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Podsumowanie

« Gospodarka wchodzi w 2022 rok rozpedzona, jednak podwyzszone ceny energii i zywnosci mogg
zacigzy¢ na konsumpcji w | kwartale.

« Wozrost ptac w styczniu okazat sie stabszy od oczekiwan, ale rozbicie danych sugeruje, ze mogto
to by¢ zwigzane z przesunieciami wypfat ze stycznia na grudzien w zwigzku z wejsciem w zycie
Polskiego tadu. Sredni wzrost wynagrodzen za ostatnie dwa miesigce przekroczyt lekko 10% i ta
liczba prawdopodobnie dobrze okresla temperature rynku pracy.

* Inflacja wzrosta w styczniu mniej niz prognozowano, ale nie zmienia to ogolnego obrazu. Ceny
rosng w tempie zblizonym do 10%, a po wyeliminowaniu energii, paliw i zywnosci wzrosty
wynoszg okoto 6%. Dane odsezonowane pokazujg réwniez, ze presja cenowa zyskata na sile na
przetomie roku.

« Bank centralny porzucit dotychczasowg tagodng retoryke i deklaruje zdecydowang gotowosc¢ do
walki z inflacjg. Prezes NBP zasugerowat, ze podwyzki do okoto 4% nie zaszkodzityby
gospodarce. Jest to zgodne z naszg prognozg zaktadajgca wzrost stop do 4,25% w |l kwartale br.

« Ztoty otrzymat ,werbalne” wsparcie ze strony banku centralnego. Szef NBP wyraznie kilkukrotnie
sygnalizowat, ze bank chciatby zobaczy¢ silniejszego ztotego, gdyz pomogtoby to obnizy¢ inflacje.
Co wiecej, A. Glapinski zasugerowat, ze naptywajgce do Polski fundusze z UE mogtyby by¢
wymieniane bezposrednio na rynku, a nie w NBP.

: citi handlowy’



COVID
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Fala wygasa?

e Dane z ostatnich tygodni pokazujg szybki spadek
nowych potwierdzonych zakazehn COVID. Szczyt piatej
fali byt zdecydowanie wyzej niz szczyty poprzednich fal,
jednak nie doprowadzit do przecigzenia systemu
ochrony zdrowia.

o Efekty pandemii bedg sie jednak wcigz ujawnia¢ w
danych o liczbie zgondw zwigzanych z COVID. Liczba
ta rosnie od konca stycznia, choC wcigz jest nizsza niz w
grudniu.

e Z punktu widzenia gospodarki pandemia juz od
dtuzszego czasu nie ma istotnego wptywu na
zagregowane dane. Zaréwno produkcja, jak i PKB
wydajg sie rosng¢ niemal niezaleznie od kolejnych fal
COVID.
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Ozywienie silniejsze od prognoz

% rir, pkt proc.
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Spodziewamy sie okoto 4,4% wzrostu w 2022

Najnowsze dane GUS potwierdzajg, ze koniec 2021 r.
mingt pod znakiem bardzo silnej dynamiki PKB,
znacznie przekraczajgcej oczekiwania sprzed kilku
miesiecy.

W poréwnaniu z poprzednim kwartatem PKB wzrdst w
IV kw. o imponujace 1,7%, a w ujeciu rocznym o 7,3%
r/r. W zagregowanych danych trudno doszukiwacé sie
widocznego wptywu pandemii lub zaburzen tarncuchow
dostaw. Jezeli miaty one znaczny wptyw na
aktywnos¢, to i tak zostaty zniwelowane przez inne
czynniki.

Pod wzgledem wzrostu bardzo interesujgcy moze
okazac sie poczatek 2022 roku. Podwyzki cen energii
w IV kw. ub.r. i w | kw. br. bedg negatywnie wptywac
na realne dochody gospodarstw domowych. Co
prawda wyzsza inflacja przektada sie na zgdania
ptacowe, jednak nie jest to wystarczajgcy efekt aby w
petni ztagodzi¢ szok energetyczny.

Nasze szacunki sugerujg, ze kazde 1 pp szoku
cenowego moze obnizy¢ konsumpcje o okoto 0,3pp.
Biorgc pod uwage skale podwyzek cen energii, na
poczgtku roku scenariusz ostabienia dynamiki PKB (w
ujeciu kw/kw) jest bardzo prawdopodobny.

Spogladajagc na dane w ujeciu rok-do-roku, 2022
bedzie bardzo ,nierébwnym” rokiem, z okoto 6%

wzrostem w | kw. i okoto 2% wzrostem pod koniec
roku. Sredniorocznie PKB zwiekszy sie o ok. 4,4%.

citi handlowy’



Rynek pracy i produkcja
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Silny poczatek 2022 roku

Przecietne wynagrodzenia wzrosty w styczniu o
9,5%, wobec 11,2% r/r. Stabszy wynik mozna
prawdopodobnie czesciowo przypisac przesunieciom
wyptat na grudzieh w zwigzku z wejsciem w zycie
Polskiego tadu. Sredni wzrost wynagrodzen za
ostatnie dwa miesigce przekroczyt lekko 10% i
dobrze okresla temperature rynku pracy.

Zarowno dane miesieczne o ptacach, jaki i wynik z
kwartalnej ankiety NBP wskazujg, ze presja ptacowa
narasta. Rosnie liczba firm planujgcych podwyZzKi
wynagrodzen, a takze przecietna planowana skala
podwyzek.

Bardzo silny szok cenowy bedzie obnizat dynamike
wynagrodzen realnych. Oczekujemy, ze realne tempo
wzrostu ptac bedzie zauwazalnie nizsze niz rok
wczesniej, ale wcigz dodatnie (ok. 1,5% w 2022 roku
vs. 3,3% w 2021).

Dane o produkcji w styczniu zaskoczyty pozytywnie —
produkcja wzrosta 0 19,2% r/r i 4,2% m/m (po
skorygowaniu o efekty sezonowe). Podobnie jak w
poprzednich miesigcach bardzo silnym motorem
wzrostu byta produkcja energii na eksport. Na uwage
zastuguje jednak rowniez ponad 15% wzrost w
przetworstwie.

Dane wskazuja, ze silna aktywnos¢ w przemysle
czesciowo kompensuje negatywny wptyw szoku

energetycznego na konsumpcjga,
citi handlowy”



Szczyt inflacyjny za nami?
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Inflacja rosnie mniej niz oczekiwano

e W styczniu inflacja ponownie wyraznie wzrosta,
osiggajgc poziom 9,2% r/r, wobec 8,6% w grudniu.
Tym razem jednak dynamika cen byta przynajmniej
nizsza od prognoz, co samo w sobie wydaje sie
osiggnieciem po pot roku systematycznych
niespodzianek gore.

e Poniewaz petne rozbicie danych na poszczegolne
kategorie zostanie opublikowane dopiero za miesigc
(po corocznej zmianie koszyka inflacyjnego), na tym
etapie mozemy postugiwac sie tylko czgstkowymi
informacjami. Niemniej na ich podstawie widac, ze
nizsza od prognoz inflacja to niemal wytgcznie efekt
nizszej dynamiki cen nosnikow energii oraz paliw.
Pozostate kategorie byty bardzo bliskie naszym
szacunkom, a w niektorych przypadkach nieco
wyzsze (zywnosc, alkohol i tyton).

e W styczniu inflacja prawdopodobnie odnotowata
swoje maksimum i w kolejnych miesigcach powinna
sie obniza¢ za sprawg znacznego ciecia podatkéw
posrednich (efekt tzw. tarcz antyinflacyjnych). Mimo
spodziewanych spadkow problem inflacyjny nie znika,
a co najwyzej jest nieco przystoniety. Na przyktad
styczniowe dane sugeruja, ze inflacja bazowa (po
wykluczeniu cen zywnosci i energii) wzrosta do ok.
6%. Wzrosty miesieczne inflacji bazowej z ostatnich
trzech miesiecy — jezeli by sie utrzymaty -
doprowadzityby do wzrostu cen bazowych o 7,7% r/r.

citi handlowy’



Dtugi powrot do celu
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Inflacja powyzej celu rowniez w 2023 r.

Chociaz inflacja CPI odnotowata juz szczyt, inflacja
bazowa moze w horyzoncie najblizszych kilku
miesiecy jeszcze rosngc. Spodziewamy sie jednak,
ze od drugiej potowy roku réwniez ona zacznie
spadac. Dotychczasowe podwyzki stop
procentowych, silniejszy ztoty oraz spowolnienie
zwigzane z szokiem energetycznym zaczng wowczas
powoli wptywac na dynamike cen.

Po to, aby istotnie obnizyc¢ inflacje potrzeba bedzie
jeszcze dodatkowych podwyzek stop procentowych
oraz podtrzymania jastrzebiej retoryki RPP. Bez tych
dziatan ztoty mogtby byc¢ stabszy, a obnizanie inflacji
trudniejsze.

Nasza prognoza zaktada srednioroczng inflacje na
poziomie okoto 7% w catym 2022 roku oraz nieco
ponizej 6% w 2023 r.

Prognozy inflacyjne mogg zmieni¢ sie w zaleznos$ci
od dziatan po stronie fiskalnej/regulacyjnej. Gdyby np.
tarcze inflacyjne zostaty przedtuzone i obowigzywaty
do konca roku, inflacja bytaby zapewne dodatkowo
nizsza o ponad 1 pp, a jej wzrost zostatby przesuniety
na pozniej. Z drugiej strony ogtoszona wyptata
czternastych emerytur i wieksza skala indeksacji
Swiadczen bedg utrudniac¢ obnizenie CPI. Poniewaz
sytuacja fiskalna pozostaje relatywnie dobra, nie
mozna wykluczy¢ wiecej podobnych dziatan w

kolejnych miesigcach. P R
e citi handlowy



Krok po kroku w gore
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Rynek walutowy

Rynek walutowy pod wptywem RPP i geopolityki

vs. EUR ostabienie umocnienie o W ostatnim miesigcu zloty nieznacznie sie umocnit,
IDR czemu sprzyjata jastrzebia retoryka NBP.
TRY Jednoczesnie wyraznie wzrosta zmiennosé kursu FX.
KRW Wptyw na waluty regionu miaty m.in. zmiany
RHCL’J': oczekiwan co do dalszego rozwoju sytuacji
XN geopolityczne;j.
CZK e W perspektywie kilku miesiecy - przy zatozeniu
PLN uspokojenia sytuacji geopolitycznej - zaktadamy
RUB spadek zmiennosci i umocnienie ztotego.
ZAR Oczekujemy dalszych podwyzek stop procentowych i
BRL , , , , . rozszerzenia spreadu wobec strefy euro. Korzystnie
0% 8% -6% -4% 2% 0% 2% 4% 6% 8% 10% ha ztotego bedzie dziatac takze oczekiwane
=YTD 1M umochnienie euro do dolara wobec bardziej
restrykcyjnej polityki EBC.
% Implikowana 1-miesieczna zmienno$¢ walut CEE e Znacznie wiekszy deficyt na rachunku obrotow
12 biezgcych w grudniu nie zaszkodzit ztotemu, a w
11 kolejnych miesigcach deficyt moze byc¢ juz nizszy za
10 sprawg zaktadanego wyhamowania wzrostu
9 gospodarczego i spadku cen surowcéw w |l pot. r.
3 e TSUE uznat mechanizm warunkowosci wigzgcy
6 wyptate srodkow UE z praworzgdnoscig za zgodny z
5 prawem, co otwiera droge Komisji Europejskiej do
4 zablokowania transferéw srodkéw UE. Odroczenie
5 rozprawy TK w sprawie wyrokow TSUE i projekty
9 . . . . . . . . ustaw przewidujgce zmiany w Izbie Dyscyplinarnej
Ut20 maj20 sie20 fis20 Iut21 maj21 sie21 lis21  Iut22 moga ograniczac ryzyko blokady srodkow.

EURPLN

EURHUF

EURCZK

9 Zrodto: Reuters, Citi Handlowy CI’ﬁ ha n d IOW y®



Rynek walutowy

vs. EUR Kurs ztotego vs. USD
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Rynek stopy procentowe]
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11 Zrodto: Reuters, Citi Handlowy

Wyzsze stopy i wystromienie krzywych

e W ostatnich tygodniach doszto do wyptaszczenia
krzywych swap i obligacji. Na krotkim koncu krzywej
doszto do wzrostéw stawek swap i rentownosci
obligacji o ok. 50-60 pb, a dlugoterminowe
rentownosci obnizyty sie o ok. 20 pb.

e Spadki dlugoterminowych rentownosci to gtéwnie
efekt spadku spreadu asset swap o ok. 25-30 pb.
Sprzyja temu wysokie zaawansowanie finansowania
potrzeb pozyczkowych (ok. 50%) przy lepszym od
wczesniejszych zatozen wyniku budzetu za ubiegty
rok (deficyt ok. 26 mid zi).

e Spready obligacji wobec rynkéw bazowych obnizyty
sie 0 ok. 30-50 pb, ale wcigz pozostajg na
najwyzszych poziomach od lat. W najblizszym czasie
spodziewamy sie, spadku rentownosci na bazowych
rynkach dtugu, co moze sprzyjac takze nizszym
rentownosciom polskich obligaciji, ale przy ponownym
wzroscie spreadu.

e Na razie trudno jest ocenic, czy wysokie spready
doprowadzg do zwiekszonego naptywu inwestorow
zagranicznych, ktorych zaangazowanie obnizyto sie
w grudniu o ok. 1 mld zt, a w catym roku o ok. 9 mid
zt.

e W kierunku nizszych rentownosci w najblizszych
miesigcach bedzie dziata¢ stopniowy spadek inflaciji.

citi handlowy’



Rynek stopy procentowe]
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

2021 2022
| Il i [\ ' Vi vil Vil IX X Xi X |
Strefa realna
Produkcja przemystowa (% r/r) 0,7 2,5 18,6 44,2 29,7 18,1 9,5 13,0 8,7 7,6 15,2 16,7 19,2
Produkcja przemystowa (% m/m) -5,4 4,0 18,2 94 0,9 3,8 -4,2 2,7 10,9 2,1 53 2,3 -3,0
Przetwdrstwo przemystowe (% r/r) 0,5 2,5 20,6 50,2 32,2 19,2 94 13,1 7.8 53 13,0 3,2 15,6
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) -10,1 -16,9 -10,8 4,2 4,7 4,5 3,2 10,2 4,2 41 12,7 3,1 -
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 6,0 -3,1 15,2 211 13,9 8,6 3,9 54 51 6,9 12,1 8,0 -
Stopa bezrobocia (%) 6,5 6,6 6,4 6,3 6,1 6,0 59 58 5,6 55 54 54 -
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) -2,0 1,7 -1,3 0,9 2,7 2,8 1,8 0,9 0,6 0,5 0,7 0,5 2,3
Ceny
Inflacja (% r/r) 2,6 2,4 3,2 43 47 4,4 5,0 55 59 6,8 78 8,6 9,2
Inflacja (% m/m) 1,3 0,5 1,0 0,8 0,3 0,1 04 0,3 0,7 11 1,0 0,9 1,9
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 1,0 2,2 4,2 55 6,6 7.2 8,4 9,6 10,3 12,0 13,6 14,2 14,8
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 1,0 1,0 1,6 0,7 0,9 0,9 1,5 0,7 0,9 2,0 1,4 0,8 1,3
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 4,8 45 8,0 9,9 10,1 9,8 8,7 9,5 8,7 8,4 9,8 11,2 9,5
Przeptywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) 2.034 652 71 1.582 -38 -494 -1.362  -1.530 -651 -856 -628 -3,957 -
Saldo obrotow biezacych (%PKB) 2,8 2,7 2,7 2,8 2,6 1,8 1,5 1,1 0,7 0,2 0,1 -0.9 -
Saldo obr. towarowych (min EUR) 1286 736 694 1463 221 515 -837 -1272 -77 218 -242 -2535 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 20089 21428 24703 23174 22739 23791 22258 21540 24645 25700 27414 24109 -
Eksport (% r/r) 1,0 56 21,7 66,6 414 23,4 12,0 18,1 12,7 9,7 16,3 19.4 -
Import f.0.b. (min EUR) 18803 20692 24009 21711 22518 23276 23095 22812 24722 25918 27656 26644 -
Import (% r/r) -3,7 6,0 23,6 55,6 52,7 36,6 20,8 30,7 21,8 20,9 29,5 35.9 -
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)

2021 2022
| il i [\ \' Vi Vi Vil IX X Xi X |
Strefa monetarna
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 16,8 16,3 14,4 11,2 9,0 74 8,8 9,1 8,6 8,6 10,1 8,9 -
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 10,8 10,8 10,1 9,4 6,9 6,4 6,7 7,0 6,9 6,8 8,0 71 -
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 20,1 21,2 204 15,2 10,6 4,8 7,6 7,9 6,9 78 11,1 10,3 -
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 2,1 1,4 1,1 1,4 2,4 2,9 4,0 42 4,3 44 55 48 --
Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) -5,0 -5,2 -8,4 -7,5 5,2 4,7 -1,9 -1,5 0,2 0,9 1,5 42 -
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,50 1,25 1,75 2,25
WIBOR 3M ($rednio) 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,22 0,23 0,49 1,40 2,30 2,78
WIBOR 3M (koniec okresu) 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,23 0,23 0,74 2,06 2,54 3,02
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 0,01 -0,01 0,04 -0,01 0,09 0,08 0,02 0,01 0,16 1,54 2,10 3,47 3,60
Obligacije 2-letnie (koniec mies.) 0,06 0,16 0,09 0,11 0,31 0,39 0,45 0,49 0,82 2,07 2,84 3,35 3,70
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 0,46 0,88 0,84 0,95 1,28 1,28 1,08 1,20 1,57 2,41 3,20 3,99 412
EUR/PLN (koniec okresu) 4,54 4,52 4,66 4,57 4,48 4,52 4,57 4,54 4,63 4,62 4,68 4,60 4,60
USD/PLN (koniec okresu) 3,75 3,72 3,97 3,77 3,67 3,80 3,84 3,84 3,99 3,97 4,12 4,06 4,11
EUR/USD (koniec okresu) 1,21 1,21 1,17 1,21 1,22 1,19 1,19 1,18 1,16 1,16 1,14 1,13 1,12
Wskazniki fiskalne
Def. budzetowy skum. (mid PLN) -6,6 -0,9 34 9,2 94 -28,0 -35,3 43,4 -47,6 51,9 -50,4 26,3 -
Def. budzetowy skum. (% planu)* 61%  -0,8% 3,1% -84%  -86% -256% -323% -39,7% -43,5% -475% -46,1% 24,1% -

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, GUS, NBP, Citi Handlowy
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Prognozy dla gospodarki polskiej (1/2)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021P 2022P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 478 472 528 588 597 598 673 746
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1.989 2.122 2.293 2.327 2.596 2.895
PKB per capita (USD) 12.421 12.288 13.734 15.313 15.560 15.615 17.646 19.591
Populacja (min) 385 38,4 384 384 38,4 38,3 38,1 38,1
Stopa bezrobocia (%) 9,8 8,2 6,6 58 52 6,2 5,4 52
Aktywnos$¢é ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 338 3,1 49 5,4 47 -2,5 5,7 4.4
Inwestycje (%, r/r) 6,1 -8,2 4,0 94 6,1 -9,0 8,0 76
Spozycie ogotem (%, r/r) 2,8 35 4,1 43 4,5 1,1 48 4,6
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 3,9 45 43 40 -3,0 6,2 43
Eksport (%, r/r) 7,7 8,8 9,5 6,9 52 0,1 116 9,3
Import (%, r/r) 6,6 7,6 9,8 74 3,0 1,2 1738 114
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, /r) -0,5 08 2,1 1,1 34 2,4 8,6 6,1
Inflacja CPI (% $rednia) -0,9 -0,6 2,0 1,6 2,3 3,4 5,1 7,1
Ptace nominalne (%, r/r) 35 4,1 59 7,1 6,6 438 8,6 9,5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7.4 49 35 7.4 47 46 36 7.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 425
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 2,51 4,45
Rentowno$¢ obligaciji 10-letniej (%, koniec okresu) 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,25 3,71 3,60
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 4,18 3,48 3,76 3,79 3,76 4,06 3,96
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,90 3,86 3,98
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,42 4,17 4,30 4,26 4,61 4,60 4,47
EUR/PLN (Srednia) 4,18 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,57 4,51

15  Zrédto: GUS, NBP, Citi Handlowy; CI,ﬁ h a n d | Owy®



Prognozy dla gospodarki polskiej (2/2)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021P 2022P

Bilans ptatniczy (mld USD)

Rachunek biezacy -2,6 2,5 0,8 1,7 2,8 17,4 5,6 47
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 0,6 05 0,2 1,3 0,5 2,9 1.0 07
Saldo handlu zagranicznego 25 3,2 15 6,1 1,7 14,2 0,7 07
Eksport 1911 196,4 228,2 254,0 261,4 267,3 281.1 305,0
Import 188,6 193,1 226,6 260,1 259,7 253,2 2817 304,3
Saldo ustug 12,1 15,4 20,3 259 26,8 259 24,1 26,2
Saldo dochodéw -16,3 -19,6 21,1 -22,6 23,7 -20,9 -251 27,2
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 26 2.2 1,5 0,2 -0,7 7.1 -3,8 -3,1
Saldo pierwotne sektora finanséw publicznych 0,9 0,5 0,1 1.2 0,6 58 26 2,1
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 48,4 46,4 432 478 436 40,4
Prognozy dtugoterminowe

2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,7 44 3,3 4,0 35 35
Inflacja CPI (% $rednia) 51 71 57 3,3 2,5 25
Saldo obrotoéw biezacych (% PKB) -1,0 -0,7 -0,3 -0,2 -0,2 0,4
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,75 4,25 3,00 2,50 2,50 2,75
USD/PLN (Koniec okresu) 4,06 3,85 3,96 3,78 3,52 3,35
USD/PLN (Srednia) 3,86 3,98 3,94 3,84 3,61 3,61
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,60 4,47 4,43 4,39 4,37 4,36
EUR/PLN (Srednia) 4,57 4,51 4,45 4,41 4,38 4,36

P arn ®
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Biuro Gtéwnego 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 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 transakcji kupna lub
sprzedazy papierow wartosciowych lub innych instrumentow finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej
rekomendacji o charakterze ogéinym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29
lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi
réwniez ,informacji rekomendujacej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Niniejszy materiat nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub
»publikacji handlowej” w rozumieniu art. 36 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne
oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie
za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran, by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscig, kompletnoscig oraz starannoscia. Materiat zostat
przygotowany na podstawie dostepnych i wiarygodnych danych. W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzgdzania 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 zrodtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu ich publikaciji i
moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb
specyficznego odbiorcy, dlatego tez mogag nie odpowiadac¢, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z
materiatéw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrodta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialnos$¢ za
wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze zawierac¢ transakcje odwrotne
(zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktdre to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowg, indeks lub inny parametr rynkowy bedgcy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przesztych
notowan lub wynikdw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki
zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia,
ze zostang powtdrzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opierajg sie na przyjeciu pewnych hipotez,
w szczegodlnosci, co do przyszitych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia mogg sie nie speic,
rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe mogg w sposob istotny
odbiegac od ich prezentowanych wartosci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki majg charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od
Citigroup Inc, mogg wystepowac, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentow
finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzgdzania konfliktem intereséw. Bank nie petni roli doradcy ani posrednika w
zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w materiale moga by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wtasnych
potrzeb i nie mogg by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane osobom trzecim. Nie mogg by¢ rowniez rozpowszechniane w zadnej innej
jurysdykcji, w ktorej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg
jego wiasne hipotezy oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich informacji. Nadzér
nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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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; 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. Spéice Citigroup Inc. oraz jej spotkom zaleznym przystuguja

rowniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.



