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Podsumowanie

Przetom roku przyniost niespodziewane zmiany na rynku energii. Spadek cen gazu o 60% w
stosunku do poczagtku grudnia powinien w najblizszych miesigcach pozwoli¢ na poprawe deficytu
w rachunku obrotdéw biezgcych i ztagodzi¢ szok odczuwany przez producentow z
energochtonnych branz. Wptyw na inflacje w 2023 bedzie jednak ograniczony gtdwnie ze wzgledu
na fakt, ze ceny gazu dla gospodarstw domowych zostaty juz zamrozone na i tak niskim poziomie.

Wzrost w catym 2023 roku moze siegngc okoto 1%, a wiec wiecej niz zaktadaliSmy jeszcze dwa
miesigce temu. Niepokojgcym sygnatem jest stabos¢ popytu konsumpcyjnego - spodziewamy sie,
ze konsumpcja moze przyspieszy¢ dopiero w dalszej czesci roku, gdy inflacja zacznie spadac, a
realna dynamika wynagrodzen wzrosnie.

Zanim do tego dojdzie inflacja moze jeszcze wzrosngc. Spodziewamy sie szczytu CPI w lutym w
poblizu 20%, a nastepnie spadku indeksu do (wysokich) jednocyfrowych poziomow. Niemniej
ryzyka zwigzane ze zmiang cennikdw na poczatku roku z tatwoscig mogg przesungc catg sciezke
inflacyjng w stosunku do naszej prognozy.

W polityce pienieznej bez zmian. W styczniu Rada Polityki Pienieznej utrzymata stope
referencyjng na 6,75%, uznajgc ten poziom za adekwatny do obecnej sytuacii
makroekonomicznej. Rynki finansowe wyceniajg mozliwos¢ obnizek juz w drugiej potowie roku,
jednak mamy watpliwosci czy do nich dojdzie tak szybko. Nasz bazowy scenariusz zaktada
stabilne stopy procentowe NBP przez caty rok.
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Ulga od gazu

EUR/MWh Ceny gazu (TTF, kontrakt 1m)
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Nowy rok, lepszy punkt startowy
o Gleboki spadek cen gazu na przetomie roku istotnie

zmienit punkt startowy, w ktérym znalazly sie
europejskie gospodarki, w tym Polska. Obecnie ceny
gazu TTF sg o okoto 80% nizsze niz w szczycie w
lecie 2022 roku oraz o 60% nizsze niz na poczatku
grudnia. W duzym stopniu jest to zastuga wyjgtkowo
cieptej zimy, cho¢ nie bez znaczenia byt rowniez
spadek zuzycia surowca.

Sytuacja jest wcigz daleka od normalnosci, bo nawet
po ostatnich spadkach ceny gazu sg niemal
czterokrotnie wyzsze niz w 2019 r. (a wiec przed
pandemig i wybuchem wojny). Mimo to skala
dotychczasowych spadkow usuwa z listy zagrozen
najbardziej ekstremalne scenariusze wymuszonych
ograniczen produkcji oraz gwattownych wzrostow cen.

Zmiana ta ma bardzo duze znaczenie dla krajow
Europy Srodkowej, poniewaz obniza koszty importu
surowcow energetycznych.

W 2022 r. wysokie koszty energii powiekszyty deficyt w
rachunku obrotéw biezgcych w Polsce o niemal 1%
PKB i cho¢ byto to znacznie mniej niz na przyktad na
Wegrzech, koszt ten trudno zignorowac. Wraz ze
spadkiem cen gazu deficyt w rachunku biezgcym
bedzie nizszy lub ta sama kwota euro bedzie mogta
zostac przeznaczona na inne wydatki. W praktyce
zmiany na rynku surowcow sktaniajg do wiekszego
optymizmu w sprawie przysztego wzrostu PKB.
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Hamowanie gospodarki
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Produkcja przemystowa Produkcja budowlana

% rir Wynagrodzenia i konsumpcja
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Wynagrodzenia realne (prawa 0S)

Stabsze dane z gospodarki

e Miesieczne dane o aktywnosci gospodarczej za
grudzien pokazaty, ze polska gospodarka
wyhamowuje. Spowolnienie aktywnosci jest
szczegoOlnie widoczne w danych o sprzedazy
detalicznej, ktorej dynamika obnizyta sie w grudniu do
0,2% r/r. Konsumenci kontynuujg redukcje wydatkow
na dobra trwate, co najprawdopodobniej jest zwigzane
ze spadkiem realnych wynagrodzen.

¢ Nieco lepiej radzita sobie produkcja przemystowa,
ktdrej roczna dynamika co prawda wyhamowata do
1% r/r, jednak wynikato to gtéwnie ze stabosci
produkcji w gornictwie oraz w wytwarzaniu i
zaopatrywaniu w energie elektryczng i gaz. Niezle
radzity sobie sektory przetwdrcze nastawione na
eksport, ktorych produkcja, korzystajgc z poprawy
globalnych farncuchow dostaw i przenoszenia czesci
produkcji do Polski w ramach trendu near-shoringu,
rosta w niemal dwucyfrowym tempie.

e Wstepne dane o PKB pokazaty, ze w 2022 roku
gospodarka rosta w tempie 4,9%, co sugeruje, ze
wzrost w samym IV kw, przekroczyt 2%. Kluczowg
informacjg wynikajgcg z opublikowanych danych jest
wyrazny spadek konsumpcji, do ktérego doszto pod
koniec roku. Jednoczesnie odnotowano zaskakujgco
silny wzrost naktadow inwestycyjnych, co jednak
przynajmniej czesciowo moze by¢ zwigzane z
zakupami sprzetu wojskowego, a nie inwestycjami

ktora prywatn : P o
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Rewizje w gore
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Szansa na szybsze ozywienia
e Biorgc pod uwage lepsze perspektywy gospodarcze w

strefie euro oraz spadek cen gazu, w styczniu
podniesliSmy lekko naszg prognoze wzrostu
gospodarczego w kraju. Obecnie spodziewamy sie, ze
tegoroczny wzrost PKB moze wynies¢ okoto 1% r/r
(wobec 0,6% przed korektg), przy czym ryzyka
dostrzegamy po stronie lepszego wyniku. Nie
zdziwilibysmy, gdyby w najblizszych tygodniach
rozpoczeta sie fala rewizji prognoz w gore.

Od strony popytowej poczatek roku bedzie raczej
staby pod wzgledem konsumpcji indywidualnej,
szczegolnie w obliczu trwajgcego spadku ptac
realnych i wyczerpania sie ,wymuszonych”
oszczednosci z okresu pandemii. Dopiero
spodziewany spadek inflacji od Il kwartatu moze
przyniesc¢ pod tym wzgledem pewng ulge, pozwalajgc
na przyspieszenie realnej dynamiki wynagrodzen.

Oprocz nizszych cen energii, pozytywnym bodzcem
moze okazac sie szybsze otwieranie chinskiej
gospodarki i odchodzenie od polityki zero-Covid. Juz
teraz tendencje te przyczyniajg sie do poprawy
nastrojow w niemieckiej gospodarce, co z lekkim
opdznieniem powinno zaczac¢ przektadac sie na
aktywnos¢ polskich eksporterow. Dotychczasowa
odpornos¢ produkciji w przetworstwie przemystowym
wydaje sie wpisywac w ten scenariusz.
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Rynek pracy

% rir Place i zatrudnienie
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Ptace realne spadajg coraz szybciej

e W grudniu przecietne wynagrodzenie w sektorze
przedsiebiorstw wyhamowato do 10,3% r/r, a tym
samym, w ujeciu realnym ptace pogtebity swoj spadek
do poziomu 5,4%. Zrédtem niespodzianki w
poréwnaniu z naszymi prognozami byt nizszy od
oczekiwan wzrost ptac w gornictwie, a takze mniejsza
sktonno$¢ do wyptaty premii rocznych i Swigtecznych
przez firmy w poréwnaniu z ubiegtym rokiem.

e Zaktadamy, ze w pierwszej potowie 2023 roku
nominalne tempo wzrostu ptac pozostanie
dwucyfrowe, a najblizszy miesigc moze przynies¢
ponowny wzrost dynamiki wynagrodzen ze wzgledu
na znaczgcg podwyzke ptacy minimalne;.

e Stopa bezrobocia w grudniu nieznacznie wzrosta do
poziomu 5,2% r/r z 5,1%, lecz wzrost ten byt mniejszy
niz sugerowatyby efekty sezonowe obserwowane w
poprzednich latach.

e Sadzimy, ze pierwszy kwartat 2023 roku moze
przynie$¢ stopniowe schtodzenie rynku pracy, jednak
nie dojdzie do jego zatamania. Uwazamy, ze wptyw
hamowania gospodarki na rynek pracy bedzie
widoczny gtéwnie w spadku ofert nowych miejsc pracy,
a takze przejsciowym spadku realnych wynagrodzen.
Stopa bezrobocia w 2023 roku nie powinna
przekroczy¢ 6%.
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Inflacja lekko w doét
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Energia wreszcie pomaga obnizy¢ inflacje
e W grudniu inflacja obnizyta sie do 16,6% r/r, a skala

spadku byta wieksza od naszych i rynkowych
oczekiwan. Poniewaz niespodzianka wynikata ze
spadku cen opatu, dane te nie majg istotnego wptywu
na to, jak postrzegamy zagrozenia inflacyjne w
dtuzszym horyzoncie. Obawy dotyczg gtéwnie tego, ze
inflacja bazowa pozostaje na bardzo wysokim
poziomie.

Z jednej strony widoczne jest ostabienie dynamiki cen
towardéw, wynikajgce z udroznienia tancuchdéw dostaw i
spadku cen frachtu. Tendencja ta nie jest zaskakujgca
I naszym zdaniem mozna spodziewac si¢ jej
kontynuacji w kolejnych miesigcach. Wieksze obawy
budzi wcigz wysoka dynamika cen ustug (wykres
obok), ktéra jest zdecydowanie bardziej podatna na
czynniki krajowe niz na globalne zmiany w tancuchach
dostaw.

W ostatnich trzech miesigcach ceny okoto potowy
wszystkich towardw i ustug niezwigzanych z energig,
zywnoscig, tytoniem i alkoholem rosty w tempie
dwucyfrowym w ujeciu anualizowanym (wykres na
kolejnej stronie). Cho¢ udziat ten z czasem moze sie
normalizowac dzieki spadkowi cen towaréw
importowanych (efekt tancuchéw dostaw oraz
spowolnienia), w naszej ocenie na powrét do
normalnosci bedzie trzeba poczekaé bardzo dtugo.

citi handlowy’



Perspektywy inflacji
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Szczyt inflacji coraz blizej
o Jezeli chodzi o prognozy inflacyjne styczen i luty mogg

by¢ waznym testem. Tradycyjnie wiele cennikdw jest
dostosowywana na poczgtku roku, a skala szoku
kosztowego z ostatnich miesiecy (energia i ptace)
sprawia, ze tym razem zmiany cen mogg by¢ wieksze
I bardziej powszechne niz sugerujg to wzorce
sezonowe.

Niepewnosc¢ dotyczgcg poziomu inflacji jest dodatkowo
zwiekszana przez perspektywe corocznej zmiany wag
w koszyku inflacyjnym, ktéra w tym roku bedzie w
swojej skali wieksza niz zazwyczaj.

W sumie nasza prognoza zaktada, ze inflacja osiggnie
szczyt w lutym, prawdopodobnie w poblizu 20%.
Poczgwszy od marca wskaznik CPI zacznie szybko
spadac, gtéwnie dzieki temu, ze tegoroczne podwyzki
cen powinny by¢ znacznie mniejsze niz te, ktore
nastgpity rok wczesniej bezposrednio po wybuchu
wojny. Tym samym powyzsze efekty czysto
statystyczne bedg gtbwnym motorem spadku CPl w
trakcie 2023 roku, podczas gdy inflacja bazowa bedzie
opadac znacznie wolnie;.

O ile kierunek zmian inflacji w trakcie 2023 wydaje sie
przesadzony przez efekty bazy, mniej jasne jest to jak
zachowa sie inflacja po wygasnieciu ich wptywu.
Spodziewamy sig, ze w 2024 roku dezinflacja bedzie
znacznie wolniejsza, a sama sciezka CPI bedzie

znacznie bardziej ptaska. o~ .
citi handlowy



Polityka pieniezna

Mata stabilizacja

% Stopa referencyjna NBP
10.00 o W styczniu Rada Polityki Pienieznej po raz kolejny
pozostawita stopy procentowe bez zmian (stopa
8.00 referencyjna: 6,75%), a komunikat witadz monetarnych
powtdrzyt gtbwne argumenty prezentowane juz w
6.00 | grudniu.
400 b e Chociaz cykl podwyzek nie zostat jeszcze formalnie
zakonczony, naszym zdaniem mozna przyjac, ze de
200 £ facto zakohczyt sie on juz w ubiegtym roku. RPP moze
_L jednak zdecydowac sie na oficjalne ogtoszenie konca
0.00 — ' . . podwyzek w marcu, gdy otrzyma nowg projekcje
lis 19 maj 20 lis 20 maj 21 lis 21 maj 22 lis 22 makroekonomiczna.
Stopa referencyjna NGP WIEORM FRASKZ e Historycznie w poprzednich cyklach RPP rozpoczynata
obnizki stop w ciggu okoto pot roku od ostatniej
% Implikowana $ciezka stopy referencyjnej NBP podwyzki. Rynki finansowe wyceniajg podobny
9.00 scenariusz z pierwszym cieciem stop procentowych
8.50 okoto potowy biezgcego roku (wykres obok).
ggg e Niemniej naszym zdaniem analogie historyczne mogg
700 ko by¢ tym razem nieuzasadnione — w przesztosci RPP
6.50 konczyta podwyzki, gdy realna stopa referencyjna byta
6.00 dodatnia, podczas gdy tym razem jest ona gteboko
5.50 ujemna (okoto -10%). Naszym zdaniem wczesniejsze
5.00 zakonczenie cyklu moze oznaczac, ze tym razem
4.50 okres do pierwszej obnizki potrwa znacznie dtuze;.
4.00

Dlatego w podstawowym scenariuszu zaktadamy, ze

Feb-23  May-23  Aug-23  Nov-23  Feb-24  May-24  Aug-24 do obnizek dojdzie dopiero na poczgtku 2024 roku.

mmmmm Stopa referencyjna —@— Stopa NBP implikowana przez notowania FRA
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Rynek walutowy

Zloty jak na razie stabilny

EUR/PLN Kurs walutowy PLN USD/PLN
510 590 e W minionym miesigcu ztoty nieznacznie umacniat sie
00 00 wobec dolara oraz pozostawat stosunkowo stabilny
' ' wobec euro.
4.90 4.80 G - :
480 460 ° Stablll_zaCJl pol_sklej waluty na przetomie roku oraz w
' ' styczniu sprzyjata poprawa globalnego sentymentu w
4.70 4.40 zwigzku z oczekiwanym spowolnieniem podwyzek
4.60 4.20 stop procentowych przez Fed. Wsparciem dla PLN
450 400 byt rowniez optymizm inwestoréw co do szans
440 2.80 wyptaty srodkow z KPO, w zwigzku z
430 . . . . . . . a6 przysp_ieszeniem prac nad ustawg o Sgdzie
sty21 kwi21 lip21 paz21 sty22 kwi22 lip22 paz22 sty23 Najwyzszym'
—EUR/PLN —USD/PLN e Ztoty w ostatnim czasie radzit sobie jednak znaczniej
gorzej w porownaniu do walut regionu, w
23/02/22=100 Kursy walut Europy Srodkowej (indeks) szczegolnosci do HUF, ktérego ostatnia aprecjacja
120 120 wobec euro zostata spowodowana jastrzebig retorykg
MNB. Pozytywnie na waluty regionu w ostatnim
15 | { 115 czasie oddziatywat tez spadek cen surowcow, w tym
w szczegolnosci gazu.
1o r 1 M0 o W diuzszej perspektywie ztotemu moze sprzyjac
poprawa na rachunku obrotéw biezgcych i
105 105 kontynuacja aprecjacji euro w obliczu jastrzebiej
postawy EBC. Ryzykiem dla wyceny ztotego
100 100 pozostaje natomiast mozliwo$¢ eskalacji konfliktu na
. . . . . Ukrainie, a takze opdznienia w realizacji kamieni
95|ut 2 Wi22  cze? sie 22 0222 gu22 % milowych, koniecznych do odblokowania srodkow z
—— EURIPLN EURIHUF ——— EURICZK KPO.
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Rynek walutowy
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Rynek stopy procentowe]
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Rentownosci ostro w dot

Styczen przynidst znaczne przesuniecie krzywe;j
dochodowosci w doét. Rentownosé polskich 10-letnich
obligacji pod koniec miesigca spadty w okolice 5,8%,
a ruch byt w znacznym stopniu napedzany
podobnymi spadkami na rynkach bazowych.
Gtownym motorem poprawy nastrojéw na rynku
dtugu byty nieco nizsze dane o inflacji i ptacach w
USA i towarzyszgce im oczekiwania inwestoréw na
obnizki stop przez Fed jeszcze w 2023 roku.

Z Kkolei po stronie krajowych czynnikow, wsparciem
dla polskich obligacji byty informacje o sfinansowaniu
przez Ministerstwo Finanséw potowy tegorocznych
potrzeb pozyczkowych.

Starajgc sie spojrzec na sytuacje z pewnej
perspektywy — rynek dtugu wycenit juz wiele
pozytywnych informacji (m.in. obnizki stop w potowie
roku w Polsce i Stanach Zjednoczonych, pozytywne
zakonczenie sporu z UE, brak dodatkowych
wydatkéw przedwyborczych) i w tym momencie
przestrzen dla dalszych pozytywnych niespodzianek
wydaje sie mniejsza niz przestrzen dla negatywnych
niespodzianek.

Jezeli — jak sgdzimy — Fed pozostanie relatywnie
jastrzebi a krajowa inflacja bazowa uporczywie

wysoka, w kolejnych miesigcach rentownosci polskich
obligacji mogg odbi¢ w gore.
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Prognozy dla gospodarki polskiej (1/2)

2017 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 526 590 596 600 680 685 794 899
Nominalny PKB w walucie krajowej (mid PLN) 1983 2127 2288 2338 2622 3045 3369 3657
PKB per capita (USD) 13689 15348 15528 15689 17 846 17 972 20 861 23 656
Populacja (min) 384 38,4 384 38,3 38,1 38,1 38,1 38,0
Stopa bezrobocia (%) 6,6 58 52 6,3 5,4 52 59 6,5
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, 1/r) 5,1 59 45 2,0 6,8 49 1,0 36
Inwestycje (%, r/r) 1,6 12,6 6,2 -2,3 2,1 46 -0,1 6,4
Spozycie ogotem (%, r/r) 54 4.4 4,1 1,5 59 2,1 02 2,3
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 6,3 4.4 35 3,6 6,3 3,0 0,6 2,2
Eksport (%, r/r) 9,0 6,8 53 11 12,5 48 46 55
Import (%, r/r) 9,9 75 3.2 24 16,1 6,0 14 56
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CP1 (%, r/r) 2,1 1,1 3,4 2,4 8,6 16,6 8,3 5,1
Inflacja CPI (% $rednia) 2,0 1,6 23 3,4 5,1 14,3 12,6 6,0
Ptace nominaine (%, rr) 59 7,1 6,5 47 8,8 13,0 117 8,3
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 35 7.4 47 46 53 12 25 5,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 6,75 5,25
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 6,77 5,26
Rentowno$¢ obligacji 10-letniej (%, koniec okresu) 3,30 2,81 2,07 1,25 3,71 6,88 6,25 6,10
USD/PLN (Koniec okresu) 3,48 3,76 3,79 3,76 4,06 4,40 4,05 4,09
USD/PLN (Srednia) 3,78 3,61 3,84 3,90 3,86 446 4,25 4,07
EUR/PLN (Koniec okresu) 417 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,66 4,70
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,26 4,30 4,44 4,57 4,69 4,68 4,68
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Prognozy dla gospodarki polskiej (2/2)

2017 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P

Bilans pfatniczy (mld USD)

Rachunek biezacy 08 11,4 14 14,6 -9,8 -27,5 -21,2 -20,3
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 0,2 -19 0,2 2.4 14 40 27 2,3
Saldo handlu zagranicznego 15 -6,1 49 79 9,0 -28,5 239 243
Eksport 228,2 254,0 2466 2513 31,7 334,6 383,1 4228
Import 226,6 260,1 2515 2434 320,7 363,1 407,0 4471
Saldo ustug 20,4 259 26,9 26,2 31,7 339 39,5 45,0
Saldo dochodéw 21,1 -22,6 -24.9 -22.8 -32,0 -31,2 -34,7 -38,3
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 15 0,2 0,7 6,9 19 -3,0 54 42
Saldo pierwotne sektora finansow publicznych 0,1 12 06 -5,6 0,38 16 35 18
Dlug publiczny (Polska metodologia) 48,5 46,3 433 476 438 40,8 40,8 40,5
Prognozy dtugoterminowe

2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

Realny wzrost PKB (%, r/r) 49 1,0 36 34 34 34
Inflacja CPI (% $rednia) 14,3 12,6 6,0 35 2,6 2,5
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 4.0 2,7 23 22 1,9 A7
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 6,75 6,75 5,25 4,25 4,00 4,00
USD/PLN (Koniec okresu) 4,40 4,05 4,09 4,00 3,92 3,89
USD/PLN (Srednia) 4,46 4,25 4,07 4,03 3,97 3,90
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,69 4,66 4,70 4,72 4,74 4,74
EUR/PLN (Srednia) 4,69 4,68 4,68 4,71 4,73 4,74

P arn ®
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Biuro Gtéwnego Ekonomisty

Piotr Kalisz, CFA
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+48 (22) 692-9633

piotr.kalisz@citi.com

Maciej Bacal
Stazysta

maciej.bacal@citi.com

Citi Handlowy
Senatorska 16
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Fax: +48 22-657-76-80
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poland.research@citi.com
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikow 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 instrumentéw 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 pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie
za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran, by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscig, kompletnoscig oraz starannos$cig. Materiat zostat
przygotowany na podstawie dostepnych i wiarygodnych danych. W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim
zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez moga mie¢ charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku
do materiatow zrodtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu ich publikaciji i
moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb
specyficznego odbiorcy, dlatego tez mogag nie odpowiadac¢, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z
materiatébw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrodta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za
wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne
(zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktdre to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakc;ji. 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 sposdéb. 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 przysztych wydarzenh oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, Zze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie nie spetnic,
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 wytacznie dla wlasnych
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. Nadzor
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 przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru
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