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Podsumowanie

« W ostatnim kwartale minionego roku gospodarka tylko nieznacznie sie skurczyta, i to
pomimo wprowadzonych restrykcji. Wedtug naszych szacunkow PKB spadt w IV kwartale o
okoto 0,9% kw/kw, wobec 9% spadku podczas pierwszej fali COVID.

« Poczatek roku minie pod znakiem wcigz ograniczonej aktywnosci ze wzgledu na wydtuzanie
okresu restrykcji w Polsce i innych krajach UE. W Il kwartale jednak PKB ma szanse
mocniej sie odbi¢ dzieki zwiekszonej mobilnosci spotecznej (m.in. na skutek poprawy
warunkow pogodowych).

* Najwiekszg niespodziankg w ostatnich tygodniach byty zdecydowane interwencje banku
centralnego, ktory starat sie ostabi¢ ztotego. Wedtug naszych szacunkow NBP mogt w tym
celu kupi¢ niemal 5 mild dolaréw.

 Interwencje doprowadzity do istotnego wzrostu ptynnosci sektora bankowego i relatywnego
wzrostu kosztu finansowania w walucie.

« Podtrzymujemy nasz scenariusz zaktadajgcy stabilizacje stop procentowych przynajmniej
do potowy przysztego roku, a niewykluczone, ze dtuzej.

: citi handlowy’



COVID-10

Ruszyly szczepienia

Zachorowania i hospitalizacje (TDMA) o Wprowadzone w IV kw. ograniczenia przyczynity sie

30000 25000 do istotnego ograniczenia dynamiki epidemii w kraju.
25000 - Ten trend byt kontynuowany w styczniu, a liczba
{ 20000 L : )
oficjalnie stwierdzonych przypadkéw COVID pod
20000 koniec miesigca spadta do 5,5 tys. (Srednia
15000 ) o : :
15000 b siedmiodniowa), wobec 8,2 tys. w potowie stycznia.
{ 10000 e W styczniu rzagd zdecydowat sie na niewielkie
10000 r ztagodzenie niektorych obostrzen, zezwalajgc
5000 | 5000 uczniom z klas 1-3 na powrdt do stacjonarnego
nauczania oraz zezwalajgc na otwarcie galerii
0 ' ' ' =0 handlowych (od lutego). Niemniej wiekszos¢
mar 20 kwi 20 maj 20 cze 20 lip 20 wrz 20 paz 20 lis 20 gru 20 sty 21 obowigzujgcych dotychczas restrykcji zostata
Nowe przypadki COVID-19 ~—— L aczne hospitalizacje przedtuzona do potowy lutego, a biorgc pod uwage
tendencje z innych krajow spodziewamy sie, ze beda
Liczba szczepien one obowigzywac dtuzej.
140000 . : s
e Z koncem grudnia ruszyt program szczepien, ktory
120000 [ poczgtkowo objat pracownikow medycznych, a
100000 L nastgpnie osoby ze starszych grup wiekowych. Na
50000 koniec stycznia (28.01) dzienne tempo szczepien

wynosito 58,8 tys. osob (srednia za 7 dni). W sumie
60000 [ dotychczas wykonano ponad 1 min szczepien, w tym
40000 | 150 tys. oséb otrzymato dwie dawki.

20000

0
28-Dec-19 04-Jan-20 11-Jan-20 18-Jan-20 25-Jan-20
mmmm | iczba szczepien Srednio dziennie (7d)
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e Biorgc pod uwage opoznienia w dostawach
szczepionek mozna przypuszczac, ze do istotnego
przyspieszenia tempa szczepien moze dojs¢ dopiero
w I kwartale.




Mniejsza recesja w 2020
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Produkcja i sprzedaz

Il fala

- | fala
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Sprzedaz detaliczna

Produkcja przemystowa

Wzrost gospodarczy
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Niezta (gospodarcza) koncéwka roku
e Druga fala pandemii byta pod wzgledem zdrowotnym

oraz pod wzgledem obcigzeniem stuzby zdrowia
znacznie powazniejsza niz pierwsza fala. Z kolei pod
wzgledem ekonomicznym, druga fala okazata sie
znacznie mniej dotkliwa.

O ile w kwietniu produkcja przemystowa spadta o
okoto 25% r/r, w grudniu wzrosta o 11,2% r/r. Podobnie
skala spadku sprzedazy detalicznej w ostatnich
miesigcach roku byta nieporéwnywalnie mniejsza niz
podczas pierwszej fali pandemii. Dobre wyniki
polskiego przemystu czesciowo odzwierciedlajg fakt,
ze tym razem nie doszto do powaznych zaburzen
tancuchoéw dostaw w handlu zagranicznym. Nie bez
znaczenia (dla przemystu i sprzedazy detalicznej) byta
rowniez mniejsza skala obostrzen w poréwnaniu z
wiosng 2020 r.

Stabsza reakcja gospodarki na ostatni szok pokazuje,
ze firmy i konsumenci stopniowo dostosowujg sie do
nowych warunkoéw, dzieki czemu sg w stanie
podtrzymywac aktywnos¢ pomimo znacznego
ograniczenia mobilnosci.

Wedtug wstepnych danych GUS, polski PKB spadt w
minionym roku o 2.8%. Byt to wynik lepszy od prognoz
formutowanych jeszcze kilka miesiecy wczeséniej, a
ztozylta sie na niego relatywnie wysoka dynamika PKB
w |V kwartale (prawdopodobnie spadek zaledwie o
0,9% kw/kw vs. -9% w Il kw.).

citi handlowy’



PKB w 2021 r.

_ Po stabszym poczatku roku, silne odbicie
Handel zagraniczny (EUR, % r/r)

e Mniejsza recesja pod koniec 2020 roku oznacza
wyzszy punkt startowy na kolejne kwartaty, jednak na
razie nie widzimy podstaw do znacznych rewizji
prognoz na 2021 rok. Przedtuzanie okresu lockdownu
w krajach europejskich oraz wydtuzanie restrykcji w
Polsce moze zrekompensowac pozytywne
niespodzianki z konca 2020 roku.
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e Najbardziej prawdopodobny scenariusz zaktada
ponowne ostabienie popytu konsumpcyjnego w |
-30 kwartale, odzwierciedlajgce ograniczenia w zakresie
sty14  sty15  sty16  sty17  sty18  sty19 sty 20 korzystania z ustug gastronomicznych i
——— Eksport (3MMA) Import (3MMA) turystycznych. Od Il kwartatu spodziewamy sie
wyrazniejszego odbicia aktywnosci, w miare jak
poprawa warunkow pogodowych zezwoli na
% rlr, pkt proc. Kontrybucja do wzrostu PKB zwigkszong mobilnos¢ pracownikow.

20 F

e Jak sygnalizowaliSmy w naszym raporcie rocznym,
stosunkowo wolne tempo szczepien (zwigzane
rowniez z ograniczeniem w dostepie do szczepionek)
sprawi, ze droga do odpornosci zbiorowej bedzie
dtuga. Niemniej z punktu widzenia aktywnosci
gospodarczej kluczowe bedzie to, ze do Il kw.
Szczepienia powinny objg¢ osoby z grup ryzyka,
pozwalajgc na tagodzenie obostrzen.
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- e Biorgc to wszystko pod uwage spodziewamy sie
1913 1914 1915 1916 1917 1918 1919 1920 silnego odbicia PKB w Il i lll kwartale, co powinno
= Spozycie publiczne Konsumpcja prywatna pozwollé na OSIagnleCIe ~3,7% Wzrostu

mmm— |nwestycje Em— /miana zapasow
Eksport netto PKB rfr gospodarczego w catym roku
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Rynek pracy

Ptace ostro w goére

% rir Ptace i zatrudnienie . . . . .
’ zatridnient e Rynek pracy nie przestaje zaskakiwac. W grudniu

przecietne wynagrodzenie w przedsiebiorstwach
wzrosto 0 6,6% r/r, utrzymujgc wysokg dynamike
pomimo obostrzen dotykajgcych czesc sektora ustug.
Szybszy wzrost ptac odnotowano miedzy innymi w
przetworstwie przemystowym (8,1%), ale rowniez w
handlu i transporcie. Wysoka dynamika ptac moze
by¢ zwigzana z koniecznoscig pracy w nadgodzinach
w okresie przedswigtecznym.

e Powyzszg interpretacje wspierajg tendencje w
cze09 gru10 cze12 gru13 cze15 gru16 cze18 gru19 ZatrUdr_“er_"U- Przecigtne ZatrUdmen'? w
przedsiebiorstwach wzrosto w grudniu 0 0,2% m/m (-

= Ptace nominalne Zatrudnienie Ptace realne (% r/r) ) ) o
1% r/r), podczas gdy liczba pracujgcych zmniejszyta
sie 0 0,1%. Sugeruje to, ze mniejsza liczba osob
% rir Zmiana wynagrodzer (gru 20) pracowata dtuzej, najprawdopodobniej otrzymujgc za
10 to przecietnie wyzsze wynagrodzenie. Dane za
8.1 kolejne miesigce pokazg na ile efekt ten byt
&1 59 59 przejsciowy, a na ile swiadczy o napietej sytuacji na
6 45 rynku pracy.
4 +
2 r I Bezrobocie wciaz niskie
0 ' ' ' ' . o Na niezlg sytuacje na rynku pracy wskazuje réwniez
2 niski poziom stopy bezrobocia, ktéra osiggneta w
4 24 grudniu 6,2%, a wiec byta znacznie nizsza niz mozna
Gomictwo  Przetwérstwo Budownictwo ~ Handel  Zakwaterow. byto przypuszczac na poczgtku pandemii.
gastronomia
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Inflacja

rlr Inflacja bazowa oraz CPI
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CPl w celu
e Inflacja spadta w grudniu do poziomu 2,4% r/r,

powracajgc tym samym do poziomu zgodnego z
celem inflacyjnym Rady Polityki Pienieznej (2,5%).
Obnizyta sie réwniez inflacja bazowa, ktora jest
obliczana po wyeliminowaniu wptywu cen zywnosci
oraz energii. Niemniej jej obecny poziom (3,7%) jest
wcigz relatywnie wysoki i wynika w znacznym stopniu
z dynamicznego wzrostu cen ustug.

Wzrost w dalszej czesci roku
e Poczatek roku przyniesie wyrazne podwyzki cen

kontrolowanych, w tym optat za prgd oraz optat za
wywoz Smieci. Mimo to inflacja powinna spasé¢ w
lutym-marcu, zblizajgc sie do okoto 2%. Nasze
prognozy wskazujg, ze od kwietnia wskaznik CPI
powinien powoli zaczg¢ rosngc¢ i pod koniec roku
zblizy sie do 3%.

Ryzyko dla naszej prognozy jest po stronie
silniejszego wzrostu cen, szczegolnie po zniesieniu
restrykcji i jednoczesnej materializacji odtozonego
popytu. Podczas pandemii firmy z najbardziej
dotknietych sektorow nie realizowaty istotnych
projektow inwestycyjnych, co moze ograniczac
potencjat dostarczania ustug w momencie, gdy
restrykcje zostang usuniete.

citi handlowy’



Polityka pieniezna

% Rynek FRA Stopy procentowe diugo bez zmian

fg e W ostatnich dniach roku portal Obserwator

1'6 Finansowy opublikowat fragmenty wywiadu z

1' s prezesem NBP, ktore chwilowo rozbudzity

1'2 oczekiwania na obnizki stop procentowych.

1'0 Opublikowana tydzien pdzniej petna wersja wywiadu
0'8 okazata sie jednak mniej gotebia niz pierwotnie

0:6 zaktadano.

0.4 e Podczas styczniowej konferencji prasowej prezes

0.2 Glapinski wyraznie stwierdzit, ze najbardzie;

0.0 : : L L prawdopodobnym scenariuszem jest stabilizacja stop
30/12/2019 30/03/2020 30/06/2020 30/09/2020 31/12/2020 procentowych na dotychczasowym poziomie. Jego

—FRA15x18 = WIBOR 3M zdaniem obnizka bytaby mozliwa, gdyby aktywno$¢

gospodarcza okazata sie nizsza niz zaktada projekcja
NBP. W swojej wypowiedzi prezes NBP zdystansowat
% Realna stopa procentowa (stopa referencyjna) sie wobec scenariusza obnizek, cho¢ zasygnalizowat,

4.0 : ze gdyby stopy miaty zosta¢ zmienione, obnizki
30 ! bytyby bardziej prawdopodobne niz podwyzki.
1
2.0 f’\fvf/\'\/\‘\ Srednia=1.2% i e W swietle tych wypowiedzi, nie powinien zaskakiwac
10 F : fakt, ze w styczniu RPP pozostawita stopy
0.0 . . . : procentowe bez zmian. Oczekujemy, ze réwniez w
10 | i kolejnych miesigcach Rada powstrzyma sie od zmian
: stop. W przysztym roku dobiegnie konca kadencja
20T i wiekszosci cztonkéw RPP, co dodatkowo moze
S0 zniechecaé przedstawicieli wladz monetarnych do
-4.0 podejmowania zdecydowanych lub kontrowersyjnych

sty 13 sty 14 sty 15 sty 16 sty 17 sty 18 sty 19 sty 20 sty 21 sty 22 dziatan, o ile nie bedg one jednoznacznie konieczne.
Realna stopa procentowa Srednia 2006-2019
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NBP wkracza na rynek

Bezprecedensowa skala interwencji

A’1 - RUES EUYUVLI| ZAny, PIYRGORC Do) m[ngl'orzo e Najwiekszg rynkowa niespodziankg ostatnich tygodni
" | Dni aktywnosci NBP. w Polsce byty interwencje NBP, majgce na celu
10000 ostabienie ztotego. Pierwsza interwencja odbyta sie
07% 18.12. i byta nastepnie powtérzona przynajmniej
5000 trzykrotnie w ostatnich dniach 2020 roku (por. gorny
02% } wykres). Ztoty stabt az do fixingu 31. grudnia, a
0 nastepnie odrobit czesc¢ strat.

-03% | e Wedtug naszych szacunkow NBP zakupit waluty za

-5000 : . : :
niemal 5 mld dolaréw. Wskazujg na to zmiany rezerw
08% 10 000 walutowych (skorygowane o efekt kursowy oraz skale
16 gru 23gm 30 gru 6 sty 13 sty operacji repo), a takze zmiany pozycji ptynnosciowej

sektora bankowego. Byta to najprawdopodobniegj
najwieksza interwencja w historii NBP, a prezes
Glapinski nazwat jg nieporownywalng z poprzednimi

s Zmiany plynno$ci (Prawa o8) Nadzwyczajna” zmiana EUR/PLN

min § Zmiana rezerw walutowych interwencjami.
20 000 - : . :
Interewencje FX §~5m'd; oraz e Przedstawiciele NBP poinformowali, ze skupowanie
15000 operacje repo (~2.4 mid walut miato na celu zapobiezenie umocnieniu ztotego,

ktore mogtoby zagrozi¢ eksporterom. Ostateczna
skala wptywu interwencji na eksport bedzie
uzalezniona od zmian kursu w kolejnych miesigcach,
bo przejsciowe ostabienie w grudniu mogto nie by¢ w
petni wykorzystane przez eksporterow.

10 000
5000
0

-5 000 .. C
e Stabszy ztoty powinien mieé rowniez pozytywne
-10 000 konsekwencje fiskalne, ktory szacujemy na okoto 4
m Efekt rewaluacji ™ Zmiana nie objasniona zmiang kurséw walutowych prawdopodobnie w okolicach lub powyzej 10 mid Z’f).

P ny ®
9 Zrédio: Szacunki Citi Handlowy, dane NBP, Bloomberg. CI tl h a n d I Owy



Stopniowa aprecjacja w kolejnych kwartatach
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Bez rewolucji w rezimie kursowym

e Interwencje w grudniu nie oznaczajg istotnych zmian
w rezimie kursowym. W szczegolnosci, naszym
zdaniem nie zapowiadajg one wprowadzenia
~<twardych” ograniczen dla wahan kursu (fx floor),
analogicznych do czeskich rozwigzan z lat 2013-
2017.

e Nasz poglad wydajg sie potwierdza¢ rowniez
wypowiedzi przedstawicieli NBP - podczas
styczniowej konferencji prasowej prezes Glapinski
wyraznie zasygnalizowat, ze bank centralny nie
zamierza broni¢ zadnego konkretnego poziomu kursu
walutowego.

Mniej interwencji w przysztosci

e NBP nie publikuje danych o swojej aktywnosci, ale
nasze analizy wskazuja, ze interwencje nie byty
kontynuowane w styczniu. Wydajg sie one raczej
narzedziem, po ktore bank centralny zamierza siegac
sporadycznie, o ile w ogole bedzie widziat takg
potrzebe.

e Dlatego zaktadamy, ze w kolejnych miesigcach NBP
nie bedzie juz tak aktywny na rynku FX, jak miato to
miejsce w grudniu 2020. Oczekujemy, ze w ciggu
roku ztoty bedzie sie stopniowo umacniat, a kurs
EUR/PLN spadnie w poblize 4,4.

citi handlowy’



Konsekwencje interwencji

min PLN
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‘Plynnosé rosnie

e Interwencje majg rowniez trwaty efekt rynkowy.
Skupujgc obce waluty, NBP wprowadzit do systemu
dodatkowg ptynnos¢ ztotowaq, ktorg banki bedg
musiaty lokowac na depozycie w NBP lub w bonach
pienieznych. Wzrost nadptynnosci bedzie trwaty, o ile
NBP nie postanowi jej wyeliminowac w
dtugoterminowych operacjach absorbujgcych
(uznajemy to jednak za mato prawdopodobne) lub o
ile nie podniesie stopy rezerwy obowigzkowe.

e Wycofywanie ptynnosci (sterylizacja) obnizatoby
skutecznosc interwencji i jednoczesnie dziatatoby w
przeciwnym kierunku niz program skupu aktywow.

Ujemne stopy procentowe

e \Wzrost ptynnosci ztotowej i sciggniecie FX z rynku
przez bank centralny zmienity relatywny koszt
finansowania w obcych walutach. Znalazto to
odzwierciedlenie w spadku implikowanych stop
procentowych ponizej zera oraz w rozszerzeniu Cross
currency basis, co sygnalizuje, ze pozyskiwanie
finansowania w walucie stato sie obecnie trudniejsze.

e Ten sam czynnik sprawit réwniez, ze walutowy
hedging stat sie mniej korzystny, ze wzgledu na
wptyw interwencji na punkty terminowe.

citi handlowy’



Przeglad rynkowy

EUR/PLN Kurs PLN wobec euro i dolara USD/PLN
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EUR/USD Kursy USD oraz CHF EUR/CHF
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Prognozy dla gospodarki polskiej (1/2)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021P 2022P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 478 472 528 588 596 593 695 773
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1 800 1 861 1989 2122 2288 2 306 2 441 2 654
PKB per capita (USD) 12421 12 288 13734 15313 15503 15 472 18 161 20 235
Populacja (min) 38,5 38,4 38,4 38,4 38,4 38,3 38,3 38,2
Stopa bezrobocia (%) 9,8 8,2 6,6 5,8 5,2 6,2 6,3 58
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 3,8 3,1 4.9 54 45 -2.8 3,7 5,3
Inwestycje (%, r/r) 6,1 -8,2 4,0 9,4 7,2 -8.4 -0,9 11,0
Spozycie ogoétem (%, r/r) 2,8 3,5 4,1 4,3 4.4 -1,5 4,5 3,9
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 3,9 45 4,3 4,0 -3,0 4.4 4.4
Eksport (%, r/r) 7,7 8,8 9,5 6,9 5,1 -3.5 8,9 4,0
Import (%, r/r) 6,6 7,6 9,8 7.4 3,3 -5,5 8,9 5,8
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) -0,5 0,8 2,1 1,1 3,4 2,4 2,9 3,6
Inflacja CPI (% srednia) -0,9 -0,6 2,0 1,6 2,3 3,4 2,6 3,2
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 4.1 59 7.1 6,5 4,2 4.9 6,2
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7.4 49 3,5 7.4 4.7 3,3 3,5 6,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 0,10 0,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 0,22 1,05
USD/PLN (Koniec okresu) 395 4.18 348 3.76 3.80 3,76 3,46 3,42
USD/PLN (Srednia) 3.77 3.95 3.78 3.61 3.84 3,90 3,51 3,43
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.29 4.42 4.17 4.30 4.26 4,61 4,40 4,35
EUR/PLN (Srednia) 4.18 4.36 4.26 4.26 4.30 4,44 4,44 4,37
o ®
13 Zrédto: GUS, NBP, Citi Handlowy; CI tl h a n d |OWV



Prognozy dla gospodarki polskiej (2/2)

2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P

Bilans ptatniczy (mld USD)

Rachunek biezgcy -2,6 -2,5 0,8 7,7 2,9 20,2 16,0 6,1
Saldo obrotow biezgcych (% PKB) -0,6 -0,5 0,2 -1,3 0,5 3,4 2,3 0,8
Saldo handlu zagranicznego 25 3,2 1,5 -6,1 1,3 11,1 8,5 5,4
Eksport 191,1 196,4 228,2 254,0 260,7 251,8 278,1 313,6
Import 188,6 193,1 226,6 260,1 259,4 240,7 269,6 308,2
Saldo ustug 12,1 15,4 20,3 25,9 26,5 23,9 26,7 29,5
Saldo dochodoéw -16,3 -19,6 -21,1 -22,6 -22,9 -15,1 -19,9 -27,8
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -2,6 272 -1,5 -0,2 -0,7 -10,1 -6,0 -3,1
Saldo pierwotne sektora finansoéw publicz. -0,9 -0,5 0,1 1,2 0,6 -8,7 4.6 1,8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 48,4 46,4 43,3 49,4 49,8 48,4
Prognozy diugoterminowe

2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P

Realny wzrost PKB (%, r/r) -2,8 3,7 5,3 4.1 3,6 3,5
Inflacja CPI (% $rednia) 3,4 2,6 3,2 3,2 2,6 2,5
Saldo obrotéw biezgcych (% PKB) 3,4 2,3 0,8 0,7 0,5 0,7
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 0,10 0,10 0,50 1,50 1,50 1,50
USD/PLN (Koniec okresu) 3,76 3,46 3,42 3,33 3,24 3,15
USD/PLN (Srednia) 3,90 3,51 3,43 3,37 3,28 3,19
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,61 4,40 4,35 4,32 4,28 4,25
EUR/PLN (Srednia) 4,44 4,44 4,37 4,33 4,30 4,27

P ®
14 Zrédto: Ministerstwo Finanséw, GUS, NBP, Citi Handlowy CI tl h a n d IOWV
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikéw Banku Handlowego w Warszawie S.A.

Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen, dokonywania
transakciji kupna lub sprzedazy papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogéinym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktorych mowa
w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie
stanowi réwniez ,informacji rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjng’, ani ,rekomendaciji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku.

Niniejszy materiat 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 warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne
oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrodtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starar by opracowanie zostato
sporzadzone z rzetelno$cia, kompletnoscig oraz starannoscia. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostepnych i wiarygodnych danych. W zwigzku z przyjetymi zasadami
sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez moga mie¢ charakter niepetny oraz
skondensowany w stosunku do materiatow zrédtowych.

Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sq wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu ich publikacji i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w
materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez mogg nie odpowiada¢, w kontekscie podejmowanych
decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajagcym z materiatéw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta.
Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale.

Bank moze zawierac¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowg
instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakgji.

Informacje prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikow zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarangcji,
ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowalty sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposab.

Wyniki inwestycyjne osiagniete przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze
zostang powtdrzone w przysziosci.

Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opierajq sie na przyjeciu pewnych hipotez, w szczegéinosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw
rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie nie speié, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty,
indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposob istotny odbiegac od ich prezentowanych wartosci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki majq charakter przyktadowy.

Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystepowac, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentow
finansowych.
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Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséow.
Bank nie petni roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym materiale.

Informacje zawarte w materiale moga by¢ wykorzystywane wytacznie dla wtasnych potrzeb i nie moga by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane osobom trzecim. Nie
moga by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktorej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem.

Bank za$wiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne hipotezy oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub
posrednio, za wystawienie takich informacii.

Nadzor nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zaktadowego
wynosi 522 638 400 ztotych, kapitat zostat w petni optacony.

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spotce Citigroup Inc. oraz jej spdtkom zaleznym przystuguja
rowniez prawa do niektorych innych znakdw towarowych tu uzytych
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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 réwniez
prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego 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.



