Gospodarka i Rynki Finansowe

29 wrzesnia 2017 r. 12 stron

CitiMonthly

Jest moc

Najnowsze dane sygnalizujg, ze po pozytywnej niespodziance w Il
kwartale, wzrost gospodarczy przyspieszy jeszcze wyrazniej w Il kw.
Nastgpi to gtéwnie za sprawg inwestycji i przy jednoczesnym stopniowym
wyhamowaniu konsumpcji prywatne;j.

Napigcia na rynku pracy mogg naszym zdaniem prowadzi¢ do dalszej
materializacji presji ptacowej co w rezultacie bedzie prowadzito do wyzszej
inflacji.

W takich warunkach obecna mieszanka luznej polityki fiskalnej i rownie
luznej polityki monetarnej wydaje sie daleka od optymalnej, gdyz
dodatkowo napedza i tak juz szybki wzrost gospodarczy. Niemniej w
najblizszym horyzoncie trudno spodziewa¢ sie zwrotu w kierunku
zaciesnienia fiskalnego lub podwyzek stop procentowych. Pierwszych
podwyzek spodziewamy sie dopiero w Il potowie 2018 r.

Podtrzymujemy zdanie, ze mocna sytuacja gospodarcza (m.in. dynamiczny
wzrost PKB i wcigz niski deficyt w rachunku biezgcym) bedzie oddziatywaé
w kierunku mocniejszego ziotego w kolejnych kwartatach. Sgdzimy, ze
mozliwe sg przeceny ziotego w okresach podwyzszonej zmiennos¢ na
rynkach zagranicznych i przy rosngcych oczekiwaniach na zaciesnianie
polityki pienieznej przez gtdwne banki centralne. Jednak w takich
sytuacjach ostabienie krajowej waluty bedzie raczej przejsciowe.

Wyzsza inflacja oraz wzrost oczekiwan na podwyzki stop w USA i w Polsce
w 2018 r. mogg oddziatywaé w kierunku wyzszych stop swap w kolejnych
miesigcach.
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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 (%)
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Wykres 4. Stopy procentowe bankéw 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 skroécie

Jest moc

® W tym roku wzrost gospodarczy wyniesie przynajmniej 4%, gtdwnie dzigki
dynamicznie rosngcej konsumpciji.

®m Napiecia na rynku pracy mogg prowadzi¢ do dalszego ujawniania sie presji
ptacowe;j .

m Dobre wyniki gospodarcze pozytywnie wptywajga na wyniki budzetu, w
zwigzku z czym oczekujemy spadku deficytu sektora rzgdowego i
samorzgdowego w tym roku i utrzymania go ponizej 3% PKB w 2018 mimo
obnizenia wieku emerytalnego

Seria danych z ostatnich tygodni utwierdza nas w przekonaniu, ze wzrost
gospodarczy w Il kwartale moze wynie$s¢ okoto 4,5% r/r. Miesieczne
wskazniki pokazujg bardzo wyrazne przyspieszenie w produkcji
budowlanej (wykres 9), cho¢ w znacznym stopniu wynika ono z efektow
statystycznych (dane w ujeciu miesigc-do-miesigca nie odbiegajg bardzo
istotnie od typowego zachowania z poprzednich lat, a dane rok-do-roku sg
pod wplywem bardzo niskiej bazy statystycznej). Szybciej niz w
poprzednim kwartale rosnie produkcja przemystowa, podczas gdy
sprzedaz detaliczna zaczeta wyhamowywaé. Dodatkowo w koncu pojawiajg
sie oznaki szybszego naptywu $Srodkéw unijnych. Powyzsze dane wpisujg
sie w nasz scenariusz odbicia w inwestycjach oraz lekkiego spowolnienia
konsumpcji — ten ostatni efekt bedzie zwigzany ze stopniowym
wygasaniem wptywu programu 500+ na roczne tempo wzrostu konsumpcji.

Wykres 7. Miesigczne dane GUS wskazuja na utrzymanie wysokiej Wykres 8. Wysoki wzrost produkcji budowlanej wynika w duzej mierze
aktywnosci gospodarczej z niskiej bazy w roku poprzednim
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Wykres 9. Dane za lipiec i sierpien sygnalizuja wyrazne odbicie Wykres 10. Do wyzszego wzrostu inwestycji przyczynia sie takze
inwestycji i nieco wolniejszy wzrost konsumpcji w Il kwartale wiekszy naptyw srodkéw unijnych
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Wykres 11. Gospodarka rosnie w tempie przekraczajacym wzrost Wykres 12. Bariera popytu (s.a.) i stopien wykorzystania mocy
potencjalny produkceyjnych (s.a.)
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Na dane o wzroscie gospodarczym warto spojrze¢ z dtuzszej perspektywy.
Jak sygnalizowaliSmy w poprzednich raportach, $redni wzrost
gospodarczy, ktdorego mozna spodziewaé sie w nieco dtuzszej
perspektywie w Polsce (czyli tak zwany wzrost potencjalny) to okoto 2,5%.
Biorgc to pod uwage, 2017 jest czwartym rokiem z rzedu w ktérym PKB
ro$nie szybciej od potencjatu. Jak pokazuje wykres 11 obecng faze cyklu
mozna porownywac do okresu bumu z lat 2007-2008 oraz 2011. Co wiecej
dane sugeruja, ze trudno liczy¢ na to, iz gospodarka przez diuzszy czas
moze rozwijac sie duzo szybciej niz obecnie.

Skoro  gospodarka weszta w faze ,bumu”’, w  kolejnych
miesigcach/kwartalach mozna spodziewaé sie stopniowego narastania
zgdan ptacowych, a nastepnie réwniez wzrostu inflacji. Spoglgdajgc na
dane dotyczgce wynagrodzen oraz kosztéw pracy tego typu presja na
rynku pracy zaczeta sie juz materializowa¢. Od kilku miesigcy dynamika
wynagrodzeh wyraznie przyspiesza (Wykres 13), a dane te trudno
traktowac jako przypadkowe, biorgc pod uwage, ze stopa bezrobocia jest
na rekordowo niskim poziomie, a firmy otwarcie deklarujg problemy ze
znalezieniem pracownikéw. W duzych miastach stopa bezrobocia spadta
juz do poziomu bezrobocia ,frykcyjnego”, a wiec do praktycznego minimum
(Poznan 1,7%, Warszawa 2,4%, Krakow 3,1%).
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Dotychczasowe problemy ze znalezieniem pracownikédw mogg sie nasili¢ w
najblizszej przysztosci z dwoch powoddéw. Po pierwsze, projekty
inwestycyjne, zwtaszcza te finansowane ze $rodkéw unijnych, w koncu
zaczynajg rusza¢ w szybszym tempie. Oznacza to dodatkowy wzrost
zapotrzebowania na pracownikobw w budownictwie, a przez to réwniez
zwiekszenie presji ptacowej. Po drugie, wielokrotnie komentowane
obnizenie wieku emerytalnego doprowadzi do spadku podazy pracy,
potencjalnie o ponad 200 tys. osob, a wiec sprawi, ze rosngcy popyt na
pracownikéw bedzie musiat skoncentrowaé sie na mniejszej liczbie
potencjalnych kandydatéw do pracy.

Wykres 13. Ptace w sektorze przedsiebiorstw rosna najszybciej od lat ~ Wykres 14. Naciski na wzrost ptac
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Wykres 15. Koszty pracy rosna najszybciej od 2008 r. Wykres 16. Stopa bezrobocia osiaga historycznie niskie poziomy
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Niewatpliwym beneficjentem silnego wzrostu gospodarczego jest budzet,
ktéry po os$miu miesigcach wcigz odnotowuje nadwyzke. W debacie
publicznej sytuacja fiskalna jest zazwyczaj tgczona 2z dziataniami
Ministerstwa Finanséw na rzecz zmniejszenia luki podatkowej. O ile
uszczelnianie systemu podatkowego rzeczywiscie nastepuje, odpowiada
ono tylko w niewielkiej cze$ci za poprawe salda budzetowego (wykres 19).
W poréwnaniu z pierwotnym planem wptywy z NBP byty o okoto 8 mid zt
wyzsze niz pierwotnie planowano, a przesuniecie w zwrotach VAT
prawdopodobnie poprawito dochody o okoto 5 mld zt. Z kolei op6znienia w
wydatkach majatkowych odpowiadajg za kolejne 5-10 mid zi. W sumie
powyzsze czynniki o charakterze jednorazowym lub przejsciowym
wyjasniajg okoto 18-23 mld zt poprawy w deficycie budzetowym. Ponadto,

——
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choé¢ poprawa $ciggalnosci podatkéw to czesciowo efekt trwaty (wynikajacy
z podjetych dziatan), w znacznej cze$ci jest to rowniez efekt o charakterze
cyklicznym. Trwata poprawa $ciggalnosci VAT to zapewne suma okoto 5
mld zt w skali catego roku, a wiec niewielka czes¢ poprawy w deficycie.

Wykres 17. Dobre wyniki konsumpcji prywatnej wplywaja pozytywnie

na dochody podatkowe budzetu
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Wykres 19. Niezly wynik budzetu w tym roku to gtéwnie efekt Wykres 20. Realne stopy procentowe beda wyraznie ponizej zera w
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Wykres 18. ... co obok zysku z NBP pozytywnie przekfada sie na saldo

——

Poniewaz w ,dobrych czasach” budzet bierze na siebie kolejne state
wydatki (okoto 1,3% PKB z tytutu 500+ oraz okoto 0,5% w zwigzku z
obnizeniem wieku emerytalnego) oznacza to, ze polityka budzetowa jest
relatywnie ekspansywna, napedzajgc wzrost w juz i tak szybko rosngcej
gospodarce. Dochodzi do tego ekspansywna polityka pieniezna.
Stabilizacja nominalnych stép NBP na poziomie 1,5% oznacza, ze przy
obecnym poziomie inflacji stopy realne sg ujemne i najprawdopodobniej
pozostang ujemne réwniez w kolejnych kwartatach. Tym samym polityka
gospodarcza rozumiana jako mieszanka polityki fiskalnej oraz pienieznej
jest bardzo silnym wsparciem dla wzrostu gospodarczego. W warunkach
istniejagcych juz napie¢ na rynku pracy oraz wyraznie dodatniej luki
popytowej, stymulacja fiskalna i monetarna powaznie zwigkszajg ryzyko
przegrzewania sie gospodarki.

Na tym etapie wcigz inflacja oscyluje w poblizu 2% r/r. Utrzymuje sie wiec
ona ponizej celu inflacyjnego (2,5%), ale nie jest juz to poziom wyjgtkowo
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niski. Przy stymulacji monetarnej i fiskalnej mozna spodziewaé sie, ze
presja cenowa w najblizszych kwartatach bedzie narastaé, a poziom 2,5%
moze zosta¢ przekroczony w potowie przysztego roku. Biorgc pod uwage
powyzsze perspektywy, obecny policy mix wydaje sie nie do utrzymania w
dtuzszym horyzoncie. Optymalnym rozwigzaniem byloby zacies$nienie
polityki fiskalnej, jednak taki scenariusz wydaje sie mato prawdopodobny
biorgc pod uwage ksztatt budzetu na przyszty rok oraz przypadajgce na
2019 rok wybory parlamentarne. W takiej sytuacji ciezar dostosowania
powinien spoczywaé na polityce pienieznej, a stopy procentowe powinny
wzrosngé w horyzoncie kilku kwartatéw o przynajmniej 100 pb (z 1,5% d
2,5%) aby utrzymac¢ stopy realne w poblizu zera. Na razie jednak
perspektywa jakichkolwiek podwyzek jest odrzucana przez wiekszosc¢
cztonkéow RPP, ktérzy wydajg sie traktowaé strategie celu inflacyjnego
bardzo dostownie i zapominajgc o opdznieniu jakie istnieje miedzy
zmianami stop procentowych a reakcjg inflacji. Naszym zdaniem oznacza
to, ze do pierwszych podwyzek stép procentowych dojdzie dopiero w Il
potowie 2018 roku. Jednak pézne rozpoczecie cyklu oznacza réwniez, ze
gdy RPP zrobi juz pierwszy krok, bedzie zmuszona do relatywnie szybkich
podwyzek, najprawdopodobniej w wiekszej skali niZ obecnie wycenia rynek
FRA.

Wykres 21. Resort finansow zrealizowat juz ok. 85-90% potrzeb Wykres 22. Potrzeby pozyczkowe w 2018 r. beda duzo wyzsze
pozyczkowych na rok 2017 i zaczat prefinansowanie na 2018
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Wykres 23. Rentownosci obligacji nieznacznie wzrosty w ciagu Wykres 24. Niewielkie wzrosty takze w przypadku stop swap
miesiaca podazajac za rynkami bazowymi
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 1. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2016 2017
Vi IX X XI Xl | ] mn v \" Vi Vil Vil
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 7.5 3.2 -1.3 3.2 22 9.0 1.1 11.1 -0.6 9.1 4.5 6.3 8.8
Produkcja przemystfow a (% m/m) 34 10.4 -2.5 1.8 -4.5 -1.9 -1.0 17.6 -13.3 55 2.7 -8.5 5.9
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 9.5 4.1 -0.4 4.1 35 10.2 14 12.7 -0.8 9.6 5.0 6.9 8.6
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) -20.5 -15.3 -20.1 -12.8 -8.0 2.1 -5.3 17.2 4.4 8.5 11.6 19.8 235
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 5.6 4.8 3.7 6.6 6.4 11.4 7.3 9.7 121 8.4 6.0 71 7.6
Stopa bezrobocia (%) 8.5 8.3 8.2 8.2 8.3 8.6 8.5 8.1 77 74 71 71 7.0
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 3.1 3.2 3.0 3.1 3.1 45 4.6 4.5 4.6 45 43 45 4.6
Ceny
Inflacja (% r/r) -0.8 -0.5 -0.2 0.0 0.8 1.7 22 20 2.0 1.9 1.5 1.7 1.8
Inflacja (% nmVm) -0.2 0.0 0.5 0.1 0.7 0.4 0.3 -0.1 0.3 0.0 -0.2 -0.2 -0.1
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -0.1 0.2 0.6 1.8 3.2 4.0 4.5 4.7 43 25 1.8 22 3.0
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -0.4 0.3 0.5 1.2 1.2 0.3 0.1 -0.1 -0.2 -0.5 -0.4 0.3 0.4
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 4.7 3.9 3.6 4.0 2.7 43 4.0 5.2 4.1 5.4 6.0 4.9 6.6
Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) -729 -858 172 99 -219 2,342 -599 -529 -160 -298 -932 -878 -
Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -0.4 -0.4 -0.4 -0.3 -0.2 0.2 0.2 0.1 -0.1 -0.5 -0.5 -0.6 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -387 5 -89 297 -114 290 -247 142 211 -277 -227 -547 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 13911 15564 15592 16111 14392 15041 15307 17831 15283 16501 16627 14939 -
Eksport (% r/r) 9.3 3.1 -0.6 5.7 5.1 14.3 5.7 15.1 1.4 16.2 8.7 10.7 -
Import f.0.b. (min EUR) 14298 15559 15681 15814 14506 14751 15554 17689 15072 16778 16854 15486 -
Import (% r/r) 10.7 35 3.6 6.3 71 16.0 8.9 16.8 3.3 214 15.0 12.5 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 10.0 9.7 8.7 9.7 9.5 8.5 8.2 7.8 6.7 6.3 5.0 5.0 55
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 10.0 9.3 9.2 10.0 9.1 8.0 8.1 7.7 71 6.2 5.3 4.8 5.1
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 7.7 8.3 6.8 7.3 7.9 8.0 6.5 6.9 31 3.9 1.3 2.7 3.3
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 4.5 4.8 4.6 5.3 5.1 4.2 4.3 4.4 3.3 34 3.1 29 3.0
Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) 5.1 5.1 5.0 5.6 5.6 21 3.8 5.2 53 5.3 6.1 5.9 6.6
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) 1.71 1.71 1.71 1.72 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73
WIBOR 3M (koniec okresu) 1.71 1.71 1.72 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1.49 1.57 1.58 1.55 1.46 1.71 1.68 1.59 1.56 1.57 1.61 1.56 1.41
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 1.64 1.77 1.81 1.96 2.04 219 222 2.00 1.99 1.92 1.91 1.84 1.72
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 2.15 2.35 2.51 2.87 2.89 3.17 3.13 2.92 2.90 2.66 2.65 2.73 2.62
EUR/PLN (koniec okresu) 4.36 4.29 4.31 4.45 4.40 4.32 4.31 4.23 4.23 4.18 4.23 4.25 4.25
USD/PLN (koniec okresu) 3.91 3.82 3.92 4.20 4.18 4.00 4.07 3.97 3.88 3.72 3.70 3.59 3.57
EUR/USD (koniec okresu) 1.12 1.12 1.10 1.06 1.05 1.08 1.06 1.06 1.09 1.12 1.14 1.18 1.19
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y kum. (mid PLN) 14.9 20.6 246 27.6 46.2 -6.8 -0.9 23 0.9 0.2 -5.9 -2.4 -4.9
Def. budzetow y kum. (% planu) 273% 37.7% 450% 504% 84.4% -114% -14% 3.9% 1.5% 03% -89% -36% -74%

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 2016 2017P 2018P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 529 501 524 546 477 469 536 621
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,567 1,629 1,657 1,720 1,799 1,851 1,959 2,078
PKB per capita (USD) 13,738 12,994 13,622 14,199 12,417 12,226 13,995 16,242
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 6,8 6,4
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,0 1,6 1,6 33 3,8 2,7 4,0 3,5
Inwestycje (%, r/r) 8,8 -1,8 1,1 10,0 6,1 -7,9 2,8 78
Spozycie ogoétem (%, r/r) 2,0 0,5 0,8 2,8 2,8 3,6 4,0 3,3
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 33 0,8 0,3 2,6 3,0 3,8 4,6 3,6
Eksport (%, r/r) 7,9 4,6 6,1 6,4 7,7 9,0 6,0 51
Import (%, r/r) 58 -0,3 1,7 10,0 6,6 8,9 7,7 6,3
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 4,6 2,4 0,7 -1,0 -0,5 0,8 1,6 3,0
Inflacja CPI (% $rednia) 43 37 0,9 0,0 -0,9 -0,6 1,9 24
Ptace nominalne (%, r/r) 49 3,5 2,6 3,8 3,5 41 53 6,5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 13,9 2,4 4,5 7,6 7.4 5,0 6,5 6,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 2,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 4,77 4,21 2,61 2,71 1,65 1,72 1,63 2,90
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 5,91 3,73 4,34 2,52 2,95 3,63 3,40 4,20
USD/PLN (Koniec okresu) 3,40 3,10 3,01 3,52 3,95 4,19 3,43 3,32
USD/PLN (Srednia) 2,96 3,25 3,16 3,15 3,77 3,94 3,66 3,35
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,42 4,09 4,15 4,26 4,29 4,40 4,22 413
EUR/PLN (Srednia) 412 4,19 4,20 4,18 4,18 4,36 4,24 4,15
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 27,4 -18,5 6,7 -11,4 -2,9 -1,0 -4,9 -8,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -5,2 =37 -1,3 2,1 -0,6 0,2 -0,9 -1.3
Saldo handlu zagranicznego -18,6 -10,5 -0,4 4.3 2,5 2,1 -1,5 4.4
Eksport 184,4 181,4 198,1 210,7 1911 195,7 203,8 211,6
Import 203,0 191,9 198,5 215,0 188,6 193,6 205,2 216,0
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 -171 -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) 48 3.7 4.1 34 2,6 2,4 2,2 2,8
Saldo pierwotne sektora finansow publicz. -2,3 -1,0 -1,6 -1,5 -0,8 -0,7 -0,6 -11
Dtug publiczny (Polska metodologia) 52,0 51,6 53,3 48,1 49,0 52,1 50,5 49,6

Zrodio: 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) 3.8 27 4.0 35 3.0 28
Inflacja CPI (% $rednia) 0.9 06 1.9 24 28 292
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 06 0.2 0.9 13 1.4 15
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 150 1.50 150 2.00 250 225
USD/PLN (Koniec okresu) 3.95 4.19 3.43 3.32 3.23 3.07
USDIPLN (Srednia) 3.77 3.94 3.66 335 3.28 3.13
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.29 4.40 4.22 413 410 4.08
EURIPLN (Srednia) 418 4.36 424 4.15 411 4.08

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Biuro Giléwnego Ekonomisty
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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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani
innej rekomendacji o charakterze ogéinym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi oraz nie stanowi ,informacji rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w
rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Fakty przedstawione w
niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzgdzone
z rzetelno$cig, kompletno$cig oraz staranno$cig, jednak nie gwarantuje dokfadnosci ani kompletno$ci opracowania, w szczegélnosci w przypadkach, gdyby
informacje na podstawie ktérych zostato sporzgdzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg
wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w
oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne osiagniete przez Klienta w przeszto$ci z wykorzystaniem materiatdw przygotowywanych
przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Bank zadwiadcza, ze informacje w nim przedstawione
doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezpos$rednio 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 mogq znacznie odbiegac od przyjetych zatozen. Bank moze zawierac
transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje mogg, choc¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowg
instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedgcy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszgce sig do przesztych
notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z
inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowafy sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposob. Jakiekolwiek prezentowane prognozy,
opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegolno$ci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia moga
sie nie spetnic, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe mogg w sposoéb istotny
odbiegac¢ od ich prognozowanych warto$ci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. moga wystepowacd, jako emitent lub twoérca dla tozsamych badz
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 jesli Bank posiadat informacje co do odpowiednio$ci okreslonych instrumentéw finansowych,
strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych badz wszystkim Klientom. Bank (lub
inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjali$ci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac transakcji zaréwno kupna
jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w
czesci lub w catosci. Nadzér 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. Spotce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez prawa do niektdrych innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy
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w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sqdowego przez
Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91;
wysoko$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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