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Podsumowanie

« Publikowane w maju dane rysujg obraz zatamania aktywnosci gospodarczej w kwietniu.
Gtebokim spadkom sprzedazy detalicznej towarzyszyty, podobne co do skali, spadki
produkcji przemystowej. Odnotowano rowniez spadek zatrudnienia i znaczne
wyhamowanie wynagrodzen.

« Wszystko wskazuje jednak, ze najgorszy punkt recesji przypadt wiasnie na kwiecien.
Restrykcje zwigzane z pandemig sg powoli tagodzone w Polsce i innych gospodarkach
europejskich. Powoduje to, ze maj i czerwiec powinny by¢ pod wzgledem aktywnosci juz
znacznie lepsze.

« Podtrzymujemy naszg prognoze, ktora zaktada, ze w || kwartale spadek PKB moze
wynies¢ okoto 10%, a w catym roku gospodarka skurczy sie o okoto 5%.

» To, co na razie wiadomo o COVID-19 sugeruje, ze zatozenie o catkowitym wygasnieciu
epidemii (i braku jej nawrotéw) bytoby nierealistyczne. W naszym bazowym scenariuszu
przyjmujemy, ze w |l potowie roku mogg pojawiac sie kolejne fale zachorowan, nie
prowadzgce jednak do wprowadzenia lockdownu w skali poréwnywalnej do tej z marca-
kwietnia.

» Oczekujemy dalszego wyraznego spadku inflacji do okoto 1% na poczatku 2021 roku.

* RPP niespodziewanie obnizyta stope referencyjng do 0,1%. Przestrzen do dalszych
obnizek wydaje sie juz wyczerpana.

: citi handlowy’



Gospodarka swiatowa - Gtebsza i dtuzsza recesja

% rlr Prognozy wcigz rewidowane w doét

Zmiany prognozglobalnego wzrostu (prognozy Citi)

40 5,7% e W ostatnim miesigcu prognozy Citi dla globalnego
2016 wzrostu PKB zostaty po raz kolejny zrewidowane w
35 - 2018t dét o 0,5% do -3,6% w 2020 r. Prognozy na 2021 r.
_\—\ zostaty podwyzszone o 0,2 pkt proc. do 5,7%.
30 \/\\l\ Niepewnos¢ odnosnie tempa ozywienia
' gospodarczego i otwierania gospodarek pozostaje
wysoka.
25 _|Prognozy na 201 _ _
201 e Ryzyko dla prognoz wzrostu jest zwigzane z
v kwestiami epidemiologicznymi (kolejne fale
2.0 . . . . . . zachorowan, utrzymywanie sie przeciwciat we krwi,
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 perspektywy wynalezienia szczepionki), wydatkami
data prognozy konsumentow (nastroje, rynek pracy),
funkcjonowanie przedsiebiorstw po odmrozeniu
IV kw.'19=100 Poziom PKB gospodarek (decyzje inwestycyjne), handlem
115 zagranicznym (eskalacja napie¢ USA-Chiny,
o L zaburzenia w fancuchach dostaw).
105 | e W zwigzku z tym, ze pandemia ma duzy wptyw na
oo L zachowania konsumentow i biznesu naszym zdaniem
ozywienie w Il potowie roku moze by¢ wolniejsze niz
9% r zaktada wiekszo$¢ projekcji rynkowych.
€ r o Wiele uczestnikéw rynku i organizacji zaktada
85 1 ozywienie w rocznej dynamice w ksztatcie litery V,
80 ! ! ! ! ! ! ! ! szczegolnie w gospodarkach rozwijajgcych sie.
gru19 mar20 cze20 wrz20 gru20 mar2l cze21 wz21 gru21 Jednak materializacja ryzyk moze przeksztatci¢
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Aktywnosc spadta, ale indeksy koniunktury zaczety rosngc¢
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Niepewny dalszy rozwdj epidemii

Konca pandemii na razie nie widaé?
e Istniejg istotne roznice w przebiegu pandemii w
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Zgony (% zindentyfikowanych zachorowan, dane skumulowane, lewa 0$)

poszczegolnych krajach. W Europie liczba nowych
dziennych zachorowan wyraznie spada. W USA
liczba potwierdzonych przypadkow pozostaje bardzo
wysoka, ale sytuacja stopniowo sie stabilizuje.

Sciezka epidemii w Polsce ma pewne cechy
charakterystyczne, odrozniajgce je od wiekszosci
krajow UE. Liczba zachorowan utrzymuje sie od
tygodni na relatywnie niskim poziomie, jednak nie
obniza sie (ostatnie tygodnie wskazujg nawet na
pewne wzrosty zachorowan). Co wiecej, odsetek
zgonow w relacji do liczby zachorowan jest w Polsce
wyzszy niz w Czechach. Moze to sugerowac, ze
tgczna liczba zachorowan w Polsce jest wyzsza niz
sugerujg zidentyfikowane przypadki.

W bazowym scenariuszu zaktadamy, ze w Il pot. roku
bedg pojawiac sie kolejne fale zachorowan (lub po
prostu obecna fala w petni nie wygasnie). Naszym
zdaniem inne zatozenie nie jest uzasadnione w
Swietle tego, co na tym etapie wiadomo na temat
wirusa i szans wynalezienia szczepionki (nie
wczesniej niz na poczatku 2021). Jednak w bazowym
scenariuszu zaktadamy réwniez, ze prawdopodobnie
w Il pot. roku nie zostanie wprowadzony kolejny
lockdown (a przynajmniej nie w tak daleko idgcej
skali, jak w marcu).

citi handlowy’



Nie taki straszny pierwszy kwartat

% Wzrost gospodarczy (I kw. 2020) Dotek recesiji w Il kwartale
4 — e Dane o PKB za | kwartat sugerujg, ze gospodarka
5 | wkroczyta w recesje. PKB spadt w catym kwartale o
JJ I 0,4% kw/kw (sa), a w ujeciu rocznym spowolnit do
0 ] 2%, wobec 3,2% w |V kwartale 2019 .
2t e Wzrost PKB w | kw. okazat sie zgodny z naszg
prognozg i jednoczesnie lepszy niz zaktadat
4T konsensus rynkowy (-1,2% kw/kw sa).
6 e Dynamika PKB byta rowniez wyzsza niz w przypadku
5 wiekszosci krajow UE.
BG RO FI SW|PL[JP HU USNO NL UK DE AT LA CZ EA BE PT IT ES SK FR e Przy interpretacji powyzszych danych nalezy
~ m PKB % kwkw =%l pamietac, ze pierwsze jedenascie tygodni roku nie
byto objete lockdownem, a dopiero ostatnie dwa
% rlr Produkcjai sprzedaz detaliczna

tygodnie kwartatu przyniosty spadek PKB, ktory na

150 podstawie dostepnych danych szacujemy na
25% wartosci dodanej 8% 18% kilkanascie procent wobec $redniego poziomu z IV
100 1 8.5 81 kw. Naszym zdaniem ten spadek aktywnosci byt
ol 40, 56 58 52 45 nawet pogtebiony w kwietniu.
’ - 1,0 0.7 e Jezeli chodzi o strukture wzrostu, w | kwartale

odnotowano znaczne ostabienie konsumpcji
(wyhamowanie do 1,2% r/r) oraz inwestycji (0,9% r/r).

50 F Pozytywnie do wzrostu przyczyniat sie handel
4,3 zagraniczny (dodajagc 0.4 pp), jednak byta to zastuga
100 stabosci importu, a nie odpornosci eksportu.
Produkcja przemystowa  Produkgja budowlana  Sprzedaz detdiczna Relatywnie silny wzrost zapasow, ktory pomagat
kw19 =Ikw. 19 =NV kw. 19 = | kw.20 popytowi krajowemu w | kwartale, zapewne nie

powtorzy sie juz w Il kw.
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6 Zrodto: GUS, Eurostat, Reuters, Bloomberg, Citi Handlowy Cltl ha n d Iowy



Zapasc w przemysle, handlu i ustugach w kwietniu
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Przemyst i handel rozczarowaly
e W kwietniu produkcja przemystowa spadta o 20,8%

m/m (sa) i 0 24,6% r/r. Najgtebszy spadek dotknat
produkcje aut (-79% r/r), maszyn i sprzetu
elektrycznego i innych sektorow nastawionych na
eksport.

Produkcja budowlana spadta w kwietniu zaledwie o
0,9% r/r, wobec wzrostu o 3,7% w marcu. Byfa to
zastuga wzrostu produkcji obiektow inzynierii lgdowe]
(infrastruktura) o 9,3%.

Sprzedaz detaliczna spadta w kwietniu 0 22,9% r/r,
pogtebiajgc spadki z marca. Spadek nastgpit we
wszystkich kategoriach, a najbardziej dotkniete
zostaty odziez (-63,4% r/r), samochody (-54,4%) i
paliwa (-42,2%). Zamkniete sklepy doprowadzity do
przyspieszenia wzrostu sprzedazy przez internet do
27,7% (i wzrostu jej udziatu w sprzedazy ogotem do
11,9% z 8,1%).

Dane o wysokiej czestotliwosci i stopniowe
tagodzenie ograniczen gospodarczych sugerujg, ze
ozywienie aktywnosci juz postepuje i dane o produkcji
i sprzedazy za maj i czerwiec bedg lepsze. Sadzimy,
ze produkcja budowlana bedzie zachowywac sie w
dalszej czesci roku lepiej niz przemyst i handel
detaliczny, m.in. przy wsparciu srodkow UE i
inwestycji infrastrukturalnych w ramach programow
rzgdowych.

citi handlowy’



Od maja powolne ozywienie

Mniejsza skala zapytan o kondycje partnerow biznesowych
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Stopniowo rosnie ruch w centrach handlowych
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Natezenie ruchu na autostradach zaczeto rosngé, bardzo
powoli
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Ztagodzenie restrykcji pozwoli na odbicie PKB
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Odmrazanie gospodarki w praktyce

e Od | potowy maja rzgd zaczat stopniowo znosi¢
ograniczenia dotyczgce mobilnosci i dystansowania
spotecznego majgce wptyw na zycie gospodarcze.
Na przetomie maja i czerwca wprowadzony zostanie
juz 4. etap fagodzenia restrykcji, w tym zniesienie
limitu os6b w sklepach i restauracjach i otwarcie
sektora ustug fithess, basenow oraz mozliwosci
organizacji imprez plenerowych do 150 osob.
Stopniowe ozywienie jest widoczne w danych
wysokiej czestotliwosci, cho¢ wcigz poziom
aktywnosci pozostaje znacznie ponizej wartosci
obserwowanych przed epidemia.

e W maju wzrosty takze (z historycznie niskich
poziomow) odczyty prognostycznych sktadowych
indeksow koniunktury. Sugeruje to, ze dotek
aktywnosci zostat osiggniety i kolejne miesigce
powinny przyniesc jej ozywienie.

e Sektor przetworczy zapewne bedzie relatywnie
szybko wracat do aktywnosci, o czym swiadczag
choc¢by informacje o stopniowym zwiekszaniu
aktywnosci w fabrykach samochoddéw. Budownictwo
na razie okazato sie relatywnie odporne i cho¢ w tym
przypadku efekty moga sie ujawni¢ z wiekszym
opdznieniem, to ten sektor bedzie tez wspierany
przez program infrastrukturalny w ramach Tarczy
Antykryzysowej. Najwolniejszego powrotu do ,normy”
spodziewamy sie w przypadku ustug.

citi handlowy’



Powrot do normalnosci zajmie bardzo dtugo

. V,UczyL?
% Sciezka PKB
90 e Po gtebokim spadku PKB w Il kw., ztagodzenie
obostrzen automatycznie doprowadzi do silnego
60 T odbicia w drugiej potowie roku. Niemniej naszym
30 /\/ zdaniem bedzie ono mniejsze niz wczesniejszy
00 \\ . . . /. . — spadek.
30 e Jezeli chodzi o ksztatt sciezki odbicia gospodarki — w
’ przypadku danych kw/kw mozna rzeczywiscie mowi¢
60 T o $ciezce przypominajgcej niepetne V. Z kolei w
90 f ujeciu rocznym (r/r) bedzie ono miato raczej ksztait U.
120 e W catym roku spodziewamy sie spadku PKB o okoto
1920 2920 3920 4920 1921 221 3g21  4q21 5% (gtebszego niz konsensus) i zaktadamy, ze
poziom PKB (odchylenie od 4Q19) rlr kw/kw powr6t do poziomu sprzed epidemii bedzie bardzo
dtugi. PKB moze osiggngc¢ poziom z IV kw. 2019
mld PLN Produkt Krajowy Bruttovs. trend dopiero na przetomie 2021 | 2022.
600000 e W naszym bazowym scenariuszu zaktadamy, ze
550000 pomimo pojawiajgcych sie przypadkéw zachorowan
w dalszej czesci roku uda sie unikng¢ ograniczen
500000 mobilnosci w skali podobnej do tej z I-1l kw. Zmiany
450000 | behawioralne oraz zmiany w sposobie organizacji
pracy (praca na odlegto$¢, dostosowanie miejsc
400000 pracy do nowych wymogow sanitarnych) spowolni
350000 | rozprzestrzenianie sie wirusa i zredukuje ryzyko
! paralizu stuzby zdrowia. Stuzba zdrowia i
300000 e — administracja bedg tez lepiej przygotowane,
1909 g1t 1q13  1q15  fqi7  1g19  1q2f redukujgc ryzyko wprowadzenia petnego lockdownu.
= PKB (ceny stae) Trend PKB

10  Zrédto: GUS, Citi Handlowy CI’ﬁ ha n d |OWV®



Rynek pracy coraz stabszy

Spadajace zatrudnienie, stabe place

% Stopa bezrobocia pp
16.0 0.7 e Ptace spowolnity w kwietniu do 1,9% r/r z 6,3% w
140 } marcu, a zatrudnienie spadto o 2,1% r/r, wobec
120 b 1 05 wzrostu o 0,3% w marcu. Wedtug GUS czesciowo za
00 | spowolnienie ptac odpowiada zmniejszanie
' 103 wynagrodzen przez firmy i wyptata $wiadczen
80 T postojowych, ktore sa efektem wprowadzonych
60 10 programow rzgdowych majgcych na celu ochrone
1 ! ue T .=
40 ||||| |‘ ||||||||||II|||||||I||H||||' I|H||| i |I|| 1 01 miejsc pracy.
20 e Zatrudnienie spadio o ponad 150 tys. m/m, co
0.0 : : : : : — 03 oznacza znacznie wiekszy i szybszy spadek niz w
kwit4 kwi1d - kwit6  kwif7 o kwi18  kwif9  kwi20 2008/2009 r. Cho¢ wyniki te, podobnie jak dane za
mmm 7miana stopy bezrobocia == Stopa bezrobodia (%, odsez.) marzec, byty pod wptywem rosnacej liczby oséb
pobierajgcych zasitki chorobowe i opiekuncze oraz
% rlr Place i zatrudnienie biorgcych bezptatne urlopy, to jednak sama skala
13 spadku zatrudnienia odzwierciedla rozmiar szoku
1n 1 gospodarczego.
9 e Stopa bezrobocia wzrosta w kwietniu do 5,8% z
7 5,4%. Wzrost stopy bezrobocia byt jednak wiekszy
5 biorgc po uwage czynniki sezonowe. Sytuacja na
rynku pracy jest zazwyczaj opdzniona wobec zmian
8 aktywnosci gospodarczej i dlatego spodziewamy sie,
Tr , , , ze w kolejnych miesigcach dojdzie do dalszego
1 \/ s pogorszenia warunkéw na rynku pracy,.
3 Jednoczesnie jednak nie wykluczamy, ze dzieki
5 podjetym dziataniom quasi-fiskalnym wzrost
W06 kwi08  kwi10  kwi12  kwi1d  Kkwi16  kwi18  kwiC bezrobocia moze by¢ mniejszy niz pierwotnie

= Ptace nominalne e Zatrudnienie szacowalismy

11  Zrédto: GUS, Citi Handlowy CI’ﬁ ha n d IOWV®



Spadek inflacji
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Inflacja spadnie w tym roku ponizej celu

Inflacja spadta w kwietniu do 3,4% z 4,6%, przede
wszystkim za sprawg spadku cen paliw.
Kontynuowane byt wzrost cen ustug wywozu sSmieci
(6,7% m/m, 53,9% r/r). Ceny zywnosci, ktére
podwyzszaty inflacje w ubiegtym roku, wzrosty
jedynie 0 0,3% m/m, a roczna dynamika cen
spowolnita do 7,4%.

Wstepne dane pokazujg réwniez, ze w maju inflacja
obnizyta sie do 2,9% r/r.

Znaczna czes¢ danych GUS byfa szacowana w
zwigzku z zamrozeniem gospodarki. Oczekujemy, ze
wraz z otwieraniem punktéw ustugowych i restauracji
GUS bedzie w stanie lepiej oceni¢ skale zmian cen.

Spodziewamy sig, ze recesja i znaczny spadek
popytu krajowego doprowadzi to do znacznego
spadku inflacji - ponizej celu inflacyjnego do konca
roku i do okoto 1% na poczatku 2021.

W zwigzku ze stopniowym odmrazaniem gospodarki
Swiatowej, wzrostem popytu na rope i ograniczeniem
produkcji przez kraje OPEC od maja oczekujemy, ze
dotek w cenach ropy juz minagt. W kolejnych

kwartatach prawdopodobny jest powolny wzrost cen.

Susza rolnicza moze spowolni¢ spadek inflacji
zywnosci natomiast biorgc pod uwage skale
wzrostéw w ubiegtym roku oczekujemy wyhamowania
rocznego tempa wzrostu cen.

citi handlowy’



Polityka pieniezna
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Kolejna obnizka stép w maju

e W maju RPP nieoczekiwanie obnizyta stopy
procentowe i zawezita ich przedziat. Stopa
referencyjna zostata zredukowana o 40 pb do 0,1%,
a stopa lombardowa o 50pp do 0,5%.

e Powyzsza decyzja byta zaskoczeniem, biorgc pod
uwage wczesniejsze komentarze cztonkéw RPP.
Stopy zostaty juz obnizone do niskiego poziomu,
gdzie dalsze redukcje mogg miec niewielkg
skutecznos¢ w stymulacji gospodarczej, a mogag
nies¢ ryzyko dla stabilno$ci finansowej. RPP nie
zaplanowata takze konferencji po majowym
posiedzeniu.

e Do decyzji o obnizce stép mogto przyczynic sie
umocnienie ztotego w Il potowie maja. Gdy RPP
obnizata stopy procentowe w marcu i kwietniu
wyrazata obawy o ryzyko nadmiernego ostabienia
ztotego w przypadku znacznego ztagodzenia polityki
pienieznej. Aprecjacja ztotego o ok. 3% w tygodniu
poprzedzajgcym posiedzenie majowe mogta rozwiac
te obawy.

e Nie oczekujemy dalszych obnizek stop procentowych
po ich spadku do rekordowo niskiego poziomu. W
zwigzku z tym, ze ozywienie gospodarcze bedzie
powolne spodziewamy sie diugiego okresu bez
zmiany stop. Sgdzimy, dopiero kolejna Rada
powotana w 2022 r. mogtaby sie zdecydowac na
podwyzkKi stép.

citi handlowy’



Polityka fiskalna
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14 Zrédto: Ministerstwo Finans6éw, GUS, Citi Handlowy

Deficyt prawdopodobnie siegnie ok. 9%
e Deficyt budzetowy po kwietniu wzrést do 18,9 mid zt z

9,4 mid zt. Wynikato to ze spadku dochodow o 15,7%
i przyspieszenia wydatkéw do ok. 22%. Spadek
dochodow podatkowych byt gtebszy i wynidst ok. 31%
(w tym CIT: -58%, PIT i podatki posrednie: -22%).
Spadek dochoddw podatkowych mogt przynajmniej w
czesci wynikac z programu rzgdowego
umozliwiajgcego odroczenie ptatnosci. Obnizenie
dochodow podatkowych zostato zrownowazone przez
wzrost dochoddéw niepodatkowych o 143% r/r (ok. 9
mid zt), w tym dochody ze sprzedazy praw do emisji
CO2.

Wzrost wydatkéw wynikat z wyzszej dotacji do ZUS
(2,5 mid zt), subwencji dla samorzgadow (2,3 mid zt),
rozszerzenia programu 500+ i wydatkow zwigzanych
ze zwalczaniem skutkéw kryzysu.

Sadzimy, ze deficyt budzetowy moze wynie$¢ w tym
roku nawet ponad 100 mld zt, a budzet moze zostac
znowelizowany w czerwcu lub lipcu. Tarcza
Antykryzysowa zaktada wsparcie na poziomie ok.
11% PKB, w tym ok. 8% wsparcia gotdbwkowego z
czego ok. 4% bezposredniego kosztu dla budzetu w
tym roku. Czes¢ z wydatkow ma by¢ pokryta przez
srodki z funduszy celowych (FUS, Fundusz Pracy,
FGSP i innych). Nasz bazowy scenariusz przewiduje
wzrost deficytu sektora rzgdowego i samorzgdowego
do 8,7% PKB w tym roku, co moze stwarzac ryzyko

przekroczenia limitdw dtugu -~ o
citi handlowy



Saldo obrotow biezgcych

Wieloletnia nadwyzka w obrotach biezacych

min€ Bilans obrotéw biezacych
4000 e Saldo obrotéw biezgcych wzrosto w marcu do 2,4 mid
3000 EUR z 0,9 mld EUR. Przy gtebszym spadku eksportu
2000 (do -7,5% r/r) niz importu (do -4,5%). Za wzrost
1.000 nadwyzki odpowiadat przede wszystkim
0 bezprecedensowy spadek reinwestowanych zyskow,
-1.000 co wynikato z pogorszenia wynikow finansowych firm.
-2.000 : : L
3000 e Spodziewamy sie dalszego wzrostu nadwyzki w
4000 obrotach biezgcych do ok. 3% na koniec roku (z 1,3%
-5.000 po marcu) i jedynie powolnego spadku w kolejnych
gru11 gru12 gru13 gru14 gru15 gru16 gru17 gru18 gru19 latach w zwigzku ze spadkiem zyskéw firm i
s Bilans handiowy Ustugi dywidend. Na rachunek kapitatowy pozytywnie
s Dochody mmmm Transfery biezace wptywacé moze (od 2021 roku) naptyw srodkow w

= Rachunek obrotéw biezacych

ramach europejskiego Funduszu Odbudowy (ok. 38
mld EUR grantow wedtug projektu KE).

% PKB Bilans obrotow biezacych oraz saldo rachunku kapitatowego min EUR Dochdéd pierwotny
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Rynek walutowy
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EURPLN (lewa 0$) GRAMI (prawa 0$)

Ztoty zaskakujgco mocny

e Po stopniowej stabilizacji kursu EUR/PLN w

przedziale 4,50-4,60 wobec euro od potowy marca do
potowy maja, druga potowa maja przyniosta znaczne
umocnienie ztotego. Mogto ono przynajmniej w
pewnym stopniu przyczynic¢ sie do decyzji RPP o
obnizce stop, po ktorej ztoty sie ostabit.

Naszym zdaniem niska zmiennosc¢ na rynkach
finansowych i wzrost apetytu na ryzyko, podobnie jak
oczekiwane stopniowe umochienie euro do dolara,
moga sprzyjac ztotemu. Natomiast podtrzymujemy
zdanie, ze przy historycznie niskim poziomie stop i
minimalnej roznicy wobec euro wrazliwos¢ kursu
ztotego na powyzsze czynniki powinna by¢ mniejsza
niz w przeszitosci. Jednoczesnie sgdzimy, ze trudno
oczekiwac, aby ztoty miat sie zblizy¢ do poziomow
sprzed kryzysu w szczycie recesji. Obnizka stép
moze negatywnie wptyng¢ na ztotego, choc¢ nie
spodziewamy sie znacznego ostabienia PLN dopoki
NBP sterylizuje skup obligacji.

Nie sgdzimy, aby w ostatnich miesigcach NBP
decydowat sie na interwencje walutowe. Dane NBP
potwierdzity, ze to operacje reverse repo odpowiadaty
za zmiane rezerw FX w marcu.

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



Przeglad rynku walutowego

vs. EUR Kurs ztotego vs. USD % Implikowana 1-miesiecznazmiennos$¢ walut CEE
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Rynek stopy procentowej
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Zrédto: Reuters, Citi Handlowy

Dalsze spadki stop dzieki NBP
e Trend spadkowy stop swap, ktory trwat od lutego do

kwietnia, zostat zatrzymany w maju i stopy zaczety
stopniowo rosngc¢. Ten ruch zostat jednak zatrzymany
przez nieoczekiwang obnizke stop procentowych,
ktora wptyneta na wszystkie segmenty rynku stopy
procentowej. Analogicznie wyraznym spadkiem
zareagowat rynek FRA oraz rynek obligacji.

Mimo stopniowego wzrostu stawek swap w maju
rentownosci obligacji spadaty, co byto zastugg spadku
spreadéw kredytowych asset swap. Biorgc pod
uwage skale kryzysu, spadek spreadow jest
wyjgtkowo szybki, nie tylko w Polsce, ale tez w
regionie, co czesciowo odzwierciedla spadek
zmiennosci na rynkach w reakcji na wyjatkowe
szybkie dziatania rzadow i bankéw centralnych.
Jednoczesnie prawdopodobnie korzystnie na rynek
obligacji oddziatuje takze obecnos¢ na rynku NBP,
ktory kontynuuje program skupu aktywow.

W zwigzku z tym, Zze nie oczekujemy dalszych
obnizek stop NBP, stawki swap i FRA mogg lekko
wzrosngc i moze dojs¢ do lekkiego wystromienia
krzywej swap. Jednoczesnie naszym zdaniem
istnieje jeszcze przestrzen do obnizenia stawek asset
swap.

citi handlowy’



Skup obligacji przez NBP
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19  Zrédto: Eurostat, Citi Handlowy

mld zt

Program skupu aktywoéw dziata

e Bank centralny skupit do tej pory obligacje za ok. 88
mid zt, w tym ok. 50 mld zt obligacji skarbowych. Na
ostatnich trzech aukcjach bank centralny kupowat
gtéwnie obligacje z gwarancjami Skarbu Panstwa, a
wiekszos¢ bankdéw niechetnie sprzedaje obligacje
skarbowe NBP ze wzgledu na ich zwolnienie z
podatku bankowego.

e Naszym zdaniem NBP moze kupic obligacje za ok.
200 mld zt (10% PKB), w tym ok. 90 mid zt obligac;ji
skarbowych przy emisji BGK i PFR w tym roku na
poziomie ok. 200 mid zt. Bank centralny sterylizuje
zwiekszong ptynnosc¢ na rynkach emisjg bonow
pienieznych, co ogranicza negatywny wptyw operacji
na ztotego.

Emisje bonéw skarbowych
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130 r‘/\
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90 r
70 1
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Emisje bonow skatbowych
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Przeglad rynku stopy procentowe;
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Dtugoterminowe wskazniki makroekonomiczne
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Globalne prognozy

Stopy banku centralnego Bilans obrotéw biezacych Saldo fiskalne*
2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Swiat 2,7 -3,6 57 2,5 2,0 25 28 1,7 1,6 0,4 0,2 0,0 2,9 -8,4 -4,3 86,8 1008 101,8
Kraje rozwiniete 1,7 -5,4 5,2 1,3 0,7 1,6 1,2 0,2 0,2 0,0 -0,1 -0,4 29 10,2 46 1085 1269 128,6
USA 2,3 -3,3 41 1,4 0,9 2,0 23 0,5 0,4 -2,3 -2,1 -2,5 47 132 -55 107,0 1230 130,0
Japonia 0,7 -71 4,2 0,5 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 34 33 31 34 115 -6,0 2400 2690 264,0
strefa euro 1,2 -7,0 73 1,2 0,6 1,5 0,0 0,0 0,0 25 2,6 24 -0,8 -5,3 -2,5 86,3 96,0 93,5
Niemcy 0,6 -5,4 6,7 1,4 1,2 1,8 73 8,7 9,2 1,2 1,5 -2,2 58,9 7 70,3
Francja 1,3 -8,8 9,4 1,3 0,6 1,5 -0,7 -0,8 -0,8 -31 -9,3 -4.3 988 1170 110,0
Wochy 0,3 -9,6 7,6 0,6 -0,1 0,9 3,0 34 3,0 -6 -10,9 -58 1348 1605 1544
Hiszpania 2,0 -9,3 9,0 0,8 -0,2 1,4 1,9 1,9 -1,0 26 -105 -6,3 955 1162 1129
Szwecja 1,3 -55 58 1,7 0,3 1,5 -0,3 0,0 0,0 39 3,7 4,2 04 -4.8 -7 35,9 43,0 413
Szwaijcaria 0,9 -5,6 41 04 -0,5 0,1 -0,8 -0,8 -0,8 12,3 6,7 59 1,5 -6,0 -2,0 26,5 35,2 35,2
Wielka Brytania 1,4 -104 6,1 1,8 0,7 1,4 0,8 0,2 0,1 -3,8 -5,1 -5,2 21 114 -5,3 89,7 98,8 96,7
Kraje rozwijajace sie 3,8 -1,3 6,3 4,0 37 3,6 5,0 3,7 34 0,9 0,6 0,4 -2,9 -6,0 -39 58,3 66,4 67,4
Chiny 6,1 24 8,2 2,9 3,2 2,2 33 2,8 2,7 1,0 0,3 0,3 -2,8 -3,5 -2,8 77,9 90,0 90,2
Indie 47 -3,5 9,2 48 39 41 54 4,0 39 -0,7 0,6 -0,9 14 113 -7.9 72,6 85,4 84,6
Indonezja 5,0 -3,7 59 2,8 29 2,7 58 4,2 4,3 -2,7 -2,1 -2,4 -2,2 -6,3 -4,0 30,7

Korea Pid. 2,0 0,2 3,1 04 0,5 1,4 1,4 0,6 0,7 3,7 3,8 3,9 -0,6 -4 -4,3 38,1 44,6 49,0
Czechy 2,6 -7.8 79 2,8 24 11 1,9 0,7 0,1 -0,3 -1,0 -0,8 0,3 -7, -4.8 31,2 40,6 42,9
Wegry 49 -6,3 55 33 31 35 0,9 0,9 0,9 -0,8 -1,7 -1,5 -1,8 -4.5 -3,0 66,9 74,9 72,2
Polska 41 -5,0 38 2,3 3,0 1,6 1,5 0,7 0,5 1,1 1,3 1,0 -0,7 8,7 79 43,8 55,1 58,6
Rumunia 41 -6,1 7,0 38 2,6 2,2 25 1,8 1,6 -4.,6 -2,2 -35 -4,6 -9,5 -5,8 378 50,0 52,3
Rosja 1,3 -4,3 3,9 4,5 3.2 34 73 5,0 4,6 39 1,3 25 1,8 -4,0 1,2 17,8 20,5 21,3
Turcja 0,9 -4,1 4,4 15,2 11,7 13,5 20,6 114 14,6 1,2 -1,0 -0,9 -2,9 -6,1 -4.8 331 411 42,5
RPA 02 -10,1 29 41 2,7 35 6,6 4,0 3,6 -3,0 -0,2 -2,5 65 -156  -145 62,2 77,6 93,0
Brazylia 1,1 -6,5 4,0 3,7 25 34 6,0 2,9 2,3 -2,7 -0,5 -1,3 53 -149 -5,9 75,8 91,5 90,9
Meksyk -0,1 -9,0 4,8 3,6 2,9 32 8,0 54 4,5 -0,2 1,3 0,3 -2,3 7,7 -3,8 52,6 65,6 60,2

VR ®
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

2019 2020
v \ \ Vil Vil IX X X Xl I I n v
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 9,2 7,6 -2,6 5,8 -1,5 55 3,7 1,4 3,8 1,1 4.9 -2,4 -24.6
Produkcja przemystow a (% m/m) -3,6 -0,1 -5,8 2,8 -6,1 10,7 8,0 -5,8 -9.4 45 2,2 2,2 -25,5
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 9,7 7,7 -3,3 6,6 -1,6 5,8 3,8 0,2 3,8 1,9 5,7 -3,2 -27,5
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 17,4 9,6 -0,7 6,7 2,6 7,6 -4,0 -4,6 -3,3 6,5 55 3,7 -0,9
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 11,9 5,6 3,7 5,7 4.4 4,3 4,6 5,2 57 3,5 7,3 -9,0 -22,9
Stopa bezrobocia (%) 5,6 54 5,3 5,2 52 51 5,0 51 5,2 55 55 54 5,7
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 2,9 2,7 2,8 2,7 2,6 2,6 2,5 2,6 2,6 1,1 1,1 0,3 21
Ceny
Inflacja (% r/r) 2,2 2,4 2,6 2,9 29 2,6 2,5 2,6 3,4 4,3 4,7 4,6 34
Inflacja (% m/m) 1,1 0,2 0,3 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 0,8 0,9 0,7 0,2 0,0
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 2,6 1,4 0,5 0,5 0,9 0,8 -0,3 -0,1 1,0 0,9 0,2 -0,3 -1,3
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0,4 0,2 -0,5 0,1 0,3 0,4 -0,6 -0,2 0,1 0,1 -0,2 -0,4 -0,6
Place - sektor przedsieb. (% r/r) 7,1 7,7 53 7,4 6,8 6,6 59 53 6,2 7.1 7,7 6,3 6,3
Przeptywy zagraniczne

Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) -158 -227 10 -824 -820 846 442 1.412 366 2.348 878 2.438 -
Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -0,7 -0,8 -0,7 -0,7 -0,6 -0,3 -0,1 0,1 0,5 0,5 0,8 1,3 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) 228 -260 200 -269 -206 768 340 985 217 480 842 -69 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 19460 19580 18145 19051 17405 19933 21790 20615 16968 19362 19789 18763 -
Eksport (% r/r) 9,5 11,5 -2,4 6,4 -1,2 13,0 4,0 0,8 9,0 3,6 75 -7,5 -
Import f.o.b. (min EUR) 19232 19840 17945 19320 17611 19165 21450 19630 16751 18882 18947 18832 -
Import (% r/r) 8,5 11,5 -5,3 6,7 -3,0 6,2 0,3 -35 -0,7 2,4 0,6 -45 -

23 Zrédto: GUS, NBP, Citi Handlowy
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)

2019 2020
\Y \Y VI Vil Vil IX X Xi Xil I I 1] \Y
Strefamonetarna
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 10,4 9,9 9,3 9,9 9,9 9,4 9,3 9,4 8,3 9,3 9,4 11,8 14,0
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 11,8 11,7 11,1 10,9 11,3 11,1 10,2 10,2 9,3 9,1 8,6 9,2 10,0
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 8,2 7,5 6,7 8,4 7,2 7,7 9,6 9,2 10,1 13,0 13,2 18,1 18,0
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 6,9 6,1 6,0 6,8 6,8 7,2 6,4 6,3 6,0 6,6 6,5 6,9 6,4
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 6,6 4,2 4,0 4,3 52 3,7 2,9 3,8 2,1 2,8 2,2 4,1 -
Rynki finansow e
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 1,00 0,50
WIBOR 3M ($rednio) 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,71 1,71 1,71 1,71 1,44 0,93
WIBOR 3M (koniec okresu) 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,71 1,71 1,71 1,71 1,71 1,17 0,68
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1,61 1,54 1,40 1,19 1,30 1,24 1,06 1,01 1,04 1,16 1,36 0,87 0,52
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 1,69 1,67 1,62 1,56 1,57 1,52 1,44 1,40 1,49 1,49 1,44 0,92 0,59
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 2,35 2,11 1,98 1,89 1,68 1,78 1,73 1,75 1,83 1,80 1,56 1,30 0,98
EUR/PLN (koniec okresu) 4,28 4,28 4,24 4,29 4,38 4,37 4,26 4,31 4,26 4,30 4,33 4,55 4,54
USD/PLN (koniec okresu) 3,82 3,83 3,73 3,87 3,98 4,01 3,82 3,91 3,79 3,87 3,92 4,13 4,15
EUR/USD (koniec okresu) 1,12 1,12 1,14 1,11 1,10 1,09 1,12 1,10 1,12 1,11 1,10 1,10 1,10
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y skum. (mld PLN) 0,1 2,2 5,0 4.8 2,0 1,8 3,2 1,9 13,7 -3,4 3,3 9,0 18,9
Def. budzetow y skum. (% planu)* 0,3% 7,6% 17,7% 16,8% 4,8% 4,3% 7,7% 4,5% 32,9% plan=0
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Prognozy dla gospodarki polskiej (1/3)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 546 478 472 528 586 590 535 602
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.720 1.800 1.861 1.989 2.116 2.265 2.226 2.373
PKB per capita (USD) 14.200 12.421 12.288 13.734 15.262 15.354 13.981 15.729
Populacja (mlIn) 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 10,5 9,7
Aktywnos$¢ ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r) 3,3 3,8 3,1 4,9 5,3 4,1 -5,0 3.8
Inwestycje (%, r/r) 10,0 6,1 -8,2 4,0 9,4 7,2 -19,1 10,2
Spozycie ogoétem (%, r/r) 2,8 2,8 3,5 4,1 4,1 3,9 -3,3 4,6
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 2,6 3,0 3,9 4,5 4,2 3,9 -4,7 5,8
Eksport (%, r/r) 6,7 7,7 8,8 9,5 6,3 4,2 -8,0 5,2
Import (%, r/r) 10,0 6,6 7,6 9,8 7,1 3,0 -12,0 6,0
Ceny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) -1,0 -0,5 0,8 2,1 1,1 3,4 2,0 1,9
Inflacja CPI (% $rednia) 0,0 -0,9 -0,6 2,0 1,6 2,3 3,0 1,6
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 0,00 0,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,17 0,20
USD/PLN (Koniec okresu) 2,52 2,95 3,63 3,30 2,81 2,03 1,35 1,60
USD/PLN (Srednia) 3,52 3,95 4,19 3,48 3,74 3,80 4,14 3,81
EUR/PLN (Koniec okresu) 3,15 3,77 3,94 3,77 3,61 3,84 4,11 3,98
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,29 4,40 4,18 4,29 4,26 4,59 4,49

P ®
25  Zrédto: GUS, NBP, Citi Handlowy; *prognozy walutowe z dnia 13.03.2020 r. CI tl h a n d | Owy



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 2,8 16,3 16,0
Saldo obrotow biezgcych (% PKB) 2,1 -0,6 -0,5 0,2 -1,0 0,5 3,0 2,7
Saldo handlu zagranicznego -4,3 2,5 3,2 1,5 -6,1 2,7 15,1 13,3
Eksport 210,7 1911 196,4 228,2 254,0 257,8 225,9 249,5
Import 215,0 188,6 193,2 226,6 260,1 255,1 210,8 236,2
Saldo ustug 12,1 12,1 154 20,3 25,9 28,2 21,7 26,3
Saldo dochodéw -18,6 -16,3 -19,6 -21,1 -22,6 -26,1 -16,7 -19.4
Rezerwy miedzynarodowe 94,1 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 115,8 117,8
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,6 -2,6 -2,2 -15 -0,2 -0,7 -8,7 -7.9
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 1,7 -0,9 -0,5 0,1 1,2 0,6 -7.,6 -7,0
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,1 48,7 51,9 48,4 46,5 43,8 55,1 58,6
Prognozy dtugoterminowe

2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Realny wzrost PKB (%, r/r) 4,1 -5,0 3,8 3,2 2,7 25
Inflacja CPI (% $rednia) 2,3 3,0 1,6 2,4 2,6 2,3
Saldo obrotow biezgcych (% PKB) 0,5 3,0 2,7 2,0 1,7 1,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 0,00 0,00 0,25 1,00 1,50
USD/PLN (Koniec okresu) 3,80 4,14 3,81 3,63 3,38 3,18
USD/PLN (Srednia) 3,84 4,11 3,98 3,70 3,49 3,26
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,26 4,59 4,49 4,43 4,36 4,29
EUR/PLN (Srednia) 4,30 4,50 4,55 4,45 4,39 4,32
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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 2,0 90 -6,6 57 -29 8,3 4.8 4,4 3,3 3,2 3,2 3,2
Konsumpcja indywidualna (r/r, realnie) 3,3 12 -116 54 -36 -06 13,8 6,2 4,0 - - - -
Inwestycje (r/r, realnie) 6,1 09 -278 -230 -194 -139 215 149 10,8 - - - -
Inflacja CPI (r/r) 2,8 4,5 3,0 2,3 2,5 11 1,7 1,9 1,9 2,7 2,6 2,6 2,6
Stopa referencyjna NBP (koniec okresu) 150 100 0,0 0,0 0,10 0,10 0,10 0,10 0,00 0,00 0,0 0,50 0,50
WIBOR3M (koniec okresu) 1,71 1,18 0,28 028 0,28 0,28 0,28 0,28 028 10,28 0,35 0,68 0,68

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

cezary.chrapek@citi.com

Citi Handlowy
Senatorska 16
00-923 Warszawa
Polska
Fax: +48 22-657-76-80
Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:

cezary.chrapek@citi.com
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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 sugerujacej
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$ci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy
twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Bank zadwiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie
otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentow, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym
majq charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne,
zatem rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiegac od przyjetych zatozen. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez
Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowa instrumentu finansowego, stope procentowg, indeks lub inny parametr
rynkowy bedacy podstawa transakcji. Informacje prezentowane odnoszace si¢ do przesztych notowarn lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument
finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaty sie w
przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opieraja sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegolnosci, co do przysztych
wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, Ze przyjete zatozenia moga sie nie spetnic¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w
prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposob istotny odbiega¢ od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od
Citigroup Inc. mogq wystepowacé, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentow finansowych. Bank
posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem interesow. Bank nie wystepuje w roli doradcy ani po$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 Sgadowego 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.



