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Na wznoszacej

® Najgorsze za nami? — Gospodarka wyraznie odbita sie od dotka aktywno$ci
i jezeli nie pojawiag sie jakies zewnetrzne szoki przysztoroczny wzrost ma
szanse wyraznie przekroczy¢ oczekiwania rynkowe. Przy dwucyfrowym
realnym wzroscie ptacy minimalnej, wcigz luznej polityce fiskalnej i
niecierpliwym konsumencie, wzrost gospodarczy w 2024 roku moze siegng¢
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m Szczyt inflacji na horyzoncie — Presja inflacyjna hamuje na skutek
dotychczasowego, lecz juz przemijajacego, spowolnienia. W najblizszym
czasie to co sie stanie z inflacjg CPI bedzie w wiekszym stopniu zalezato od
hojnosci polityki fiskalnej (poprzez zmiany tarcz) niz od zmian popytu
krajowego. Scenariusz w ktoérym inflacja notuje dotek ponizej 4% na
poczatku roku, a potem zaczyna rosng¢ wydaje sie nie tylko mozliwy, ale i
prawdopodobny.
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m Polityka gospodarcza — Doktadny ksztatt przysztej polityki fiskalnej jest na
tym etapie — przed uformowaniem nowego rzadu — wysoce niepewny.
Niemniej jedno wydaje sie jasne - w ciggu najblizszych dwunastu miesiecy
nie nalezy spodziewac si¢ istotnego zaciesnia fiskalnego. Spadajgca inflacja
i obnizki stop przez najwigksze banki centralne mogg pozwoli¢ RPP na
dalsze tagodzenie polityki pienigznej. Ryzyko widzimy po stronie
wolniejszych cie¢ niz zaktadajg oczekiwania rynkowe.

Tabela 1. Prognozy makroekonomiczne Citi Handlowy (koniec okresu)

lITkw.23R IV kw.23P |1kw.24P 1l kw.24P Ill kw.24P IV kw.24P

PKB (% rr, $r.) 0,5 2,6 34 39 32 34
Inwestycje (% r/r, $r.) 72 8,0 6,9 2,5 1,5 0,0
Konsumpcja prywatna (% r/r, $r.) 0,8 4,3 6,4 6,7 4,7 45
Inflacja (% r/r, $rednia) 9,7 6,5 44 3,7 49 51
Stopa bezrobocia (%) 5,0 52 55 5,1 5,1 54
Stopa ref. NBP (%) 6,00 5,75 5,75 5,75 5,50 5,25
EURUSD 1,06 1,11 1,08 1,04 1,03 1,05
Stopa Fed (%) 5,50 5,50 5,50 5,50 5,00 4,50
Stopa refinansowa EBC (%) 4,50 4,50 4,50 4,25 3,75 3,50

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy sktadowych PKB i inflacji $rednio w okresie, pozostate prognozy na
koniec okresu. Prognozy z dnia 11.12.2023 r.; R - realizacja, P-prognoza
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Perspektywy na 2024 r.
Ozywienie nabiera tempa
Zgodnie z oczekiwaniami 2023 rok przyniést bardzo wyrazne
wyhamowanie PKB. Na podstawie dostepnych danych mozna szacowag,
ze w catym mijajagcym roku wzrost gospodarczy wyniost okoto 0,6% r/r.
Jeszcze rok temu spodziewalismy sie, ze ,dotek” aktywnosci zostanie
odnotowany w | kwartale, a w rzeczywistosci nastagpito to kwartat pézniej. O
ile jednak sama dynamika PKB w 2023 roku nie byta duzym zaskoczeniem,
strukture wzrostu mozna uzna¢ za niespodzianke - w szczegdlnosci dotyczy
to wyjatkowej odpornos$¢ inwestycji, ktére zauwazalnie rosty w trakcie roku
(zmiany w zapasach i eksporcie netto pomijamy, bo wiecej tam szumu niz
sygnatu).
Wykres 1. Spodziewamy sie wyraznego odbicia wzrostu Wykres 2. Dynamiczny wzrost realnej ptacy minimalnej zapowiada silng
gospodarczego konsumpcje
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Jezeli chodzi o wyniki gospodarki w nadchodzacym roku, nasze
prognozy sa bardziej optymistyczne niz konsensus rynkowy. O ile
$rednia z prognoz w ankiecie agencji Bloomberg wskazuje na 2,8% wzrost
PKB w 2024 roku, nasze szacunki wskazujg raczej na wzrost w okolicach
3,5%. Wzrost ptac realnych w catym przysztym roku moze oscylowa¢ wokot
nawet 6%, a w przypadku pracownikow otrzymujgcych minimalne
wynagrodzenie realny wzrost moze okazac¢ sie dwucyfrowy. Wbrew pozorom
ten fakt moze mie¢ duze znaczenie, bo wedlug rzgdowych szacunkéw w
2022 roku najnizsze wynagrodzenie pobierato okoto 3,6 min osdb, a wiec
mniej wiecej co pigty pracownik (obecnie ten odsetek moze wyniesS¢ 25-
30%). Biorgc pod uwage najprawdopodobniej wysokg sktonno$é do
konsumpcji w tej grupie dochodowej, naszym zdaniem konsumpcja moze
wzrosng¢ w przysztym roku o ponad 5%.

W przypadku inwestycji przyszioroczny wzrost zapewne bedzie nizszy
niz w 2023 roku, miedzy innymi ze wzgledu na wygasanie impulsu
zwigzanego z wyborami samorzadowymi (zaplanowanymi na wiosne
2024 r.). Réwniez zakonczenie inwestycji finansowanych z poprzedniej
perspektywy budzetowej UE zapewne przyczyni sie do ostabienia dynamiki
naktadéw w nowym roku. W sumie efekt ten moze by¢ czesciowo tagodzony
przez pierwsze srodki z KPO, ale nie spodziewamy sie tutaj nadzwyczajnych
wynikow.
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Patrzac na impulsy pro-wzrostowe, trudno nie zauwazy¢ tagodnej
polityki fiskalnej. Odchodzacy rzad przyjat projekt budzetu, ktéry wedtug
naszych szacunkow implikuje przysztoroczny deficyt na poziomie bliskim 5%
PKB. Do tego nalezy doliczy¢ wydatki/ciecia podatkéw, ktére wprowadzi w
zycie nowy rzad. W tym zakresie utrzymuje sie¢ duza niepewnos$¢ co od
ostatecznego ksztattu budzetu, ale na podstawie wypowiedzi przedstawicieli
nowej wiekszosci kierunek zmian wydaje sie jasny. W naszym scenariuszu
przyjmujemy dosy¢ arbitralnie, ze w samym 2024 roku zrealizowana bedzie
mniej wigcej jedna trzecia (liczac na podstawie kosztow) propozycji
przedwyborczych. W rezultacie oznaczatoby to deficyt na poziomie okoto
5,8% w catym 2024 roku, a wigc podobnie luzng polityke fiskalng jak w 2023
roku.

Wykres 3. Odplyw uchodzcow bedzie negatywnie wplywat na
potencjalne tempo wzrostu polskiej gospodarki...

Wykres 4. ...tym bardziej, Ze zmiana ta naklada si¢ na systematyczny
spadek os6b w wieku produkcyjnym o 200-300 tys. rocznie
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Zrodto: Dane Eurostat, szacunki Citi Handlowy

Wykres 5. Tempo naplywu funduszy unijnych zdecyduje o skali wzrostu

Qo

Zrodto: Eurostat (dane dotycza grupy 15-64 lata)

Wykres 6. Pomimo rocznej recesji/stagnacji PKB pozostaje powyzej

inwestycji przedpandemicznego trendu
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Zrédio: Szacunki Citi Handlowy na podstawie danych Eurostat

Nasza prognoza przysziorocznego wzrostu na poziomie 3,5% jest nie
tylko wyzsza od konsensusu rynkowego, lecz rowniez od poziomu,
ktéry uznajemy za neutralny dla inflacji. Historycznie polska gospodarka
rosta w trendzie niemal czteroprocentowym i na tym tle nasza prognoza
moze wydawac sie niska. Jednak ostatnie lata (COVID, odptyw migrantow,
znaczny wzrost wydatkéw na obronnos$c¢) najprawdopodobniej doprowadzity
do obnizenia potencjalnego tempa wzrostu w kraju. W zwigzku z tym
spodziewamy sie, ze oczekiwane ozywienie gospodarcze okaze sie na tyle
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wysokie, aby wyhamowa¢ dotychczasowy szybki trend dezinflacyjny. Tym
bardziej, ze juz w samym punkcie startowym (Ill kw. 2023 r.) polski PKB
wydaje sie pozostawaé wcigz powyzej przedpandemicznego trendu, pomimo
rocznej recesji/stagnaciji.

Stabilizacja na rynku pracy

W 2023 roku bylisSmy swiadkami stopniowej stabilizacji na rynku pracy.
Liczba zatrudnionych pracownikéw w ciggu pierwszych dziesieciu miesiecy
wzrosta srednio o ok. 0,3% r/r, gtdwnie na skutek bardzo dobrego
rozpoczecia roku, jednakze od kilku miesiecy zatrudnienie w ujeciu rocznym
nie ulega wiekszym zmianom. Patrzgc jednak na dane bezwzgledne, od
stycznia do pazdziernika zatrudnienie zmniejszyto sie o ok. 36 tys. etatow.
Naszym zdaniem wraz z nadchodzacym ozywieniem gospodarczym
powinien nastgpi¢ wzrost zapotrzebowania na prace, jednak ograniczenia
podazowe (spadek liczby aktywnych zawodowo, odptyw uchodzcéw) moga
uniemozliwi¢ znaczne wzrosty zatrudnienia. W ostatnich miesigcach
stabilizacji ulegto rowniez bezrobocie, ktérego stopa od poczatku trzeciego
kwartatu utrzymuje sige na historycznie niskim poziomie wynoszacym 5%.
Uwazamy, ze stopa bezrobocia w najblizszym czasie nie powinna ulec
Znaczacym zmianom.

W trakcie roku z kwartatu na kwartat dochodzito do spowolnienia dynamiki
wynagrodzen nominalnych, ktoéra jednak niezmiennie od stycznia
przewyzszata 10% rocznie, co w przy spadajgcej inflacji poskutkowato
wzrostem wynagrodzen realnych w drugiej potowie 2023 roku.

Wykres 7. Ptaca minimalna na poczatku przysztego roku wzrosnie do Wykres 8. W 2023 roku dynamika ptac nie zeszta ponizej dwucyfrowego
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Biorgc pod uwage zatrudnienie oraz wzrost wynagrodzen, dotychczasowa
sytuacja prezentuje sie najlepiej w takich sektorach jak: gornictwo i
wydobywanie, zakwaterowanie i gastronomia, transport i gospodarka
magazynowa oraz sektor energetyczny. W nieco stabszej kondycji znajduje
sie jednak sektor budowlany, w ktérym odnotowywano jedne z najgtebszych
spadkoéw w zatrudnieniu oraz najwolniejszy sposrod wszystkich sektorow
wzrost wynagrodzen.
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Wynagrodzenia nie ustepuja

Pomimo utrzymywania sie wysokiej dynamiki ptac w pierwszych trzech
kwartatach 2023 roku, najnowszy raport NBP o sytuacji
przedsiebiorstw wskazuje na stopniowe obnizanie si¢ presji ptacowej.
Wedtug przeprowadzonej ankiety wystepowanie presji ptacowej sygnalizuje
73% przedsiebiorstw (-3 pp. kw/kw), a ok. 38% planuje podniesé
wynagrodzenia w najblizszym czasie (-5,5 pp. kw/kw). Oba te wyniki sg
jednak nadal powyzej ich dlugookresowych $rednich, odpowiednio 61% oraz
27,4%.

Oczekujemy, ze nominalna dynamika wynagrodzen w 2024 r. nadal
bedzie utrzymywac¢ sie na wysokim poziomie. W przysztym roku
spodziewamy sie¢ wzrostu ptac o ok. 10,5% r/r, a wiec w tempie
przekraczajgcym wzrosty cen. Wysoki wzrost wynagrodzen bedzie wynikiem
zaplanowanego podniesienia ptacy minimalnej w 2024 roku o prawie 20%
r/r, ktére wywrze presje na podwyzki catej siatki ptac, podnoszac tym samym
koszty pracy.

Inflacja wciaz zbyt wysoka, ale odpuszcza

Jedng z miejskich legend w dyskusji ekonomicznej mijajagcego roku
byla opowies¢ o tym, ze inflacja spadata znacznie szybciej niz zakladali
ekonomisci. Niewatpliwie spadki inflacji zachodzity szybko, ale nie réznity
sie nadmiernie od tego, czego spodziewano sie¢ na poczatku roku. Wykres 9
pokazuje zestawienie Sciezki rzeczywiscie odnotowanej inflacji z naszymi
prognozami z marca br. (jako punkt startowy wybraliSmy marzec, aby
porownywac jabtka do jabtek - dopiero w marcu publikowany jest zestaw
wag inflacyjnych). W sumie poréwnanie to pokazuje, ze Sciezki rzeczywistej
i przewidywanej inflacji praktycznie pokrywajg sie, a przez znaczng czes$é
roku inflacja CPI byta wrecz wyzsza od pierwotnie prognozowanej.
Odwrdcenie tej relacji nastgpito dopiero we wrzesniu, miedzy innymi po
wprowadzeniu w okresie przedwyborczym darmowych lekéw dla dzieci i
seniorow.

Proby przewidywania inflacji w 2024 roku sprowadzajg sie w duzym
stopniu do przewidywania hojnosci budzetu. O tym, gdzie dokfadnie
znajdzie sie wskaznik CPl zadecyduje bowiem skala mrozenia cen energii
oraz podwyzki VAT. Biorgc pod uwage deklaracje przedstawicieli wiekszosci
parlamentarnej, w naszym bazowym scenariuszu obecnie zaktadamy
podwyzke VAT na zywnos$¢ do 5% (z 0%), brak zmian cen gazu oraz
zamrozenie cen energii elektrycznej na pierwsze sze$¢ miesiecy roku (a
nastepnie ich wzrost o 15% w potowie 2024 i 30% w 2025 roku). Pomoze to
obnizy¢ inflacje CPIl w poréwnaniu z naszymi dotychczasowymi prognozami.
Nie przywigzujemy sie jednak do tych zatozen, poniewaz skala mrozenia cen
stanie sie jasna dopiero po ukonstytuowaniu sie nowego rzadu. Jezeli na
przyktad nowy rzgd podtrzyma proponowany zerowy VAT na zywnosé
réwniez w | kwartale 2024 roku, odejmie to od naszej Sciezki inflacji w |
kwartale okoto 0,9 pp, ale ta sama wielko$¢ zostanie z powrotem ,dodana”
do inflacji w kwietniu.
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Wykres 9. Spadek inflacji w trakcie 2023 r. wcale nie byt znacznie Wykres 10. ... ale trzeba docenic¢ skale wyhamowania inflacji bazowej w
szybszy od prognoz... ostatnich miesiacach
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Wykres 11. Zamrozenie cen energii w | potowie roku pomoze wyraznie ~ Wykres 12. Pomimo spodziewanego spadku inflacji, stopy realne w
obnizy¢ $ciezke inflacji, jednak oznacza to wzrosty CPI pod koniec roku Polsce sg znacznie nizsze niz w regionie

%rfr CPliinflacja netto % Realne stopy procentowe
10.00
2 F : m Stopa nominalna 1y
20 '; 8.00 r m Korekta o prognozowana inflacje
12 i Prognoza 6.00 | @ Stopa realna (1y)
14 ; 400 5 5
12 ‘. 200 |
10 ‘; 4
8 : 000 1 1 1
6 200 | 01
4
2 400
0 6.00
czel? cze18 cze19 «cze20 cze2! cze22 cze23 cze24 8.00
faci -8.
CPI Inflacja netto cz HU L Euro
Zrédto: Prognozy Citi Handlowy, dane GUS, NBP Zrédio: Dane Bloomberg, szacunki Citi Handlowy

Inflacja bazowa rowniez w ostatnim czasie wyhamowata, jednak
przysztosé wydaje sie mniej jednoznaczna. Spogladajgc na wzrosty cen
bazowych w ujeciu miesiecznym (po wyeliminowaniu wptywu naturalnych
wahan sezonowych) obecny trend inflacji wydaje sie oscylowaé w okolicach
3-4% r/r. Jest to znacznie mniej niz dwucyfrowe wzrosty z pierwszej potowy
roku, a szczegdlnie wyrazne tgpniecie odnotowano w ostatnich trzech
miesigcach. Umocnienie ztotego, spadek inflacji w strefie euro oraz roczny
okres stabego popytu krajowego odegraty zapewne duzg role. W krétkim
horyzoncie echa recesji mogg wcigz cigzy¢ na wskazniku inflacji bazowe;.
Spodziewane ozywienie gospodarcze, dotychczasowe obnizki stép
procentowych, stymulacja fiskalna oraz dwudziestoprocentowe wzrosty
ptacy minimalnej (plus podwyzki w sektorze publicznym) nie bedg utatwiac
szybkiego powrotu inflacji do akceptowalnych pozioméw. Wyptaszczenie
trendu spadkowego inflacji bazowej, a nastepnie nawet jej ponowny wzrost
w drugiej potowie 2024 roku wydajg sie mozliwym scenariuszem

Podsumowujac, w przypadku wskaznika CPl spodziewamy sie jego
spadku do okoto 3,6% w kwietniu, a nastepnie jego odbicia w poblize
5% pod koniec przysziego roku. Poniewaz inflacja wraca z poziomow
stratosferycznych, jej spadek do 5% lub nawet 4% moze wydawac sie
sukcesem. Jednak s$rednioroczna inflacja znacznie przekraczata poziom
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celu CPI przez ostatnie cztery lata, a nasze szacunki sugerujg, ze ten okres
moze sie wydtuzyé nawet do szesciu lat.

Polityka pieniezna

W 2023 roku Rada Polityki Pienieznej rozpoczeta cykl obnizek stop
procentowych w odpowiedzi na silny spadek wskaznika inflacji. Jednak
po dwéch ruchach, ktére obnizyly stope referencyjng tacznie o 100 pb
do 5,75%, nastapita przerwa. Wcigz oczekujemy, ze bardziej
prawdopodobnym ruchem ze strony RPP jest obnizka stop niz ich podwyzka,
jednak odlegta perspektywa osiggniecia celu inflacyjnego (2,5% +/- 1 pp)
bedzie wywierata istotny wplyw na ksztatt polityki pienieznej w
nadchodzacych miesigcach.

Wiadze monetarne sygnalizuja réwniez, ze decyzje o stopach
procentowych beda uzaleznione od polityki gospodarczej prowadzonej
przez kolejny rzad. Istotne w tym kontekscie bedg dziatania ostonowe (VAT
na zywnos¢, mrozenie cen energii) wptywajgcej na poziom inflacji nie tylko
w nadchodzacym roku, ale tez kolejnych latach. Ponadto zwiekszenie
wydatkow fiskalnych pobudzajace konsumpcje mogtoby przyczyni¢ sie do
wyhamowania procesu dezinflacji.

Czlonkowie Rady sygnalizujg w wypowiedziach, ze prawdopodobnie co
najmniej do marca przysziego roku, kiedy NBP opublikuje nowe
projekcje makroekonomiczne, stopy procentowe w Polsce nie ulegnag
zmianie. W bazowym scenariuszu zaktadamy, ze przerwa w cyklu potrwa
jeszcze diuzej, a kolejna obnizka stopy referencyjnej zostanie dokonana w
lipcu, przy okazji publikacji raportu o inflacji. Zaktadamy, ze w catym 2024 r.
skala tagodzenia polityki pienieznej wyniesie 50 pb, a ryzyko widzimy po
stronie mniejszych obnizek lub nawet ich braku. Na tle biezgcej rynkowej
wyceny nasz scenariusz wyglada jastrzebio, gdyz implikowana w
kontraktach FRA skala dostosowania stop NBP wynosi okoto 150 pb w doét.

W trakcie 2023 roku obserwowaliSmy przeciwne kierunki dziatan
bankéw centralnych na rynkach wschodzacych i rozwinietych. NBP nie
byt jedynym bankiem z krajow EM, ktory zdecydowat sie na obnizke stop, a
podobne dziatania byly podejmowane réwniez w innych krajach z Europy
Srodkowo-Wschodniej, Ameryki Potudniowej czy Azji. Z kolei gtéwne banki
centralne jak amerykanska Rezerwa Federalna czy Europejski Bank
Centralny zaciesnialy polityke pieniezng. Oczekujemy, ze w trakcie
zblizajgcych sie dwunastu miesiecy kierunki w dziataniach w polityce
pienieznej bankéw zaréwno EM jak i DM bedg zmierzaly w tg sama strone.
Uwazamy, ze Fed oraz EBC zakonczyly zaciesnianie warunkéw
monetarnych, a spadki inflacji oraz obnizenie aktywnos$ci gospodarczej
spowodujg, ze w potowie przysztego roku mozliwe bedg rozwazania na
temat luzowania polityki monetarne;.
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Wykres 13. Po silnym starcie cyklu obnizek stop procentowych, RPP
sygnalizuje mozliwy brak obnizek stop co najmniej do marca 2024 r...
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Zrédto: GUS, NBP, Citi Handlowy

Wykres 15. Podczas gdy banki centralne z rynkéw wschodzacych
rozpoczely obnizki stop procentowych, na rynkach rozwinietych
przewazaly podwyzki stop...

Wykres 14. ...zakladamy powrét obnizek stop w lipcu, a taczna skala w
catym roku to 50 pb wobec 150 pb implikowanych z krzywej FRA
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Zrédto: Refnitiv, prognozy Citi Handlowy

Wykres 16. ...jednak w przyszlym roku rynkowe oczekiwania wskazuja,
ze cykl obnizek stop procentowych rozpocznie sie rowniez w
przypadku krajéw bazowych

pb. Zmiana gtéwnej stopy procentowej w 2023 roku pb. Implikowana zmiana stop bankéw centralnych
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Zrodio: Citi Handlowy, Refinitiv, Haver Analytics Zrodio: Citi Handlowy, Refinitiv

Rynek walutowy

Kursy EUR/PLN oraz USD/PLN spadty odpowiednio o ponad 30 groszy
i blisko 40 groszy od konca 2022 roku. Pomimo przejsciowej stabosci
ztotego wynikajgcej z nadspodziewanie silnego tagodzenia polityki
pienieznej na poczatku cyklu (o 75 pb), czynnikiem ktéry zauwazalnie
przyczynit sie do wzmocnienia polskiej waluty byly oczekiwania naptywu
srodkow finansowych z Unii Europejskiej po ogtoszeniu wynikdw wyboréw
parlamentarnych w Polsce. Ponadto ztotemu jak i innym walutom rynkéw
wschodzgcych pomagato ostabienie dolara przy braku silniejszej awersji
wobec aktywoéw ryzykownych.
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Wykres 17. Ztoty nalezat do najsilniejszych walut z grupy rynkéw
wschodzacych w mijajacym roku

Wykres 18. Ztoty umacniat sie przez wigkszos¢ roku w relacji do euro i

dolara, z krotka przerwa po zaskakujacej decyzji RPP we wrzesniu
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Zrédto: Refinitiv, Citi Handlowy

Wykres 19. Ztoty umochnit sie zdecydowanie zaréwno w ujeciu Wykres 20. ...a biezacy kurs ztotego zblizyt sie do poziomu

nominalnym jak i realnym...
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Zrodto: NBP, Citi Handlowy

Sadzimy, ze w krotkim terminie przestrzen do umocnienia ztotego w
relacji do euro sie wyczerpuje, cho¢ widzimy pole do zejscia kursu
EUR/PLN w okolice 4,30, a USD/PLN do 3,90. Z jednej strony rynkowy
optymizm wobec zlotego moze sie jeszcze nasili¢, kiedy zalegte Srodki
unijne zaczng do Polski wreszcie ptyngé. Z drugiej strony tempo naptywu
srodkdbw moze okazac sie rozczarowujgce. Prefinansowanie programow
transformacji energetycznej ze $rodkéw REPowerEU nie wymaga
wypetnienia kamieni milowych, ktérych osiggniecie bedzie konieczne do
uwolnienia reszty pieniedzy pochodzacych z funduszu RRF, ktére Polska
uzgodnita z Komisjg Europejskg w KPO.

Ponadto, pomimo pozytywnego wptywu na wzrost PKB, wsparcie dla
ztotego z tytulu wiekszego naptywu srodkow unijnych moze byé
ograniczone. W 2022 roku Ministerstwo Finansoéw zwigkszyto skale
wymiany posiadanych srodkéw walutowych bezposrednio na rynku, zamiast
transakcji z NBP. Nasze szacunki wskazuja, ze takie dziatania mogty byé
tez podejmowane w 2023 r., jednak gtéwnie w jego pierwszej potowie co
miato ogranicza¢ potencjat do przeceny polskiej waluty. Aktywnos¢ MF na
rynku walutowym bedzie uzalezniona réwniez od tempa w jakim naptywaé
bedg s$rodki z regularnej perspektywy budzetowej UE, oraz prowadzonej
przez Ministerstwo polityki emisji dtugu w walutach obcych.
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Dalsze umocnienie ztotego moze jednak wcale nie by¢ pozgdane przez
wladze z gospodarczego punktu widzenia. W ujeciu nominalnym ztoty jest
najmocniejszy od lipca 2011 roku, a w ujeciu realnym (po uwzglednieniu
inflacji CPI) ostatnio tak mocny byt w pazdzierniku 2008 roku. Notowania
ztotego pozostajg istotne dla eksporteréw, gdzie nadmierny wzrost wartosci
waluty moze wpltywa¢ na rentowno$¢ sprzedazy za granicg. Ostatnie
badania NBP wskazuja, ze kurs optacalnosci dla eksporterow to 4,24 w
przypadku EUR/PLN oraz 3,91 dla USD/PLN

W perspektywie konca roku zakltadamy, ze kurs EUR/PLN wzrosnie w
poblize poziomu 4,50, a para USD/PLN w okolice 4,30. Przez wigkszg
czesc¢ tego roku Polska notowata nadwyzki na rachunku obrotéw biezgcych
(C/A), gdzie w kroczgcym ujeciu ostatnich 12 miesiecy przestaty byc¢
notowane deficyty. Oczekujemy, ze nadwyzka na rachunku C/A ponownie
przesunie sie w strone deficytu w 2024 roku, co w perspektywie catego roku
bedzie tworzyto srodowisko do lekkiego ostabienia polskiej waluty. Ponadto
zaktadamy, ze w wiekszym stopniu z problemami gospodarczymi bedzie
mierzyta sie strefa euro niz USA i wymusi to szybszy start obnizek stop
procentowych przez EBC wobec Fedu, co ostatecznie bedzie wspierato
umocnienie dolara wobec euro.

Wykres 21. Powrét do nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych Wykres 22. $rodki ptynace z UE moga byé wymieniane na rynku

stanowit wsparcie dla notowan polskiej waluty
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Zrodio: Ministerstwo Finansow, NBP, szacunki Citi Handlowy
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 2. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2022 2023
X X X | I I} v v \l Vil Vil IX X
Strefa Realna
Produkcja przemystowa (% r/r) 6.6 44 0.9 1.8 -1.0 -3.1 -6.0 2.8 -141 2.3 -1.9 -33 1.7
Produkcja przemystowa (% m/m) -0.9 28 6.4 -3.2 0.6 14.0 144 47 15 -8.1 12 8.2 42
Przetwérstwo przemystowe (% r/r) 9.2 6.5 34 29 -0.8 04 54 2.2 0.3 221 20 -39 0.3
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) 39 4.0 0.9 20 6.6 -1.6 1.1 -0.6 1.6 11 35 11.5 9.8
Sprzedaz detaliczna (% rir, realnie) 0.7 1.6 0.2 0.1 -5.0 7.3 7.3 -6.8 4.7 -4.0 27 -0.3 2.8
Stopa bezrobocia (%) 5.1 5.1 5.2 55 5.6 54 53 5.1 5.1 5.0 5.0 5.0 5.0
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 24 22 22 1.1 08 0.5 04 0.4 0.2 0.1 0.0 0.0 0.1
Ceny
Inflacja (% rir) 17.9 17.5 16.6 16.6 18.4 16.1 14.7 13.0 11.5 10.8 10.1 8.2 6.6
Inflacja (% m/m) 18 0.7 0.1 25 1.2 1.1 0.7 0.0 0.0 -0.2 0.0 -0.4 0.3
Wskaznik cen producentow (% r/r) 231 211 205 20.1 18.2 10.3 6.2 28 0.3 2.1 2.9 2.7 41
Wskaznik cen producentow (% m/m) 0.9 -0.3 0.6 21 -0.5 -0.6 -1.3 -1.9 0.8 -11 -0.1 0.3 -0.5
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 13.0 13.9 10.3 135 13.6 12.6 121 12.2 11.9 10.4 11.9 10.3 12.8
Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) 747 -748 1722 2246 1467 1372 -330 491 1049 -62 -299 394 -
Saldo obr. towarowych (min EUR) -1767  -1693 -2208 1557 643 863 398 998 1534 319 340 801 -
Eksportf.o.b. (min EUR) 29227 30391 26392 28306 27041 31316 26393 28319 28586 25807 25674 27517 -
Eksport (% r/r) 274 22.0 11.6 19.2 14.8 16.1 15 338 35 0.2 2.3 -4.3 -
Importfo.b. (min EUR) 30994 32084 28600 26749 26398 30453 25995 27321 27052 25488 25334 26716 -
Import (% rfr) 219 194 14.6 104 -1.6 33 938 5.3 6.0 7.3 -11.9 -14.8 -
Strefa monetarna
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 7.0 5.6 54 6.9 74 6.5 6.7 741 7.9 8.0 73 8.3 8.2
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 36 29 32 40 6.5 9.5 10.1 10.6 114 11.5 11.8 124 11.6
Depozyty przedsigbiorstw (% r/r) 114 9.1 11.6 15.9 17.3 124 13.0 12.7 13.5 14.8 1141 1.2 10.9
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 2.4 -34 -3.9 44 -4.9 5.1 5.0 4.5 5.0 -4.9 4.3 -3.9 -3.9
Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) 14.5 12.0 9.7 10.1 7.9 7.0 33 19 0.8 -1.6 6.1 -4.8 5.6
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.00 5.75
WIBOR 3M ($rednio) 7.24 7.33 7.01 6.85 6.83 6.82 6.80 6.80 6.80 6.71 6.59 5.89 5.58
WIBOR 3M (koniec okresu) 741 718 6.92 6.85 6.84 6.79 6.80 6.80 6.80 6.66 6.55 5.67 5.56
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 9.15 9.65 8.33 7.69 7.10 713 6.89 6.96 6.34 6.46 6.18 5.56 5.61
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 8.60 7.05 6.96 597 6.27 6.02 6.05 5.99 5.75 5.37 542 5.04 523
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 8.59 7.05 6.88 5.88 6.52 5.98 6.02 5.99 5.63 5.30 5.56 5.25 5.38
EUR/PLN (koniec okresu) 471 4.67 469 471 472 4.68 459 454 445 441 447 464 445
USD/PLN (koniec okresu) 473 4.51 4.40 4.35 445 4.29 418 4.26 4.11 4.00 4.11 437 417
EUR/USD (koniec okresu) 0.99 1.04 1.07 1.08 1.06 1.09 1.10 1.07 1.09 1.10 1.09 1.06 1.06
Wskazniki fiskalne
Def. budzetowy skum. (mld PLN) 272 -18.3 12.6 -11.2 0.0 12.0 10.0 209 12.7 13.1 16.6 347 36.4
Def. budzetowy skum. (% planu) -91% -61% 42% -17% 0% 18% 15% 31% 19% 19% 24% 51% 54%

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 3. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2018 2019 2020 2021 2022
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 590 596 600 682 692
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 2,127 2,288 2,338 2,631 3,078
PKB per capita (USD) 15,348 15,528 15,689 17,908 18,170
Populacja (min) 38,4 38,4 38,3 38,1 38,1
Stopa bezrobocia (%) 58 5,2 6,3 54 5,2
Aktywno$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 59 44 -2,0 6,9 51
Inwestycje (%, r/r) 12,6 6,2 -2,3 1,2 5,0
Spozycie ogoétem (%, r/r) 4.4 4.1 -1,5 58 2,0
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 4.4 3,5 -3,6 6,2 3,3
Eksport (%, r/r) 6,8 53 11 12,3 6,2
Import (%, r/r) 7,5 32 -2,4 16,1 6,2
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 1,1 34 2,4 8,6 16,6
Inflacja CPI (% $rednia) 1,6 2,3 34 5,1 14,3
Ptace nominalne (%, r/r) 7.1 6,5 47 8,8 13,0
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,4 4.7 47 5,3 1,2
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 2,81 2,07 1,25 3,71 6,88
USD/PLN (Koniec okresu) 3,76 3,79 3,77 4,04 4,38
USD/PLN (Srednia) 3,61 3,84 3,89 3,86 4,45
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,30 4,44 4,57 4,69
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -11,4 -1,4 14,6 -9,8 -20,6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -1,9 -0,2 2,4 -1,4 -3,0
Saldo handlu zagranicznego -6,1 -4.9 7,9 -9,0 -25,6
Eksport 254,0 246,6 251,3 3117 337,6
Import 260,1 2515 2434 320,7 363,2
Saldo ustug 25,9 26,9 26,2 31,7 38,5
Saldo dochodow -22,6 -24.9 22,8 -32,0 -31,3
Rezerwy migedzynarodowe -11,4 -1.4 14,6 -9,8 -20,6
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 0,2 -0,7 -6,9 -1,8 -3,7
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 1,2 0,6 -5,6 -0,7 22,1
Diug publiczny (Polska metodologia) 46,3 433 476 43,7 39,3

Zrédlo: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Tabela 4. Polska - Prognozy diugoterminowe dla polskiej gospodarki

Realny wzrost PKB (%, rir)

Inflacja CPI (% $rednia)

Saldo obrotéw biezacych (% PKB)

Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu)
USD/PLN (Koniec okresu)

USD/PLN (Srednia)

EUR/PLN (Koniec okresu)

EUR/PLN (Srednia)

Zrédio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Dodatek

Tabela 5 przedstawia nasz scenariusz podstawowy dla wybranych danych,
a takze dwa scenariusze alternatywne przedstawiajgce mozliwy zakres

zmiennosci wskaznikow.

Tabela 5. Wybrane wskazniki makroekonomiczne - scenariusz bazowy, negatywny oraz pozytywny

Scenariusz podstawowy 4923 1924 2924 3924 4924 1925 2925 3925 4925 1926 2926 3g26 4g26
Wzrost PKB*, r/r 3,6 3,4 3,9 3,2 3,4 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3 3,4 3,4 3,4
Inflacja $rednioroczna, r/r 6,5 4.4 3,7 4,9 51 5,9 5,8 48 48 38 34 2,9 2,8
Przec. wynagrodzenie, r/r 9,5 11,6 10,5 10,0 9,9 6,3 6,3 6,1 6,0 59 58 55 53
Stopa bezrobocia rejestrowanego 5,2 55 51 5,1 5,4 5,8 53 52 53 55 52 51 54
Stopa bezrobocia BAEL 2,9 3,2 2,8 2,8 3,1 3,5 3,0 2,9 3,0 3,2 2,9 2,8 3.1
Stopa referencyjna NBP (koniec okr.) 5,75 5,75 5,75 5,50 5,25 4,75 4,75 4,25 4,00 3,75 3,75 3,75 3,75
WIBOR 3M (koniec okr) 5,84 5,94 577 5,60 5,27 4,94 4,77 4,35 4,19 3,94 3,94 3,94 3,94
WIG (koniec okr.) 76515 77556 78596 79637 80677 81906 83135 84364 85594 86568 87543 88518 89493
WIG20 (koniec okr.) 2274 2305 2335 2366 2397 2434 2470 2507 2543 2572 2601 2630 2659
Scenariusz negatywny 4923 1924 2924 3924 4924 1925 2925 3925 4925 1926 2926 3926 4q26
Wzrost PKB*, r/r 3,0 2,1 2,1 0,8 1,3 1,5 1,7 2,1 2,3 2,5 2,9 3,2 3,3
Inflacja $rednioroczna, r/r 5,9 2,0 0,9 1,8 2,3 3,0 3,1 2,3 2,5 3,2 3,0 2,7 2,6
Przec. wynagrodzenie, r/r 9,0 10,0 8,3 7,4 7,5 4,2 4.4 4,5 44 5,0 51 51 51
Stopa bezrobocia rejestrowanego 53 57 5,4 55 59 6,4 6,0 6,0 6,2 6,4 6,2 6,1 6,4
Stopa bezrobocia BAEL 3,0 3,3 3,0 31 3,5 4,0 3,6 3,6 3,8 4,0 3,8 3,7 41
Stopa referencyjna NBP (koniec okr.) 5,50 5,25 5,00 4,50 4,00 3,50 3,50 3,00 2,75 2,50 2,50 2,50 2,50
WIBOR 3M (koniec okr) 5,59 5,44 5,02 4,60 4,02 3,69 3,52 3,10 2,94 2,69 2,69 2,69 2,69
WIG (koniec okr.) 73791 71722 69697 67717 68602 69647 70692 71737 72782 73611 74440 75269 76098
WIG20 (koniec okr.) 2191 2126 2062 2000 2027 2057 2088 2119 2150 2174 2199 2223 2248
Scenariusz pozytywny 4923 1924 2924 3924 4924 1925 2925 3925 4925 1926 2926 3926 4926
Wzrost PKB*, r/r 42 4,6 58 5,7 5,6 5,2 4,8 4,5 43 42 3,9 3,6 3,5
Inflacja $rednioroczna, r/r 71 7,2 6,9 8,6 8,3 8,3 8,0 6,8 6,6 54 4,8 41 4,0
Przec. wynagrodzenie, r/r 10,0 13,3 12,6 12,7 12,3 8,5 8,2 7,7 7,6 6,8 6,4 59 55
Stopa bezrobocia rejestrowanego 51 53 4.8 4,7 4,9 51 4,6 4.4 44 45 4,2 4.1 4.4
Stopa bezrobocia BAEL 2,8 3,1 2,6 2,5 2,7 2,9 2,4 2,2 2,2 2,3 2,0 1,9 2,1
Stopa referencyjna NBP (koniec okr.) 6,25 6,75 7,00 7,25 7,25 6,75 6,75 6,25 6,00 5,50 5,25 5,00 4,75
WIBOR 3M (koniec okr) 6,34 6,94 7,02 7,35 7,27 6,94 6,77 6,35 6,19 5,69 5,44 5,19 4,94
WIG (koniec okr.) 79239 83616 88221 93063 94279 95715 97151 98588 100024 101163 102302 103441 104580
WIG20 (koniec okr.) 2356 2490 2632 2780 2817 2860 2902 2945 2988 3022 3056 3090 3124

Zrédto: Citi Handlowy, NBP, GUS, Haver Analytics, Bloomberg
*wzrost PKB odsezonowany

Tabela 6 przedstawia prognozy w naszym scenariuszu bazowym, a takze
dwa pogladowe scenariusze ,szokowe”.

e Scenariusz szokowy 1 zaktada gwattowne globalne spowolnienie

prowadzgce do recesji w Polsce, wzrostu stopy bezrobocia i
ostabienia presji inflacyjnej. W takim scenariuszu problemy z
ptynnoscia w krajowym sektorze bankowym prowadzg do
gwattownego  zaostrzenia  kryteriow udzielania  kredytow,
przyczyniajgc sie do spadku inwestycji. Bank centralny odpowiada
obnizkg stép procentowych w celu pobudzenia wzrostu oraz
zminimalizowania ryzyka wystgpienia deflacji.

Scenariusz szokowy 2 to stylizowany scenariusz pokazujgcy
mozliwg reakcje gospodarki na ponowny szok stagflacyjny,
wynikajgcy prawdopodobnie z eskalacji ryzyk geopolitycznych. W
takim scenariuszu zwiekszony odptyw kapitalu prowadzi do
gwattownego ostabienia waluty i spadku inwestycji, podczas gdy
wysoka inflacja obniza realne dochody i prowadzi do spadku
konsumpcji. W takim scenariuszu bank centralny reaguje
poczatkowo wiekszymi podwyzkami stdép procentowych w celu
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ustabilizowania kursu, a nastepnie znacznymi obnizkami stop

procentowych w celu pobudzenia wzrostu.

Tabela 6. Przyktadowe scenariusze szokowe

Wskazniki makroekonomiczne
Wzrost PKB (%)
Konsumpcja indywidualna % r/r
Inflacja (% r/r; $rednia)
Inflacja (% r/r; koniec okresu)
Stopa referencyjna NBP (%, $rednia)
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu)
Stopa lombardowa, (%, koniec okresu)
WIG20 (koniec okresu)
WIG (koniec okresu)
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%)
Przecietne wynagrodzenie w gospodarce (%, r/r)
Ceny nieruchomosci (hedoniczny indeks NBP, %)

Polityka fiskalna
Saldo sektora rzadowego i samorzad. / PKB (%)
Diug sektora rzadowego i samorzad. / PKB (%)
Rynki finansowe

WIBOR ON (%, $rednia)
WIBOR 1M (%, $rednia)
WIBOR 3M (%, $rednia)
WIBOR 6M (%, $rednia)
WIBOR 12M (%, $rednia)
Rentowno$¢ obligacji 2-letnich (%, $rednia)
Rentowno$¢ obligacji 3-letnich (%, $rednia)
Rentowno$¢ obligacji 5-letnich (%, $rednia)
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich (%, $rednia)

FX PLN/USD ($rednia)
FX PLN/EUR ($rednia)
FX PLN/CHF ($rednia)

Swap 2-letni (%, $rednia)
Swap 3-letni (%, $rednia)
Swap 5-letni (%, $rednia)
Swap 10-letni (%, $rednia)

2023E

0,6
0,1
11,6
6.4
6,44
5,75
6,25
2274
76515
5,2
12,1
4,5

-5,6
52,0

6,11
6,52
6,50
6,47
6,50
5,65
5,64
5,65
5,84

418
4,52
4,64

5,61
5,27
5,03
5,12

Scenariusz bazowy

2024P

3,5
5,6
4,6
438
5,58
5,25
5,75
2397
80676
54
10,5
3,8

-5,8
55,3

5,58
5,68
5,70
5,63
5,43
5,08
513
5,29
5,49

4,20
4,43
4,78

4,78
4,83
4,62
4,82

2025P

3,3
3,0
5,2
4,7
4,54
4,00
4,50
2539
85459
53
6,2
2,8

-5,1
56,1

4,54
4,63
4,65
4,58
4,41
4,34
4,45
4,89
518

4,18
4,53
4,87

4,20
4,31
4,35
4,65

Zrodio: Szacunki Citi Handlowy, dane Haver Analytics, Bloomberg, GUS, NBP

2026P

34
3.2
3,2
2,7
3,79
3,75
4,25
2644
88977
54
5,6
2,2

-4,1
57,0

3,79
3,91
3,96
4,00
4,08
3,89
4,00
4,65
4,97

3,87
4,57
447

3,95
4,06
4,28
4,55

Scenariusz
szokowy 1
Niskie prwdop.
2024P  2025P
1.1 0,4
-0,6 1,0
37 2,1
31 1,5
4,67 3,67
4,00 3,50
4,50 4,00
1705 1876
57386 63125
6,2 6,7
6,6 3,0
-4,9 -1,4
7,3 7,9
60,7 67,1
4,67 3,67
4,75 3,78
4,75 3,81
4,65 3,83
4,44 3,83
5,84 512
5,89 5,17
5,89 5,46
6,09 5,90
4,70 4,29
4,97 4,65
5,35 5,00
5,34 4,72
5,04 4,52
4,69 4,36
4,99 4,90

Scenariusz
szokowy 2
Bardzo niskie prwdop.
2024P  2025P
24 1.4
2,6 -1,9
12,5 13,7
18,2 10,2
8,75 5,98
9,00 3,75
9,50 4,25
1592 1910
53560 64273
7,3 8,8
9,9 9,7
5,9 -1,9
7.9 -9,4
61,0 62,6
8,75 5,98
8,97 5,91
9,04 5,78
8,87 5,35
8,09 4,71
7,53 5,99
7,58 6,04
7,58 6,09
7,78 6,29
5,32 4,55
5,62 4,93
6,05 5,30
6,93 5,59
6,28 5,14
5,88 4,79
5,98 4,79

2026P

2,7
2,7
6,5
4,5
3,58
3,25
3,75
2101
70700
8,0
6,5
1,3

-8,8
64,0

3,42
3,53
3,56
3,58
3,70
3,82
3,87
441
4,61

3,87
4,57
448

3,62
3,37
3,61
3,61
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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 papieréw wartosciowych
lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdélnym dotyczace;j
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 ,rekomendaciji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzyé 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 wymogdéw organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i
bazujag na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran, by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelno$cig, kompletnoscig oraz
starannos$cig. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostepnych i wiarygodnych danych. W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzadzania powyzszego materiatu,
informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez moga mie¢ charakter niepetny oraz skondensowany w
stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu ich publikacji i
moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego
odbiorcy, dlatego tez moga nie odpowiadaé, w konteks$cie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku. Materiaty
Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrodta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych
w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to
transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy
podstawg transakgji. Informacje prezentowane odnoszace si¢ do przesztych notowan lub wynikdw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub
indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaty sie w przysztosci w taki
sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiagniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg
stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdrzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opierajg
sie na przyjeciu pewnych hipotez, w szczegolnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga
sie nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposéb istotny
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odbiegac¢ od ich prezentowanych wartoéci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki majg charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup
Inc, moga wystepowac, jako emitent lub twérca dla tozsamych bgdz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada
odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie petni roli doradcy ani po$rednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych
w niniejszym materiale. Informacje zawarte w materiale mogg by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wtasnych potrzeb i nie mogg by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie
ani przekazywane osobom trzecim. Nie moga 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 wtasne hipotezy oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw,
bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich informacji. Nadzér 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$c¢ 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. Spéfce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystuguja rowniez prawa do niektérych innych znakéw
towarowych tu uzytych.
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