -0.1 -0.2
Ptace - sektor przedsigb. (% r/r) 4.6 4.1 53 4.8 4.7 3.9 3.6 4.0 2.7 43 4.0 5.2 4.1

Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) 691 1,392 -723 -503 -729 -858 -179 -128 -56 2,576 -860 -738 -

Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -0.9 -0.8 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.6 -0.5 -0.1 -0.1 0.0 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) 487 375 641 -272 -387 5 -80 307 -105 213 -537 -218 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 15079 14195 15303 13499 13911 15564 15601 16121 14401 14983 15044 17798 -
Eksport (% r/r) 4.0 14 6.0 -5.3 9.3 3.1 -0.5 5.8 5.2 13.9 3.8 14.9 -
Import f.o.b. (min EUR) 14592 13820 14662 13771 14298 15559 15681 15814 14506 14770 15581 18016 -
Import (% r/r) 0.0 25 0.8 -7.3 10.7 3.5 3.6 6.3 71 16.1 9.1 18.9 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 114 11.5 11.3 10.7 10.0 9.7 8.7 9.7 9.5 8.5 8.2 7.8 6.7
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 10.3 104 11.2 10.8 10.0 9.3 9.2 10.0 9.1 8.0 8.1 7.7 71
Depozyty przedsigbiorstw (% r/r) 131 13.2 8.5 8.4 7.7 8.3 6.8 7.3 7.9 8.0 6.5 6.9 3.1
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 5.9 4.4 4.5 4.8 4.5 4.8 4.6 5.3 5.1 4.2 4.3 4.4 3.3
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 10.7 8.8 6.7 7.3 5.1 5.1 5.0 5.6 5.6 21 3.8 5.2 53
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50
WIBOR 3M ($rednio) 1.67 1.67 1.70 1.71 1.71 1.71 1.71 1.72 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73
WIBOR 3M (koniec okresu) 1.67 1.68 1.71 1.71 1.71 1.71 1.72 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1.43 1.52 1.66 1.56 1.49 1.57 1.58 1.55 1.46 1.71 1.68 1.59 1.56
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 1.52 1.61 1.66 1.64 1.64 1.77 1.81 1.96 2.04 2.19 2.22 2.00 1.99
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 2.28 2.32 2.24 2.29 2.15 2.35 2.51 2.87 2.89 3.17 3.13 2.92 2.90
EUR/PLN (koniec okresu) 4.37 4.38 4.38 4.35 4.36 4.29 4.31 4.45 4.40 4.32 4.31 4.23 4.23
USD/PLN (koniec okresu) 3.81 3.94 3.94 3.90 3.91 3.82 3.92 4.20 4.18 4.00 4.07 3.97 3.88
EUR/USD (koniec okresu) 1.15 1.1 1.1 1.12 1.12 1.12 1.10 1.06 1.05 1.08 1.06 1.06 1.09
Wskazniki fiskalne
Def. budzetow y kum. (mid PLN) 111 13.5 18.7 14.4 14.9 20.6 24.6 276 46.2 -6.8 -0.9 23 0.9
Def. budzetow y kum. (% planu) 20.3% 246% 34.1% 263% 27.3% 37.7% 45.0% 50.4% 844% -11.4% -14% 39% 1.5%

Zrodio: 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 2016 2017P 2018P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 529 501 524 546 477 469 492 518
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,567 1,629 1,657 1,720 1,799 1,851 1,959 2,071
PKB per capita (USD) 13.738 12.994 13.622 14.199 12.417 12.226 12.857 13.545
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 8,3 7,6 7,2
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,0 1,6 1,6 33 3,8 2,7 3,7 3,2
Inwestycje (%, r/r) 8,8 -1,8 11 10,0 6,1 -7,9 44 7,0
Spozycie ogoétem (%, r/r) 2,0 0,5 0,8 2,8 2,8 3,6 3,7 2,9
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 33 0,8 0,3 2,6 3,0 3,8 4,0 3,0
Eksport (%, r/r) 7,9 4,6 6,1 6,4 7,7 9,0 58 51
Import (%, r/r) 58 -0,3 1,7 10,0 6,6 8,9 6,7 6,3
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 4,6 2,4 0,7 -1,0 -0,5 0,8 1,9 3,0
Inflacja CPI (% $rednia) 43 37 0,9 0,0 -0,9 -0,6 2,1 25
Ptace nominalne (%, r/r) 49 3,5 2,6 3,8 3,5 41 55 6,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 2,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 4,77 4,21 2,61 2,71 1,65 1,72 1,63 2,90
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 5,91 3,73 4,34 2,52 2,95 3,63 4,00 4,60
USD/PLN (Koniec okresu) 3,40 3,10 3,01 3,52 3,95 4,19 3,86 3,81
USD/PLN (Srednia) 2,96 3,25 3,16 3,15 3,77 3,94 3,85 3,84
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,42 4,09 4,15 4,26 4,29 4,40 417 4,08
EUR/PLN (Srednia) 412 4,19 4,20 4,18 4,18 4,36 4,22 4,11
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 27,4 -18,5 6,7 -11,4 -2,9 -1,4 2,8 -5,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 5,2 =37 -1,3 2,1 -0,6 -0,3 -0,5 -0,9
Saldo handlu zagranicznego -18,6 -10,5 -0,4 43 2,5 2,2 0,3 2,4
Eksport 184,4 181,4 198,1 210,7 191,1 195,7 198,1 205,7
Import 203,0 191,9 198,5 215,0 188,6 193,6 197,8 208,1
Saldo ustug 72 77 10,1 12,1 12,1 15,2 15,8 16,7
Saldo dochodéw -17,2 -15,5 -15,8 -18,6 -16,6 -17,6 -17,4 -17,6
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 2,5 -3,1
Saldo pierwotne sektora finansow publicz. -2,3 -1,0 -1,6 -1,6 -0,8 -0,7 0,9 -1.4
Dtug publiczny (Polska metodologia) 52,0 51,6 53,3 48,1 49,0 52,1 50,9 50,4

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.

_10



CitiMonthly
30/05/2017

Tabela 3. Polska - Prognozy dtugoterminowe dla polskiej gospodarki

2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 3,8 2,7 3,7 3,2 2.9 2,5
Inflacja CPI (% $rednia) 0,9 0,6 2,0 2.4 2.7 2,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6 0,3 0,5 0,9 1.0 0,8
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 2,50 2,50 2,00
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 419 3,86 3,81 3,66 3,47
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,94 3,85 3,84 3,73 3,54
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,40 4,17 4,08 4,05 4,05
EUR/PLN (Srednia) 418 436 422 411 4,05 4,05

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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani
innej rekomendacji o charakterze ogéinym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005
roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Komentarz rynkowy nie stanowi réwniez
Linformacji rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédfach uznawanych
powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starann by opracowanie zostato sporzgdzone z rzetelno$cig, kompletno$cig oraz staranno$ciag, jednak nie
gwarantuje doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, w szczegélno$ci w przypadkach, gdyby informacje na podstawie ktérych zostato sporzgdzone opracowanie
okazafty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sq wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez
zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatow przygotowywanych przez Bank nie mogq stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze
zostang powtdérzone w przysztoci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione dokfadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie otrzymal
zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezpo$rednio lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przykiady zawarte w danym komentarzu rynkowym
majg charakter jedynie poglgdowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne,
zatem rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiegac od przyjetych zatozen. Bank moze zawierac transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych
przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowa 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 zatozen, w
szczegolnodci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia moga sie nie spetnic, rzeczywiste notowania oraz
wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe mogg w sposoéb istotny odbiegac od ich prognozowanych wartoSci.
Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. mogg wystepowac, jako emitent lub twérca dla tozsamych bgdz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale
instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzgdzania konfliktem interesow. 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$li Bank posiadat informacje co do odpowiednios$ci okre$lonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo
zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych bgadz wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego
dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywacé transakcji zarbwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych
opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w cze$ci lub w catosci. Nadzoér nad
dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu
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art. 66 Kodeksu cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce 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, XIl 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.
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