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Podsumowanie

Marzec minagt pod znakiem dziatan kolejnych krajow starajgcych sie spowolni¢
rozprzestrzeniania sie pandemii.

W ciggu kilku tygodni prognozy wzrostu dla Europy, Stanow Zjednoczonych i Polski
zostaty znacznie obnizone. Nasz obecny scenariusz zaktada globalng recesje w 2020
roku oraz spadek PKB w Polsce o ponad 3% r/r. Ryzyko dla tej prognozy jest
niesymetryczne i lezy po stronie jeszcze stabszego wyniku.

W obliczu gwattownie spadajgcego popytu i otwierajgcej sie luki popytowej, naszym
zdaniem inflacja przestaje by¢ powaznym problemem. Bank centralny moze tagodzic
polityke pieniezna.

W marcu RPP obnizyta stopy procentowe o 50 pb, a spodziewamy sie jeszcze kolejnych
obnizek w Il kwartale. NBP rozpoczat skup obligacji skarbowych i rozpoczat regularne
operacje repo.

Dziatania NBP stworzg przestrzen do bardziej aktywnej odpowiedzi polityki fiskalnej.
Przyjety pakiet antykryzysowy opiewa na okoto 6% PKB, z tego potowa generuje koszty
dla budzetu.

Szacujemy, ze w zwigzku z pakietem fiskalnym, ubytkiem dochodow budzetowych |
opoznieniem reformy OFE, deficyt fiskalny w 2020 roku moze siegnac¢ 7,5% PKB.
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Globalna recesja

pkt PMi dla ustug Pandemiczny szok
70 S -, . .
e Ostatni miesigc przynidst diametralng zmiane w
60 | ocenie sytuacji gospodarczej na swiecie.
W Rozprzestrzenianie sie COVID-19 w Europie sktonito
5 | —\ | kolejne rzady do wprowadzenia dziatan
zmniejszajgcych skale interakcji spotecznych. Zakazy
40 b zgromadzen, ograniczanie przemieszczania sie,
‘ zamkniecie restauracji i zawieszenie lotow
30 | doprowadzity do znacznego spadku aktywnosci.
e Indeks PMI wskazuje na niespotykane dotad
20 : : : ' ' pogorszenie aktywnosci w ustugach w strefie euro.
mar 17 wz17  mar8  wz18  mar19  wz19  mar2 Chociaz sytuacja w przemysle prezentuje sie na razie

—strefa euro Niemcy Francja

lepiej niz w ustugach, zapowiedzi przestojow w

niektorych branzach wskazuja, ze szok nie ominie

. réwniez przetworstwa.

zmiana wobec

ey et o Kazdy _ty(_j_zieh.ogranicz?r’) n.i.esie ze sobg koszt w
(pkt proc.) postaci nizszej produkcji i nizszego PKB.

Doswiadczenia Chin i Wtoch pokazuja, ze szybkie

Y%rlr I kw. 20 Il kw. 20 Il kw.20 IV kw.20 2020

USA (% kw/kw) -0,5 -12 7,3 5,6 -0,5* -2,5 - .

strefa euro (% kw/kw) 11 31 37 27 19 ztagodzenie restrykciji jest mato prawdopodobne.
strefa euro (% r/r) -0,6 -13,8 -10,8 -8,4 -8,4 9,6 . L, . .
Niemecy 14 478 52 124 117 122 e Biorgc pod uwage prawdopodobng dtugos¢ trwania
Francja 04 99 85 59 62 74 obecnych ograniczen (siegajgcych prawdopodobnie
Wioshy. L9 88 ee T B2 maja), mozna szacowag, ze gospodarka strefy euro
Hiszpania 0,5 -13,9 -8,2 -7,3 -7,2 9,1 . o .

Holandia 01 -102 88 64 63 27 skurczy sie o okoto 8% w 2020 roku, a w Niemczech
Belgia 02 98 84 62 6 7.2 spadek PKB moze wynies¢ ~12%.

Wielka Brytania 0,5 -14,6 9,8 -6,5 -7,6 -8,5 . .

Szwajcaria 04 417 94 7 aa 8 e W potgczeniu z okoto 0,5% spadkiem PKB w Stanach
Szwecja o A5 88 n7 72 83 Zjednoczonych powyzsze prognozy implikuja, ze
Norwegia 0,5 -12,9 -8,5 -5,5 -6,6 -8,3 2020 k b d . k | b | . . 1 6(y

Polska T 50 rok bedzie rokiem globalnej recesiji (-1,6%).

*% rir

P on N ®
3 Zrédto: Haver, Reuters, worldometer.info, Citi Handlowy *prognozy PKB w oparciu o zatozenie, ze ,lockdown” trwa jak w przypadku CI tl h a n d | Owy
Hubei ok. 10 tygodni dla ustug i ok. 5-6 tygodni dla przemystu



Zapasc¢ aktywnosci
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4 Zrédto: Haver, Reuters, Citi Handlowy
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Odpowiedz na COVID-19 w Polsce

Polska - liczba zachorowari na COVID-19 Druga potowa marca pod znakiem epidemii

2500 300 e Epidemia COVID-19 zmienia rowniez perspektywy
wzrostu w kraju. W ciggu zaledwie kilku tygodni
2000 } 1 250 Polska zdecydowata sie miedzy innymi na
1 200 zamkniecie szkot, kin, teatrow, restauracji (oprocz
1500 sprzedazy na wynos), ograniczenie prawa do
{1 150 poruszania sie oraz praktyczne zamkniecie granic.
1000 : : :
100 e Pierwsze ograniczenia w Polsce zostaty
500 F | wp_rowa_glzone na_rgla_tywnie_ wczesnym etapie N
epidemii, wczesniej niz w wielu krajach Zachodniej
0 0 Europy. Dotychczasowe dane sugerujg, ze sciezka
4-Mar 11-Mar 18-Mar 25-Mar liczby zachorowan w Polsce jest na razie nieco
= Nowe przypadki (rawa 0§) = Wszystkie przypadki (lewa o0$) bardziej ptaska niz w wielu innych krajach na

podobnym etapie epidemii.
e Najprawdopodobniej proces wygaszania epidemii i

% Polska - wzrost liczby potwierdzonych zachorowan COVID -19 odchodzenia od restrykcji bedzie roztozony w czasie.
) Dla celéw prognostycznych przyjmujemy robocze
80 | zalozenie, ze ograniczenia wprowadzone w

70 L Polsce pozostang w mocy do maja.

60 . . .
5 | Liczba zarazonych gdy wprowadzano restrykcje
40 Zamknigcie szkot Zamkniecie restauracji

30 1 Polska 31 68

ig [ Czechy 63 116

0 . . . Niemcy 7300 7300

7mar 14 mar 21 mar 28 mar Francja 3700 5400

~~ o
5 Zrodto: worldometer.info, Citi Handlowy CI tl h a n d | Owy



Najgtebszy szok od trzydziestu lat

MW Zapotrzebowaniemocy PKB moze straci¢ kilka punktéw procentowych

22500 e Istnieje olbrzymia niepewno$¢ dotyczgca zaréwno
przysztego rozwoju epidemii, reakcji gospodarki, jak i
odpowiedzi polityki gospodarczej na ten szok. Z tego
powodu wszelkie prognozy sg obarczone bardzo
duzym potencjalnym btedem. Warto jednak
przynajmniej zastanowic sie jaki jest rzgd wielkosci
tego szoku, aby zrozumieé¢ mozliwy wptyw na PKB.
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e Jako pewien punkt odniesienia moze postuzyc¢
symulacja - wedtug naszych obliczeh dwa petne
miesigce ograniczen, podczas ktorych gospodarka

1900011 " 30'Sty 1€;Iut 8;“ 27Ima| dziatataby na 70% swoich ,zwyczajnych” mocy (a

— Sredhie zapotrzebowanie mocy w trakcie tygodnia roboczego naSte,pn,'e, naty,chn?'aSt poyvrocﬂaby na SWO_Ja -
wczesniejszg Sciezke), odjetyby od rocznej dynamiki
wzrostu PKB okoto 6 pkt. proc. Po trzech petnych

miesigcach koszt w postaci PKB zblizytby sie do 9%.

% rir Wzrost gospodarczy

e Przy bardziej realistycznym zatozeniu, ze powroét do
,2normalnosci” jest roztozony w czasie, wptyw na
wzrost bytby wiekszy. Poza tym mozna przypuszczac,
ze im dtuzej trwajg ograniczenia aktywnosci, tym
(nieproporcjonalnie) wieksza i trudniejsza do
odwrocenia staje sie szkoda dla gospodarki.

e W naszych prognozach staralismy sie wywazy¢
powyzsze argumenty. Jako bazowy scenariusz
przyjeliSmy spadek PKB w 2020 r. o ok. 3,2% (co

- @ v~ 2 oznaczatoby sciezke PKB o okoto 6% nizszg niz

S &8 8 88 &g wczesniej szacowano).
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Najwiekszy spadek w Il kw.
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Zmiany konsumpciji i inwestycji

1919 2919 3q19 4919 1g20 2920 3q20 420 121

= Konsumpcja 'r
Realny PKB (IV kw. 2019=100)

2921 3q21 4q21

Inwesycje rir

1020 2920 3g20 4920 1921  2q21
Odbicie "L" (powracajaca epidemia)

Zrédto: Citi Handlowy, GUS, Eurostat

321 4q21
Odbicie "V"

Stopniowe ozywienie dopiero od Il kw.

e Powyzsze argumenty sugerujg, ze ryzyko dla naszej
prognozy jest po stronie stabszego wyniku (np. w
przypadku wydtuzenia restrykcji lub w przypadku
znacznie wolniejszego ,powrotu do normalnosci”).

e Jezeli chodzi o kwartalng Sciezke PKB, to juz w | kw.
prawdopodobnie odnotowany zostanie spadek PKB
(w poréwnaniu z poprzednim kwartatem).
Spodziewamy sie, ze zostanie on znacznie
pogtebiony w Il kw., gtdwnie za sprawg spadku
konsumpcji.

e Od drugiej potowy roku PKB powinien zdecydowanie
rosngc¢, czesciowo nadrabiajgc wczesniejsze straty,
ale do poziomu z konca 2019 roku powrdéci dopiero
okoto potowy 2021.

Niepewnos¢ odnosnie jesieni

e Nasz scenariusz opiera sie na zatozeniu, ze
pandemia COVID-19 nie nasili sie¢ w okresie
jesiennym. Warto jednak podkreslic¢, ze jest to kolejne
z listy optymistycznych zatozen i nalezy liczyc¢ sie z
tym, ze rzeczywistoS¢ moze okazac sie mniej
sprzyjajgca. Gdyby to ostatnie zatozenie okazato sie
btedne, skala spadku PKB bytaby sie gtebsza.

e Z drugiej strony nalezy podkresli¢, ze dziatania
polityki fiskalnej i monetarnej mogg by¢ wsparciem
dla gospodarki, czesciowo tagodzgc wptyw tego
szoku.

citi handlowy’



Polityka pieniezna z odsieczg
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Inflacja juz niestraszna

8

Chociaz w lutym inflacja siegneta 4,7%, najblizsze
miesigce powinny przyniesc¢ jej szybki spadek.
Oprdocz znacznych obnizek cen paliw, przyczyniac sie
do tego powinien rowniez spadek inflacji bazowe.

Recesja w 2020 roku oznacza bowiem znaczne
otworzenie sie luki popytowej i wyrazne obnizenie
presji inflacyjnej. Do konca roku CPl moze powrdcic
nawet ponizej celu 2,5%.

Zrédto: NBP, GUS, Citi Handlowy

Obnizka o 50 pb w marcu

e Na swoim decyzyjnym posiedzeniu na poczgtku
marca Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy
procentowe bez zmian, prezentujgc wcigz relatywnie
optymistyczng ocene sytuacji. Rozwoj epidemii
zmienit jednak diametralnie sytuacje i w drugiej
potowie miesigca RPP ostatecznie obnizyta stope
referencyjng o 50 pb do 1%. Jednocze$nie Rada
zawezita przedziat miedzy stopg depozytowsq i
lombardowg do 0,5-1,5%.

e Stopa rezerwy obowigzkowej spadta z 3,5% do 0,5%,
co powinno ostatecznie uwolni¢ ~40 md zt ptynnosci.

e W II kw. oczekujemy kolejnej obnizki stopy
referencyjnej o 50 pb.

Czas na niekonwencjonalne dziatania

e NBP podjat decyzje o rozpoczeciu skupu z rynku
wtdérnego rzgdowych obligacji (QE). Nie podano
docelowych limitow tych operaciji, ale na trzech
pierwszych aukcjach bank centralny kupit papiery za
okoto 19 mid zt, co wydaje sie kwotg relatywnie duza.
NBP zadeklarowat rowniez uruchomienie kredytu
wekslowego oraz rozpoczat aukcje repo, ktére majg
dostarcza¢ bankom ptynnosci.

e Powyzsze dzialania NBP powinny stworzy¢
dogodne warunki dla znacznego rozluznienia
fiskalnego w 2020 roku, posrednio utatwiajac
dostarczenie gospodarce odpowiedniego pakietu

mulacyjn - T ®
stymulacyjnego citi handlowy



Z tarczg na kryzys
Deficyt prawdopodobnie siegnie 7,5%

% PKB Deficyt fiskalny . .. ” . .
e W zwigzku z praktycznym ,zmrozeniem” aktywnosci

90 gospodarczej w marcu rzgd przedstawit plan

38 programu stymulacyjnego (Tarcza Antykryzysowa).

6.0 e Rzgdowy pakiet opiewa na 140 mld zt, z czego mniej

50 wiecej potowa niesie ze sobg koszty budzetowe

40 poprzez nizsze wptywy lub wyzsze wydatki, a potowe

30 stanowig gwarancje (dodatkowo Tarcza jest

20 wspierana przez dziatania NBP).

;8 o Giowne elementy ,Tarczy antykryzysowej” obejmujg

m.in.: pokrycie czesci kosztow wynagrodzen przez
panstwo (pod okreslonymi warunkami),
trzymiesieczne zwolnienia ze sktadek ZUS
samozatrudnionych, zleceniobiorcow oraz mikrofirm,
przesuniecia terminu ptatnosci zaliczek na podatek
dochodowy oraz pozyczki na pokrycie kosztow

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F
I Deficyt sekiora rzadowego i samorz.

Deficyt skorygowany o efekty cyklu gospod.

Skiadowe deficytu fiskalnego % PKB prowadzenia dziatalnosci mikrofirm w wys. 5 tys. zt.
1 Tarcza antykryzysowa -3.0 e Zapowiedzi przedstawicieli rzgdu sugeruja, ze pakiet
2 Ubytek dochodow (efektnizszego PKB) 26 ten rgo_?e ﬁostaé zwigkszony w najblizszych

tygodniach.
3 Gorsza $ciggalnos¢ podatkow -1 V>\llgrt o sy fiskal ; ]
o e Wartos¢ impulsu fiskalnego w potaczeniu z
4 Opoznienie reformy OFE/IKE 0.7 ubytkiem dochodéw (efekt recesji i pogorszenia
5 Fundusze UE 1.1 sciggalnosci podatkow) oraz odtozeniem reformy
6 Zmiana prognozy deficytu (1+...+5) -6.2 OFE/IKE oznaczaja, ze deficyt fiskalny moze
- . e e

7 Poprzednia prognoza 13 siegna¢ przynajmniej 7,5% PKB w 2020 roku.
8 Deficyt fiskalny - nowa prognoza (6+7) -1.5

9 Zrédto: Eurostat, Citi Handlowy CI’ﬁ ha n d | Owy®



Dobre dane za luty to juz historia ...

% rir Produkcjai sprzedaz Y rir
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10  Zrédto: GUS, Citi Handlowy

Lepsze od prognoz dane za luty

Dane miesieczne za luty przekroczyly oczekiwania i
potwierdzity, ze przed pojawieniem sie COVID-19
polska gospodarka byta na drodze do ozywienia.
Dane te stanowig jednak juz odlegta historie w
obliczu pandemii.

Produkcja przemystowa przyspieszyta w lutym do
4,9% z 1,1%. W tym produkcja w przetworstwie
przyspieszyta do 5,7% z1,9%. Po eliminacji wptywu
czynnikdw o charakterze sezonowym produkcja
sprzedana przemystu spowolnita nieznacznie do
3,2% z 3,5%.

Sprzedaz detaliczna przyspieszyta w ujeciu realnym
w lutym do 7,3% r/r z 3,4% w styczniu. Za dobre
wyniki sprzedazy ogotem odpowiadato zaréwno
przyspieszenie sprzedazy dobr trwatego uzytku do
7,9% z 4,5%, jak rowniez sprzedazy zywnosci do
3,5% z -0,9% (poczatek budowy zapaséw), wyrobow
farmaceutycznych do 12,5% z 2,9%, a takze w
pozostatych kategoriach.

Produkcja budowlana spowolnita do 5,5% z 6,5%.
przy wcigz dobrych wynikach w segmencie ,budowa
obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej (+9,9% r/r) oraz
,roboty budowlane specjalistyczne" (+11,7%r/r).

Ptace w sektorze przedsiebiorstw przyspieszyty w
lutym do 7,7% r/r z 7,1%, a zatrudnienie wzrosto
podobnie jak w styczniu o 1,1%.

citi handlowy’



Dziatania Fed | EBC

Fed

11

Rezerwa Federalna podjeta decyzje na dwdch
nadzwyczajnych posiedzeniach o obnizeniu stop
procentowych o 50 pb i 100 pb do 0-0,25%

15 marca Fed ogtosit program QE zaktadajacy skup
500 mld $ obligacji skarbowych i 200 mld zt obligacji
hipotecznych; 23 marca Fed ogtosit nielimitowany
skup aktywow

Fed zachecit banki do wykorzystania buforéw
kapitatowych i ptynnosciowych

Program CFPP  wspierajgcy skup papierow
komercyjnych przedsiebiorstw

Program PDCF zapewniajgcy ptynno$¢ dealerom
rynku pierwotnego

Program MMFL zapewniajgcy bankom kredyty pod
zakup instrumentow funduszy rynku pienieznego

Program PMCCF obejmujgcy zakupy dlugu
korporacyjnego o ratingu inwestycyjnym (100 mid $),
program SMCCF zapewniajgcy ptynnos¢ na tym
rynku (100 mid $) & program TALF dla instrumentow
strukturyzowanych ABS o0 ratingu inwestycyjnym
obejmujgcy kredyty studenckie (100 mid $)

Pod koniec marca Fed skupit aktywa za ok. 600 mid $

Zrédto: Reuters, Citi Research, Citi Handlowy

EBC

e Program PEPP (Pandemic Emergency Purchase
Programe) majgcy na celu zakup obligacji
skarbowych i korporacyjnych na kwote 750 mid €.

e Powiekszenie istniejgcego programu skupu aktywow
o wartodci 200 mld € do konca 2020 r. (20 mld €
miesiecznie) o dodatkowe 120 mld €.

e tacznie EBC planuje skupi¢ ok. 1,07 bln € do konca
2020 r., ok. 119 mld € miesiecznie (ok. 7,3% PKB)

e Zakupy w ramach programu PEPP zakonczg sie po
zakonczeniu kryzysu COVID-19 , ale najwczesniej w
2021r.

e WSszystkie klasy aktywow sg dopuszczone do zakupu
w ramach programu APP, uelastyczniony ,klucz
kapitatowy”, wigczenie do programu obligacji greckich

e EBC pozostaje w gotowosci do odpowiedniego
dostosowania programu APP i tak dtugo jak bedzie to
potrzebne. EBC zrewiduje limit skupu aktywéw na
poziomie 33% wielkosci emisji (33% ISIN) i
pozostawia sobie otwarte pole do redukcji stép

e EBC rozszerzyt liste papieréow komercyjnych do
programu skupu obligacji korporacyjnych (CSPP).
tagodniejsze standardy zabezpieczen

e Finansowanie LTRO po stopie -50pb. TLTRO Il

mogtoby zwiekszy¢ tgczny wolumen kredytow w
ramach tego programu o 1 bin € do ok. 3 bin €.

citi handlowy’



Dziatania fiskalne rzgdow

USA Niemcy

e Faza 1- 8,3 mld $ na stuzbe zdrowi zwalczanie e Wedtug doniesien prasowych (Handelsblat) niemiecki

pandemii COVID-19

Stafford Act — 50 mld $: wprowadzony stan
nadzwyczajny, wsparcie finansowe miast i stanéw

Faza 2 — 104 mld $: H.R.6201 (ustawa Przeciw
Skutkom Koronowirusa - Rodziny Przede Wszystkim)
— Srodki na zasitki chorobowe, rozszerzone zasitki dla
bezrobotnych, dotowanie wyzywienia, pokrycie czesci
wydatkéw medycznych

Faza 3 —ok. 2 bln $ (10% PKB) z czego ok. 1,2 bin $
w bezposrednich ptatnosciach gotowkowych
e 454 mld $ jako kapitat dla operacji Fed

e 56 mld $ bezposrednich pozyczek dla firm z branzy
turystycznej

e 350 mld $ kredytow dla matych firm z mozliwoscig
umorzenia

e ~250 mld $ w czekach stymulacyjnych
e ~300 mld $ na rozszerzone zasitki

e $340bin w wydatkach na stuzbe zdrowia, badania,
przygotowania do stanéw nadzwyczajnych

.Faza 4” prawdopodobna jesli istotne zaburzenia w
gospodarce potrwajg dtuzej niz do potowy maja.
Sekretarz Mnuchin prowadzi rozmowy nad drugg
rundg ,czekéw stymulujgcych”. Mozliwy dodatkowy
program pozyczek dla matych firm i wieksze wsparcie
dla wiadz lokalnych

Zrédto: Reuters, Citi Research, Citi Handlowy

rzad planuje:

zrewidowac budzet za 2020 r. powiekszajgc potrzeby
pozyczkowe o co najmniej 100 mid € (3% PKB). Ta
kwota bytaby przeznaczona na pozyczki i granty dla
samozatrudnionych, pokrycie strat szpitali, dotacje
dla rodzin dotknietych zamknieciem szkot i
przedszkoli, ubytek dochodow budzetu, zasitki
chorobowe, dotacje do zmniejszonego wymiaru

pracy.

500 mld € wsparcia dla przedsigbiorstw w postaci
nielimitowanych gwarancji.

Zdaniem ekonomistéw Citi na Niemcy jesli kryzys
bedzie sie wydtuzat, rzgd moze zdecydowac sie na
rozwigzania nakierowane na gwarancje
wyptacalnosci firm i umarzanie zadtuzenia.

Inne

o Wiele krajéw wprowadzito pakiety fiskalne w tym: Francja -

45 mld € bezposredniej stymulacji i 300 mld € gwarancji;
Wielka Brytania — ok. 30 mld £ bezposredniej stymulacji i
do 330 mld £ gwarancji

Kraje G20 zobowigzaty sie do przeznaczenia 5 bin $ na
walke ze skutkami COVID-19.

MFW zasygnalizowat, ze jest gotéw wykorzystac petny
zakres funduszy (1 bin $)

o EBI zapowiedziat, ze zmobilizuje gk 40 mid EUR.

citi handlowy”



Rynek walutowy
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Staby zloty pod wptywem nastrojow i stép

e Ztoty stracit na wartosci wobec euro w ostatnim

miesigcu niemal 5%. Negatywnie na krajowg walute
oddziatywat wzrost awersiji do ryzyka na rynkach
miedzynarodowych prowadzgcy do wzrostu
zmiennosci wielu klas aktywow. W obliczu wyzszej
zmiennosci negatywnie na ztotego wptynety spadki
stop NBP i stop swap prowadzgce do zawezenia
spreadow stop rynkowych wobec euro. Kierunek
zmian kursu ztotego byt analogiczny do innych walut
gospodarek wschodzgcych, ale skala ostabienia byta
mniejsza niz w przypadku walut regionu.

Sadzimy, ze podwyzszona zmiennos¢ na rynkach
moze utrzymac sie do czasu, az bliski bedzie szczyt
epidemii w USA i Niemczech. W rezultacie w sytuaciji
powszechnosci szoku ekonomicznego i trudnego do
przewidzenia rozwoju pandemii oraz natezenia
awersji do ryzyka, uwazamy, ze NBP nie bedzie sie
decydowat na interwencje walutowe na tym etapie. W
przypadku kontynuacji obecnych trendéw NBP
mogtby sie narazi¢ na uszczuplenie rezerw, a
interwencje mogtyby okaza¢ mato skuteczne.

Ponadto sgdzimy, ze w poréwnaniu do roku 2009
brak problemu opcyjnego i sptata czesci kredytow w
CHF przy nadwyzce w obrotach biezgcych zapewnia
lepszg startowg pozycje strukturalng niz 11 lat temu.
Ponadto stabszy ztoty moze pomdc eksporterom po
ustaniu pandemii.

P on N ®
Zrédto: Reuters, Citi Handlowy; GRAMI- makroekonomiczny globalny indeks awersji do ryzyka CI tl h a n d | Owy



Przeglad rynku walutowego
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Zrédto: Reuters, Citi Handlowy
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Rynek stopy procentowej
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Zrédto: Reuters, Citi Handlowy

= DE (prawa 0$)

%
08
06
04
02
0
0,2
04
0,6
0,8
-1

Wystromienie krzywych
e Do znacznych zmian doszto takze na rynku stopy

procentowej. W ciggu minionego miesigca zarobwno
krzywa swap, jak i krzywa rentownosci obligacji ulegty
wystromieniu. Wynikato to przede wszystkim z
obnizenia stopy NBP i oczekiwan na dalsze redukcje.
Jednoczesnie doszto do wzrostu spreadéw
kredytowych asset swap w zwigzku ze wzrostem
obaw o skale pogorszenia sytuacji fiskalnej. Wzrost
rentownosci obligacji zahamowato uruchomienie
skupu aktywéw przez NBP (i EBC dla strefy euro)

Kroétki koniec krzywej wycenia dalsze obnizki stép. Z
kolei obecnosci NBP moze stabilizowaC poziom asset
swap spreadéw w obliczu prawdopodobnych duzych
emisji dtugu.

Stopien realizacji planowanych w budzecie potrzeb
pozyczkowych (141 mld zt) wynosit ok. 78%. Biorgc
pod uwage oczekiwane pogorszenie sytuacji
fiskalnej, potrzeby pozyczkowe mogg by¢ wyzsze od
planu 0 110-130 mld (zaktadamy gtownie
finansowanie krajowe). Resort finanséw posiadat na
koniec lutego ok. 60 mid zt co powinno utatwié
finansowanie w najblizszych 2 miesigcach.

Na przeprowadzonych trzech aukcjach, NBP kupit
obligacje tgcznie za ok. 19 mld zt. Naszym zdaniem
docelowo mogtaby byc¢ to nawet cata kwota
dodatkowych potrzeb pozyczkowych (ponad 5% PKB
wobec zapowiedzianego programu skupu aktywéw

EBC na poziomie 6% PKB. CI’t\I hand IOWy®



Przeglad rynku stopy procentowe;
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Wskazniki rynkowe
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Dtugoterminowe wskazniki makroekonomiczne
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Globalne prognozy

Prognoza PKB (% rir) Zmiana prognozy od 18 marca 2020 r. (pkt proc.)
11 kw. IVkw. L 1l kw. 11 kw. IVkw.

Swiat 07 44 24 0,8 -16 09 5,3 -3,8 2,6 29
USA 14 2,3 -1 0,2 05 04 -3,3 2,3 -15 -19
Japonia 2 28 24 0,2 -19 0,2 0,3 0,6 038 04
Kanada 1,1 2,1 -14 0,7 038 03 2,1 -1,8 -16 -14
Australia 05 58 6,3 4.8 4,1 -1 6,8 -7,3 59 52
strefa euro -0,6 -13.8 -10,8 -84 -84 -1 -12,2 -89 -1 -1,3
Niemcy 14 -178 -15,2 124 117 -1,6 -16,1 -13.2 -11.2 -10,5
Francja 04 99 -8,5 5,9 6,2 -1 9,3 -8 59 6,1
Whochy -13 -13,9 8,8 6,6 1,7 0 -10,2 -4,6 29 45
Hiszpania 05 -139 8,2 7,3 72 0 -12 4.7 3,7 5,1
Szwajcaria 04 11,7 94 -7 71 -13 114 -8,8 6,6 -7
Wielka Brytania 05 -146 98 6,5 -76 0,1 -135 8,7 55 -7
Aza-EM 45 14 39 54 2 2,1 2,5 -1,5 04 -1,6
Chiny -8 25 58 75 24 2,8 2,2 -1 0,6 -13
Indie 3 05 2,1 28 25 -18 4.1 -3.1 -3 -3
Korea Pid. 0,2 0,2 03 1,3 0,3 0 0,5 0,7 -13 0,7
LatAm 03 -45 4,1 -1,5 2,1 -1 -5,1 -5 -3 -34
Brazyia 14 45 3,7 0 1,7 0,6 6 5,1 -14 -3,3
Meksyk 0,2 6,2 -76 6,3 5,1 -1 5,8 -8 14 5,6
Europa - EM 24 5,6 2,8 -14 -138 0 6,6 3,7 2,6 -3,2
Czechy 0,7 -148 -8,8 6,4 73 038 -15,2 9,1 6,6 -79
Wegry 24 -13,6 6,4 29 -5,1 -15 -12,8 -6 4,1 -6
Polska 1,9 -79 -39 2,3 3,2 038 -8,6 42 25 4,1
Rumunia 39 -14 24 -14 2 0 93 -39 -3,1 4,1
Rosja 18 05 0,1 0,2 0,3 1,2 -1,2 -1,2 -1,2 0,7
Stowacja 08 -136 8,7 5,7 6,8 -1 -139 -8,9 55 -73
Turcja 55 -10 49 1,7 -3 0,7 -12 54 -3,1 53
Ukraina 2,1 5,6 4.8 -4,6 44 -33 -12 -7 12 6,4
Afryka- Bliski Wschod 1,3 0,7 21 31 25 0,7 2,3 0,5 0,1 04
Egipt 45 3 32 4 37 0,7 -1,3 0,8 -0,6 038
|zrael 2,1 3 38 42 33 0 0 0 0 0
Nigeria 22 05 1,2 18 14 0 -1 0,3 0,2 04
RPA 4,2 -10,3 0,2 28 28 2,6 -79 0,9 14 25

P ®
19  Zrédto: Citi Research, Citi Handlowy CI tl h a n d | Owy



Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

2019 2020
1] [ \Y \% VI VII VIl IX X Xl Xl | 1l
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 6,9 55 9,2 7,6 -2,6 58 -15 55 3,7 14 3,8 11 4,9
Produkcja przemystow a (% m/m) -15 9,8 -3,6 -0,1 -5,8 2,8 -6,1 10,7 8,0 -5,8 -94 4,5 2,2
Przetw 6rstw o przemysiow e (% r/r) 7,0 6,3 9,7 7,7 -3,3 6,6 -1,6 5,8 3,8 0,2 3,8 1,9 57
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 15,1 10,8 17,4 9,6 -0,7 6,7 2,6 7,6 -4,0 -4,6 -3,3 6.5 55
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 5,6 1,8 11,9 5,6 3,7 5,7 4,4 4,3 4,6 5,2 5,7 35 7,3
Stopa bezrobocia (%) 6,1 59 5,6 54 5,3 5,2 5,2 51 5,0 51 5,2 55 55
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 29 3,0 29 2,7 2,8 2,7 2,6 2,6 25 2,6 2,6 11 11
Ceny
Inflacja (% r/r) 1,2 1,7 2,2 2,4 2,6 2,9 2,9 2,6 2,5 2,6 34 4,3 47
Inflacja (% m/m) 04 0,3 1,1 0,2 0,3 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 0,8 0,9 0,7
Wskaznik cen producentow (% r/r) 2,9 2,5 2,6 1,4 0,5 0,5 0,9 0,8 -0,3 -0,1 1,0 0,9 0,1
Wskaznik cen producentow (% m/m) 0,5 0,1 0,4 0,2 -0,5 0,1 0,3 0,4 -0,6 -0,2 0,1 0,1 -0,2
Ptace - sektor przedsigb. (% r/r) 7,6 57 7,1 7,7 5,3 74 6,8 6,6 5,9 53 6,2 7,1 7,7
Przeptywy zagraniczne

Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) -630 217 542 430 -114 -915 -246 962 573 1.564 990 2.265 -
Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -0,9 -0,6 -0,5 -0,4 -0,4 -0,3 -0,2 0,2 0,4 0,6 1,1 1,1 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -288 399 334 -189 163 -404 -250 830 427 893 224 330 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 18522 19822 19473 19585 18104 18954 17301 20018 21757 20398 17220 19267 -
Eksport (% r/r) 10,5 7,8 9,6 11,5 -2,6 5,9 -1,8 13,5 3.8 -0,2 10,6 3,0 -
Import f.0.b. (min EUR) 18810 19423 19139 19774 17941 19358 17551 19188 21330 19505 16996 18937 -
Import (% r/r) 8,4 2,8 8,0 11,1 -5,4 6,9 -3,4 6,4 -0,2 -4,1 0,8 3,0 -

20  Zrédto: GUS, NBP, Citi Handlowy

citi handlowy’



Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)

2019 2020
l 1 \ \% VI VII VIl IX X Xl Xl | Il
Strefamonetarna
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 9,8 9,9 10,4 9,9 9,3 9,9 9,9 9,4 9,3 9,4 8,3 9,3 9,4
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 11,2 114 11,8 11,7 111 10,9 11,3 111 10,2 10,2 9,3 91 8,6
Depozyty przedsigbiorstw (% r/r) 4,9 57 8,2 7,5 6,7 8,4 7,2 7,7 9,6 9,2 10,1 13,0 13,2
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 6,5 6,9 6,9 6,1 6,0 6,8 6,8 7,2 6,4 6,3 6,0 6,6 6,5
Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) 6.8 7.4 6,6 42 4,0 43 5.2 37 2,9 38 2,1 2.8 2,2
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) 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,71 1,71 1,71 1,71
WIBOR 3M (koniec okresu) 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,71 1,71 1,71 1,71 1,71
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1,48 1,57 1,61 1,54 1,40 1,19 1,30 1,24 1,06 1,01 1,04 1,16 1,36
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 1,75 1,69 1,69 1,67 1,62 1,56 1,57 1,52 1,44 1,40 1,49 1,49 1,44
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 2,33 2,20 2,35 2,11 1,98 1,89 1,68 1,78 1,73 1,75 1,83 1,80 1,56
EUR/PLN (koniec okresu) 4,30 4,30 4,28 4,28 4,24 4,29 4,38 4,37 4,26 4,31 4,26 4,30 4,33
USD/PLN (koniec okresu) 3,79 3,84 3,82 3,83 3,73 3,87 3,98 4,01 3,82 3,91 3,79 3,87 3,92
EUR/USD (koniec okresu) 1,14 1,12 1,12 1,12 1,14 1,11 1,10 1,09 1,12 1,10 1,12 1,11 1,10
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y skum. (mid PLN) 0,8 45 0,1 2.2 5,0 48 2,0 1,8 3.2 1,9 13,7 3.4 -
Def. budzetow y skum. (% planu)* 28% 157% 0,3% 76% 17,7% 16,8%  4,8% 4,3% 7,7% 45%  32,9% plan=0

P arn ®
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Prognozy dla gospodarki polskiej (1/3)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 546 478 472 528 586 590 599 668
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.720 1.800 1.861 1.989 2.116 2.265 2.268 2.439
PKB per capita (USD) 14.200 12.421 12.288 13.734 15.262 15.354 15.629 17.448
Populacja (min) 38,5 38,5 38,4 38,4 38,4 38,4 38,3 38,3
Stopa bezrobocia (%) 11,5 9,8 8,2 6,6 5,8 52 10,9 9,9
Aktywnos$¢ ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r) 3,3 3,8 3,1 4,9 51 4,1 -3,2 4,7
Inwestycje (%, r/r) 10,0 6,1 -8,2 4,0 8,9 6,9 -15,3 54
Spozycie ogétem (%, r/r) 2,8 2,8 3,5 41 4,1 3,9 -2,4 4,7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 2,6 3,0 3,9 4,5 4,3 3,9 -4,1 5,4
Eksport (%, r/r) 6,7 7,7 8,8 9,5 6,3 4,2 -8,1 4,5
Import (%, r/r) 10,0 6,6 7,6 9,8 7,1 3,0 -12,2 4,3
Ceny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) -1,0 -0,5 0,8 2,1 1,1 3,4 24 2,3
Inflacja CPI (% $rednia) 0,0 -0,9 -0,6 2,0 1,6 2,3 3,1 2,2
Ptace nominalne (%, r/r) 3,8 35 4,1 59 7,1 6,6 3,7 3,2
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,58 7,44 4,91 3,53 7,35 7,00 6,50 6,00
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,50 0,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,69 0,69
USD/PLN (Koniec okresu) 3,62 3,95 4,19 3,48 3,74 3,80 3,78 3,61
USD/PLN (Srednia) 3,15 3,77 3,94 3,77 3,61 3,84 3,88 3,67
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,26 4,29 4,40 4,18 4,29 4,26 4,35 4,29
EUR/PLN (Srednia) 4,18 4,18 4,36 4,25 4,26 4,30 4,37 4,30

P ®
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Prognozy dla gospodarki polskiej (2/3)

2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P

Bilans ptatniczy (mld USD)

Rachunek biezgcy -11,4 -2,6 -2,5 0,8 -5,9 6,7 9,7 13,7
Saldo obrotow biezgcych (% PKB) 2,1 -0,6 -0,5 0,2 -1,0 1,1 1,6 2,1
Saldo handlu zagranicznego -4,3 2,5 3,2 15 -6,1 2,7 16,6 18,3
Eksport 210,7 191,1 196,4 228,2 254,0 257,2 228,7 253,0
Import 215,0 188,6 193,2 226,6 260,1 2545 2121 234,6
Saldo ustug 12,1 12,1 154 20,3 25,9 27,2 17,5 215
Saldo dochodow -18,6 -16,3 -19,6 -21,1 -22,6 -21,4 -21,6 -22,7
Rezerwy miedzynarodowe 94,1 89,4 109,5 108,0 110,4 117,4 126,4 133,4
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,6 -2,6 -2,2 -15 -0,2 -0,8 -7,5 -5,2
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -1,7 -0,9 -0,5 0,1 1,2 0,6 -6,1 -3,9
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,1 48,7 51,9 48 4 46,5 443 52,1 53,0
Prognozy dtugoterminowe

2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Realny wzrost PKB (%, r/r) 4,1 -3,2 4,7 3,2 2,7 25
Inflacja CPI (% $rednia) 2,3 3,1 2,2 2,6 2,6 2,3
Saldo obrotow biezgcych (% PKB) 1,1 1,6 2,1 1,6 1,1 1,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 0,50 0,50 0,75 1,50 1,50
USD/PLN (Koniec okresu) 3,80 3,78 3,61 3,46 3,29 3,13
USD/PLN (Srednia) 3,84 3,88 3,67 3,50 3,37 3,20
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,26 4,35 4,29 4,25 4,25 4,25
EUR/PLN (Srednia) 4,30 4,37 4,30 4,26 4,25 4,25

P on N ®
23 Zrodto: Ministerstwo Finanséw, GUS, NBP, Citi Handlowy; *prognozy walutowe z dnia 13.03.2020 r. CI tl h a n d | Owy



Prognozy dla gospodarki polskiej (3/3)

Wybrane prognozy kwartalne

4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 40Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22
Wzrost PKB (t/r, realnie) 3,2 1,9 -79 -39 -23 1,2 8,.9 5,9 3,7 3,3 3,2 3,2 3,2
Konsumpcja indywidualna (r/r, realnie) 3,3 1,1 -101 -46 -28 0,2 12,2 57 34 - - - -
Inwestycje (r/r, realnie) 4,9 -02 -249 -199 -164 -121 17,1 10,7 57 - - - -
Inflacja CPI (r/r) 2,8 4.4 2,8 2,5 2,7 24 2,8 2,8 2,8 2,7 2,6 2,6 2,6
Stopa referencyjna NBP (koniec okresu) 150 1,00 050 050 050 050 050 050 050 050 050 0,75 0,75
WIBOR3M (koniec okresu) 171 118 068 068 068 068 068 068 068 068 068 093 0,93

Zrédto: GUS, NBP, Reuters, Citi Handlowy
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Biuro Gtownego Ekonomisty

Piotr Kalisz, CFA
Gtéwny Ekonomista na region Europy Srodkowo-Wschodniej

+48 (22) 692-9633

piotr.kalisz@citi.com

Cezary Chrapek, CFA
Starszy Analityk Rynku Walutowego i Obligacji

+48 (22) 692-9421
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Citi Handlowy
Senatorska 16
00-923 Warszawa
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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 papierdw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendaciji o charakterze ogdlnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentow finansowych,
o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, nie stanowi ,informacji rekomendujacej lub sugerujace;
strategie inwestycyjng” ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w
sprawie naduzy¢ na rynku oraz nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowej” w rozumieniu art. 36 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)
2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg
na zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dofozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscig, kompletno$cig oraz
starannoscia, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegoélno$ci w przypadkach, gdyby informacje na podstawie ktérych zostato
sporzadzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji i
mogaq ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale.
Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przeszto$ci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy
twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Bank zadwiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie
otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentow, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym
maja charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne,
zatem rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiegac od przyjetych zatozen. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez
Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowa instrumentu finansowego, stope procentowg, indeks lub inny parametr
rynkowy bedacy podstawa transakcji. Informacje prezentowane odnoszace si¢ do przesztych notowarn lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument
finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaty sie w
przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opieraja sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegolnosci, co do przysztych
wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, Ze przyjete zatozenia moga sie nie spetnic¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w
prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe mogg w sposob istotny odbiega¢ od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od
Citigroup Inc. mogg wystepowac, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank
posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem interesow. Bank nie wystepuje w roli doradcy ani po$rednika w zakresie instrumentow
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$ci okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy
rynkowych wybranych badz wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢
zaangazowany w lub moze dokonywac transakcji zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentow finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument
nie moze by¢ powielany lub w inny sposob rozpowszechniany w czesci lub w cato$ci. Nadzor 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.
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Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spotce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg rowniez
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
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod
nr. KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysokos$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522 638 400 ztotych, kapitat zostat w petni optacony.



