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Podsumowanie

« Wstrzymanie dostaw rosyjskiego gazu do Polski oznacza koniecznos¢ nieco szybszego
przestawienia sie na inne zrodta dostaw. Nie powinno to prowadzi¢ do zaburzen w dostepie do
tego paliwa dla odbiorcow konncowych, cho¢ zapewne bedzie oznacza¢ wiekszg presje na ceny.
Bardziej negatywnych konsekwencji spodziewalibysmy sie gdyby dostawy zostaty wstrzymane do
catej UE.

» Dostepne dotychczas dane nie wskazujg na ostabienie aktywnosci gospodarczej, nawet pomimo
wybuchu wojny w Ukrainie. W catym | kwartale wzrost PKB mogt by¢ nawet wyzszy od 8,5%.

* Kolejne kwartaty zapewne beda trudniejsze i dlatego spodziewamy si¢ stopniowego
wyhamowania gospodarki. Srednioroczny ma jednak szanse przekroczy¢ 4%.

« Trend wzrostowy inflacji nie ustaje. Spodziewamy sie, ze przez najblizsze dwa lata inflacja bedzie
oscylowac¢ na poziomie ok. 10% (Sredniorocznie), a powrot do celu NBP moze nastgpi¢ dopiero
po 2024 roku.

« Stopa referencyjna osiggneta juz 4,5%, ale to jeszcze nie koniec cyklu podwyzek. W lipcu stopa

referencyjna moze przekroczy¢ 6%, cho¢ tempo i skala zaciesnienia polityki pienieznej beda
uzaleznione od naptywajgcych danych.

: citi handlowy’



Na razie bez hamowania
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Produkcja nie odpuszcza

Pomimo wybuchu wojny w Ukrainie, polska
gospodarka wykazata sie w marcu wyjatkowag
odpornoscig. Produkcja przemystowa wzrosta 0 2,1%
w poréwnaniu z lutym i byta 0 17,3% wyzsza niz rok
wczesniej.

Podobnie jak poprzednich miesigcach, znaczny wktad
do dynamiki produkcji miata produkcja energii
elektrycznej. Jest to konsekwencja wiekszego popytu
na energie produkowang z wegla w sytuacji kryzysu
energetycznego. W pozostatych kategoriach
spowolnienie byto jednak niewielkie, a na pewno
mniejsze niz sie obawialiSmy po wybuchu wojny w
Ukrainie.

Jeszcze wiekszg niespodziankg (cho¢ z mniejszym
znaczeniem dla PKB) byly dynamiczne wzrosty
produkcji budowlanej. W marcu wzrosta ona 0 5,1% w
poréwnaniu z lutym i 27,6% r/r. W tym przypadku
skumulowane pozytywne niespodzianki za okres
styczen-marzec siegnety 26,3 pkt. proc. (wykres na
kolejnej stronie)

Najwieksze wzrosty odnotowano w przypadku firm
zajmujgcych sie budowg budynkow, a najstabsze w
firmach zajmujgcych sie robotami specjalistycznymi.
W kolejnych miesigcach spodziewamy sie gtebszego
spowolnienia produkcji budowlanej w zwigzku ze

schtodzeniem rynku mieszkaniowego po podwyzkach
stdp procentowych.
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Wzrost nawet bliski 9%

pkt. proc. Skumulowany btad prognozy (3M suma kroczaca)
30
2 Produkcja budowlana
20

Produkcja przemystowa
15

10

5 -
0 m_ / _ |
N V

-10

Sprzedaz detaliczna

sty 21 kwi 21 lip 21 paz 21 sty 22

% rlr
40.0

Produkcja i sprzedaz detaliczna

25% wartosci dodanej 8%
31.0

18%
350

300
250
200 F 17.6
150 F 12.9
100 F
50 | 1.6

232

14.5

9.0 94

59 6.7 48

0.0

Produkcja przemystowa Produkcja budowlana

Sprzedaz detaliczna

m || kw. 21 =l kw. 21 IV kw. 21 W | kw. 22

4 Zredio: GUS, Bloomberg, szacunki Citi Handlowy

Wysoki punkt startowy

Podobnie jak produkcja, rowniez sprzedaz detaliczna
rosta w dynamicznym tempie (9,6% r/r). Dobre wyniki
w tym przypadku mozna przynajmniej czesciowo
tgczy¢ z naptywem uchodzcow z Ukrainy. Czynnik ten
powinien utrzymac swoj wptyw przynajmniej w krétkim
okresie, czesciowo kompensujgc niekorzystny wptyw
rosngcych stdép procentowych oraz drozejgcej energii
na sprzedaz towarow.

Biorgc pod uwage powyzsze dane, wydaje sie, ze
wzrost gospodarczy ma szanse siegng¢ okoto 8,6% r/r
w | kwartale. Nie jest to zastuga efektéw bazy lub
innych efektéw statystycznych, lecz raczej
odzwierciedlenie rzeczywistej wysokiej dynamiki
wzrostu kw/kw.

W kolejnych kwartatach dynamika zapewne bedzie juz
wyraznie mniejsza, jednak — jak juz wielokrotnie
sygnalizowalismy w naszych raportach — wysoki punkt
startowy zrobi swoje. Usrednione tempo wzrostu w
catym 2022 roku bedzie relatywnie wysokie.

Nasza dotychczasowa prognoza zaktadata ok. 4%
wzrost w 2022 roku, jednak obecnie widzimy szanse
na wynik na poziomie 4,5-5,0%. Z ewentualna rewizjg
wstrzymujemy sie jednak do majowej publikaciji
danych o PKB w | kwartat.

Naszym zdaniem spowolnienie bedzie sie lepiej
uwidacznia¢ pod koniec 2022 i 2023 roku.

citi handlowy’



Dokrecony kurek
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Dostawy rosyjskiego gazu wstrzymane

e Decyzja Rosji 0 wstrzymaniu eksportu gazu do Polski
(od 27.04) nie powinna mie¢ w najblizszym czasie
bezposredniego wptywu na bezpieczenstwo dostaw
do odbiorcéw koncowych.

e Po pierwsze, decyzja nastgpita ona pdézno w trakcie
roku, w momencie gdy sezonowy wzrost temperatur i
zakonczenie okresu grzewczego zapowiadajg spadek
popytu na gaz.

e Po drugie, relatywnie wysoki poziom zapetnienia
magazynow (76%) daje zabezpieczenie popytu na
mniej wiecej dwa miesigce, nawet w przypadku braku
krajowej produkciji i importu z innych zrédet.

e Po trzecie, perspektywa otwarcia w pazdzierniku
rurociggu battyckiego zapewniajgcego docelowo 10
mld m3 gazu z Norwegii powinna uzupetnic¢ luke
spowodowang ubytkiem gazu z Rosji.

e O ile wstrzymanie eksportu rosyjskiego gazu do Polski
samo w sobie raczej nie stanowi powaznego
zagrozenia makroekonomicznego, duzo wieksze
konsekwencje miatoby wstrzymanie eksportu do catej
UE. Gdyby do tego doszto, presja na wzrost cen
bytaby zdecydowanie wieksza w zwigzku z
konkurowaniem wszystkich krajow UE o gaz ze zrédet
nierosyjskich. Ryzyko racjonowania gazu wyraznie
wzrostoby, co miatoby odpowiednio negatywny wptyw
na wzrost gospodarczy w Europie.

citi handlowy’



Inflacja w gore
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Efekty drugiej rundy

e W marcu inflacja osiggneta 11% r/r, najwyzszy poziom

od ponad dwudziestu lat. Silny wptyw na wzrost cen
miaty podwyzki cen paliw oraz gazu, ale zaskakujgco
wysokie wzrosty odnotowano réwniez w pozostatych
kategoriach koszyka inflacyjnego.

Skala tych niespodzianek sugeruje, ze mamy do
czynienia z efektami drugiej rundy - rosngce koszty
energii przektadajg sie juz na pozostate kategorie.
Potwierdzeniem tej obserwaciji jest chocby wzrost
inflacji bazowej do niemal 7%.

Spodziewamy sie, ze inflacja moze rosngé do okoto
potowy roku, a potem — o ile nie dojdzie do ponownych
znacznych wzrostow cen energii — zacznie sie powoli
obnizad.

Deklaracje przedstawicieli rzgdu wskazuja, ze
tymczasowe obnizki podatkdéw posrednich (tzw. tarcza
antyinflacyjna) zostang wydtuzone do konca
biezgcego roku. Oznacza to, ze na poczatku 2023 r.
mozemy miec¢ do czynienia z ponownym skokiem CPI,
a w rezultacie inflacja pozostanie na bardzo wysokim
poziomie przynajmniej przez dwa lata.

Na razie wcigz nie jest jasne czy wstrzymanie przez
Rosje eksportu gazu do Polski sktoni regulatora do
zaaprobowania wczesniejszych niz planowano
podwyzek taryf gazowych. Gdyby do tego doszto,
inflacja w Il potowie br. mogtaby by¢ wyzsza o okoto

1pp.
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Stopy procentowe na 4,5%
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To nie koniec podwyzek
o W kwietniu Rada Polityki Pienieznej (RPP) podniosta

stope referencyjng o peten punkt procentowy do
poziomu 4,5%.

Zarowno sam komunikat, jak i wypowiedzi
przedstawicieli banku centralnego sugerujg, ze cykl
podwyzek jeszcze sie nie skonczyt. Co wiecej, biorgc
pod uwage wysokg przewidywang inflacje, przestrzen
do kolejnych podwyzek wydaje sie znaczna.

Na pewno silna aktywnos¢ na poczagtku roku, a tym
bardziej dwucyfrowe wzrosty wynagrodzen (12,4% r/r)
w marcu nie sktaniajg Rady do nadmiernej
ostroznosci. Spodziewamy sie w maju podwyzki stop o
0,75 pkt. proc., a w kolejnych dwoch miesigcach po
0,5 pp. W sumie mogtoby to oznacza¢ wzrost stopy
referencyjnej do okoto 6,25% juz w lipcu.

Jezeli w potowie roku pojawig sie sygnaty sugerujgce
wyhamowanie aktywnosci lub wyptaszczenie Sciezki
inflacyjnej, RPP mogtaby wéwczas zakohczy¢ cykl
podwyzek. Jezeli jednak gospodarka pozostanie na
Sciezce bardzo dynamicznego wzrostu, cykl
zaciesnienia bytby kontynuowany a stopy mogtyby
przekroczy¢ 8%.

Istotnym motorem przysztych decyzji RPP beda
rowniez zmiany w polityce fiskalnej. Dodatkowe ciecia

podatkéw lub wzrost wydatkéw podniostyby docelowy
poziom stop procentowych.

citi handlowy’



Rynek walutowy
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Rynek stopy procentowe]

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

2021 2022
[} v v Vi Vil Vil IX X X Xl | Il I}
Strefa realna
Produkcja przemystowa (% r/r) 18,6 44,2 29,7 18,1 9,5 13,0 8,7 7,6 14,8 16,7 18,0 17,6 17,3
Produkcja przemystowa (% m/m) 18,2 94 -0,9 3,8 4,2 2,7 10,9 21 49 -3,.2 -4,0 3,6 18,2
Przetwdrstwo przemystowe (% r/r) 20,6 50,2 32,2 19,2 9,4 13,1 78 5,2 12,7 13,7 15,5 15,9 12,4
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) -10,8 -4,2 47 4,5 3.2 10,2 4,2 41 12,7 3,1 20,8 21,2 27,6
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 15,2 211 13,9 8,6 3,9 54 51 6,9 12,1 8,0 10,6 8,1 9,6
Stopa bezrobocia (%) 6,4 6,3 6,1 6,0 59 58 56 55 54 54 55 55 0,0
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 1,3 0,9 2,7 2,8 1,8 0,9 0,6 0,5 0,7 0,5 2,3 2,2 24
Ceny
Inflacja (% r/r) 3,2 4,3 4,7 44 50 55 59 6,8 7.8 8,6 9,4 8,5 11,0
Inflacja (% m/m) 1,0 0,8 0,3 01 04 0,3 0,7 1,1 1,0 0,9 1,9 -0,3 3,3
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 4,2 55 6,6 7,2 84 9,6 10,3 12,0 13,6 14,4 16,1 16,1 20,0
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 1,6 0,7 0,9 0,9 15 0,7 0,9 2,0 14 1,0 24 1,1 4,9
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 8,0 9,9 10,1 9,8 8,7 9,5 8,7 8,4 9,8 11,2 9,5 11,7 12,4
Przeptywy zagraniczne

Saldo obrotéw biezacych (min EUR) 124 1.282 491 -464 -1.017 -527 -1817 1166 -1.077  -2.491 -638 -2.871
Saldo obrotow biezacych (%PKB) 2,8 2,8 2,7 2,0 1,7 1,4 0,9 04 -0,1 0,6 -1,2 1,7
Saldo obr. towarowych (min EUR) 570 1211 653 321 -545 -712 915 -1099 1217 -1004  -1669 1741
Eksport f.0.b. (min EUR) 22227 24882 22241 22324 21690 22607 23930 25517 25327 25566 25166 25270
Eksport (% r/r) 14,9 78,9 38,3 15,8 9,2 23,9 94 8,9 74 26,6 20,0 10,4
Import f.0.b. (min EUR) 21657 23671 21588 22003 22235 23319 24845 26616 26544 26570 26835 27011
Import (% r/r) 11,5 69,6 46,4 29,2 16,3 33,6 224 242 24,3 35,5 374 21,6

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

2021 2022
i [\ \' Vi vil Vil IX X Xi X | Il [}
Strefa monetarna
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 14,4 11,2 9,0 74 8,8 9,1 8,6 8,6 10,1 8,9 7,7 8,0
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 10,1 9,4 6,9 6,4 6,7 7,0 6,9 6,8 8,0 71 6,5 4,7
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 204 15,2 10,6 48 7,6 7,9 6,9 78 11,1 10,3 7,6 79
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 1,1 1,4 2,4 2,9 4,0 42 43 44 55 48 4,7 50
Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) -8,4 -7,5 5,2 4,7 -1,9 -1,5 0,2 0,9 1,6 42 3,9 7,3
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,50 1,25 1,75 2,25 2,75 3,50
WIBOR 3M ($rednio) 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,22 0,23 0,49 1,40 2,34 2,79 3,33 4,27
WIBOR 3M (koniec okresu) 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,23 0,23 0,74 2,06 2,54 3,02 3,65 4,77
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 0,04 -0,01 0,09 0,08 0,02 0,01 0,16 1,54 2,10 347 3,60 3,72 5,07
Obligacije 2-letnie (koniec mies.) 0,09 0,11 0,31 0,39 0,45 0,49 0,82 2,07 2,84 3,35 3,70 4,08 5,59
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 0,84 0,95 1,28 1,28 1,08 1,20 1,57 2,41 3,20 3,99 412 4,30 5,66
EUR/PLN (koniec okresu) 4,66 4,57 4,48 4,52 4,57 4,54 4,63 4,62 4,68 4,60 4,60 4,69 4,65
USD/PLN (koniec okresu) 3,97 3,77 3,67 3,80 3,84 3,84 3,99 3,97 412 4,06 4,11 4,20 418
EUR/USD (koniec okresu) 1,17 1,21 1,22 1,19 1,19 1,18 1,16 1,16 1,14 1,13 1,12 1,12 1,11
Wskazniki fiskalne
Def. budzetowy skum. (mid PLN) 34 9,2 94 -28,0 -35,3 43,4 -47,6 51,9 -50,4 26,3 -22,3 11,3
Def. budzetowy skum. (% planu)* 3,1% -84%  -86% -256% -323% -39,7% -435% -475% -46,1% 241% -204% -37,7%

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

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 472 528 588 597 598 675 701 804
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.861 1.989 2.122 2.293 2.327 2.603 2.977 3.319
PKB per capita (USD) 12.288 13.734 15313 15.560 15.615 17.693 18.405 21.136
Populacja (min) 384 38,4 384 384 38,3 38,1 38,1 38,1
Stopa bezrobocia (%) 8,2 6,6 58 52 6,2 5,4 52 52
Aktywnos$¢é ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 31 49 54 47 2,5 57 39 2,7
Inwestycje (%, /r) -8,2 4,0 94 6,1 -9,0 7.9 -1,0 1,0
Spozycie ogotem (%, r/r) 3,5 4,1 43 45 1,1 48 36 2,1
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 39 45 43 40 -3,0 6,2 40 19
Eksport (%, r/r) 8,8 9,5 6,9 52 0,1 12,0 2,4 54
Import (%, r/r) 76 9,8 74 3,0 1,2 174 3,4 4,6
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, /r) 08 2,1 1,1 3,4 2,4 8,6 9.9 7.7
Inflacja CPI (% $rednia) -0,6 2,0 1,6 23 3,4 5,1 10,8 9,6
Ptace nominalne (%, r/r) 4,1 59 7,1 6,6 48 8,6 10,1 9,2
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 49 35 74 47 46 3,6 7.0 7.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 6,25 450
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 2,51 6,55 4,02
Rentowno$¢ obligaciji 10-letniej (%, koniec okresu) 3,63 3,30 2,81 2,07 1,25 3,71 5,55 5,00
USD/PLN (Koniec okresu) 4,18 3,48 3,76 3,79 3,76 4,06 4,18 4,05
USD/PLN (Srednia) 3,95 3,78 3,61 3,84 3,90 3,86 4,22 4,13
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,42 417 4,30 4,26 4,61 4,60 4,60 4,54
EUR/PLN (Srednia) 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,57 4,64 4,57

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



Prognozy dla gospodarki polskiej (2/2)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P

Bilans ptatniczy (mld USD)

Rachunek biezacy 25 08 7.7 2,8 17,5 4,2 -19,6 -16,9
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 05 0,2 1,3 05 2.9 0,6 2,8 2,1
Saldo handlu zagranicznego 3,2 15 6,1 1,7 14,2 0,7 -14,6 -11,8
Eksport 196,4 228,2 254,0 2614 268,9 331,3 348,2 384,0
Import 193,1 226,6 260,1 259,7 254,7 332,0 362,8 395,7
Saldo ustug 15,4 20,3 25,9 26,8 26,0 31,2 29,4 32,1
Saldo dochodow -19,6 21,1 22,6 -23,7 21,0 -30,0 -29,8 -32,1
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 2,2 15 0,2 0,7 71 19 3,9 42
Saldo pierwotne sektora finanséw publicznych 05 0,1 1,2 06 58 07 217 2,6
Dtug publiczny (Polska metodologia) 51,9 48 4 46,4 432 47,8 41,3 39,0 375
Prognozy dtugoterminowe

2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Realny wzrost PKB (%, r/r) 57 39 2,7 3,6 3,5 3,5
Inflacja CPI (% $rednia) 51 10,8 9,6 4,1 2,5 25
Saldo obrotow biezacych (% PKB) -0,6 -2,8 2,1 -1,5 -1,3 -1,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,75 6,25 4,50 2,50 2,50 2,50
USD/PLN (Koniec okresu) 4,06 4,18 4,05 3,93 3,74 3,53
USD/PLN (Srednia) 3,86 4,22 4,13 3,99 3,83 3,62
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,60 4,60 4,54 4,52 4,52 4,52
EUR/PLN (Srednia) 4,57 4,64 4,57 4,52 4,52 4,52

14 Zrédto: Ministerstwo Finanséw, GUS, NBP, Citi Handlowy
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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.



