Kiedy koniec cyklu podwyzek?

www.citihandlowy.pl h d | ®
Bank Handlowy w Warszawie S.A. CI tl a n OWV




Podsumowanie

W ostatnich tygodniach wzrosty obawy rynkowe o mozliwos¢ wystgpienia recesji. Ta perspektywa
oraz bardziej gotebie wypowiedzi przedstawicieli NBP doprowadzity do zmniejszenia oczekiwan
rynkowych na podwyzki stop procentowych.

Jedno z kluczowych pytan dotyczy tego, czy RPP moze na tym etapie przerwac cykl podwyzek.
Naszym zdaniem nie jest wykluczone, ze w lipcu RPP rzeczywiscie sprébuje ztagodzi¢ swojg
retoryke i powtorzy¢ sygnat o bliskim koncu cyklu podwyzek. Sgdzimy jednak, ze cykl bedzie
kontynuowany po wakacjach.

Przeciwko szybkiemu zakonczeniu cyklu przemawia wiele argumentow. Stopy procentowe w
regionie (Czechy, Wegry) siegnety lub nawet istotnie przekroczyty 7%. Do tego wzrosty szanse na
znaczne podwyzki przez Fed oraz EBC. Ponadto, wprowadzenie wakacji kredytowych oznacza
efektywne obnizenie stép procentowych w Polsce, praktycznie odwracajgc dwie ostatnie
podwyzKi.

Nasze analizy sugerujg, ze juz w ubiegtym roku dlugoterminowe oczekiwania inflacyjne zaczety
odrywac sie od celu NBP. Do tego wszystkiego inercyjnos¢ inflacji bazowej oznacza, ze RPP nie
moze zbyt szybko przej$¢ do obnizek stop procentowych, nawet pomimo oznak recesii.

Biorgc to wszystko pod uwage spodziewamy sie wzrostu stopy referencyjnej do przynajmniegj
7,5% w tym roku. Spodziewamy sie réwniez, ze do obnizek stép procentowych dojdzie dopiero w
2024 roku. Do przyspieszenia cie¢ stop mogtoby dojs¢ w przypadku znacznej poprawy w
otoczeniu zewnetrznym (odwrdot od podwyzek w USA, spadek cen ropy).
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Oznaki spowolnienia
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Stabsza produkcja i sprzedaz
e Najnowsze dane potwierdzity wczesniejsze

oczekiwania, ze wyjatkowo szybkie tempo wzrostu
gospodarczego z przetomu roku byto nie do
utrzymania. Produkcja przemystowa obnizyta sie w
porownaniu z poprzednim miesigcem zaréwno w
kwietniu (-1.2% m/m), jak i maju (-1.7%).

Spadki wynikaty jednak przede wszystkim z nizszej
produkcji energii, podczas gdy przetwdérstwo
przemystowe trzymato sie zdecydowanie lepiej (-
0,5%). Pomimo spaddéw w ujeciu m/m, produkcja byta
W maju wcigz o 15% wyzsza niz w analogicznym
okresie 2021 r.

Ostabienie aktywnosci uwidocznito sie rowniez w
danych o sprzedazy detalicznej, co zapewne
odzwierciedla negatywny wptyw podwyzek stop
procentowych oraz szoku energetycznego.

Stabsze dane miesieczne schtodzity oczekiwania
rynkowe na podwyzki stop procentowych. W
rzeczywistosci jednak powyzsze odczyty niewiele
zmieniajg w perspektywach gospodarczych. Nasz
Jtracker” wzrostu gospodarczego, oparty na
najnowszych danych miesiecznych, sugeruje
stagnacje wzrostu PKB w Il kwartale (wykres obok).
Jest to co prawda wynik nizszy niz +0.3% kw/kw
oczekiwane kilka tygodni wczes$niej, ale réznica
wydaje sie zbyt mata by uzasadnic¢ istotne zmiany
wyceny podwyzek stop.
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Prognozy PKB
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Zrédto: GUS, szacunki Citi Handlowy

Ostre hamowanie ale wzrost w 2022 r. ponad 5%

Nasza prognoza PKB zaktada, ze wzrost gospodarczy
w catym 2022 roku przekroczy 5% i to pomimo
stabszych danych za maj i pomimo spodziewanej
recesji w drugiej potowie roku. Przyczyni sie do tego
bardzo wysoki wzrost kw/kw z poprzednich kwartatéw,
a przede wszystkim z | kw. 22 i IV kw. 21, ktory silnie
wptywa na catoroczng srednig.

Naszym zdaniem konsensus prognoz PKB na 2022
rok jest wcigz zbyt nisko i bedzie rewidowany w gore
(wykres obok).

Sygnalizowalismy to kilka tygodni temu i w tym czasie
,r'ynkowe” przewidywania wzrosty z 3,9% (w Il pot
maja) do okoto 4,5% obecnie. W najblizszym czasie
prognozy te mogg przesungc¢ sie do okoto 5%.

Jedynym wyjasnieniem dla tak niskiego konsensusu
prognoz w 2022 jest to, ze czesc¢ prognostow moze
spodziewac sie gtebszej recesji w || potowie roku.
Jezeli tak jednak jest, to recesja ta powinna miec silny
wptyw na obnizenie dynamiki PKB w 2023 r.

W takiej sytuacji przewidywania rynkowe na przyszty
rok (2,9%) wydajg sie zbyt optymistyczne.
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Rynek pracy

Niewielki spadek ptac realnych
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e Spodziewamy sie, ze w kolejnych miesigcach ptace
realne pogtebig dotychczasowe spadki, cho¢ i tak
bedg one relatywnie ptytkie.
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0 | Zjawisko (a przez to liczg na przeniesienie wyzszych
kosztéw na klientow).

201 o Jezeli chodzi z kolei o inflacje, obecna dynamika

0.0 wynagrodzen wcigz przekracza poziomy spojne z
celem inflacyjnym RPP (wykres obok). Rynek pracy

20 1 zazwyczaj reaguje z opoznieniem na zmiany

40 koniunktury i mozna przypuszczac, ze z czasem
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——— Rzeczywisty wzrost ptac vs. wzrost ,spéjny” z celem inflacyjnym tego raczej dopiero w 2023 roku.
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Gotebi sygnat z RPP
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Coraz blizej konca cyklu?

Oprocz perspektyw recesiji, czynnikiem chtodzgcym
rynkowe oczekiwania na podwyzki stop procentowych
byto wyrazne ztagodzenie retoryki przedstawicieli NBP.
Po czerwcowym posiedzeniu, na ktorym RPP
podniosta stopy o 75 pb do 6%, prezes Glapinski
zasygnalizowat, ze cykl zaciesnienia monetarnego
zbliza sie do konca.

W Swietle danych i ostatnich wydarzen spodziewamy
sie jednak, ze cykl bedzie trwat dtuze;.

Po pierwsze w ostatnich tygodniach Fed i EBC
zaostrzyly swojg retoryke. Stopy w Stanach
Zjednoczonych mogg w przysztym roku przekroczy¢
4%, co nie bedzie sprzyjac tagodnej polityce
pienieznej w krajach EM.

Co wiecej, zaskakujgco silne podwyzki w Czechach
oraz na Wegrzech mogg zwiekszac presje na
podwyzki w Polsce. Juz obecnie czeska stopa
podstawowa siegneta 7%, a stopa wegierska 7,75%.
Oba banki centralne zapewne nie powiedziaty jeszcze
ostatniego stowa.

Przy zdecydowanie nizszych stopach w Polsce, ztoty
moze pozostawac pod presjg, co nie bedzie utatwiac
walki z inflacjag.
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Efektywna obnizka zamiast podwyzki
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Nizsze raty wsparciem dla konsumpcji

Nie brakuje réwniez ,krajowych” argumentow
przemawiajgcych za dodatkowymi podwyzkami.

Jak juz przy wielu okazjach sygnalizowalismy,
planowane wprowadzenie wakacji kredytowych jest do
pewnego stopnia substytutem obnizek stép. Co
prawda skorzystajg z tej opcji tylko osoby posiadajgce
ztotowe kredyty mieszkaniowe, jednak efekt
planowanych zmian moze by¢ istotny dla konsumpcji.

W naszych prognozach przyjmujemy, ze wakacje
kredytowe bedg stanowity efektywng obnizke stdp dla
kredytobiorcow o okoto 150 pb, a wiec praktycznie
wyeliminujg dwie ostatnie podwyzki.

Ostateczny efekt oczywiscie bedzie uzalezniony od
skali wykorzystania ,wakacji” oraz odsetka osob, ktére
wykorzystajg je do nadptaty kredytu.

RPP zapewne nie bedzie chciata automatycznie
tgczy¢ wakaciji kredytowych z koniecznos$cig
dodatkowych podwyzek. Jednak w praktyce ich
wprowadzenie pozwoli na wygtadzenie konsumpcji,
podtrzymujgc inflacje na odpowiednio wyzszym
poziomie. Mozna spodziewac sie wiec, ze nie tyle
same wakacje kredytowe, co perspektywy inflacyjne
sktonig RPP do dodatkowych podwyzek.

citi handlowy’



Oczekiwania inflacyjne
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Oczekiwania ,,odkleity sie” od celu RPP
o Dodatkowym argumentem za kontynuacjg cyklu

podwyzek jest wyjgtkowy wzrost dtugoterminowych
oczekiwan inflacyjnych. Przez lata oczekiwania
pozostawaty relatywnie stabilne — co prawda
systematycznie reagowaty one na zmiany biezgcej
inflacji (lub inflacji z poprzedniego kwartatu) ale
zmiany te byly zawsze spojne z relatywnie szybkim
powrotem inflacji do celu.

Do poczatku 2021 roku oczekiwania inflacyjne mogty
by¢ relatywnie precyzyjnie przyblizone za pomoca
prostych modeli. Niemniej od potowy ubiegtego roku
oczekiwania inflacyjne zachowujg sie wyraznie
inaczej, co sugeruje, ze prognozujgcy po raz pierwszy
od kiedy sg dostepne dane nie spodziewajq sie
szybkiego powrotu inflacji do celu (wykres obok).

Nasz model dotyczy ,oczekiwan” profesjonalnych
prognostéw uczestniczgcych w ankiecie NBP, a wiec
0s0b, ktére same nie uczestniczg w procesie ustalania
cen. Niemniej wyrazny trend wzrostowy widac¢ jednak
réwniez w oczekiwaniach przedsiebiorstw. Co prawda
trudno tutaj dostrzec oznaki jakiejs strukturalnej
zmiany w sposobie formutowania oczekiwan, ale z
punktu widzenia RPP kluczowe jest to, Ze sg one na
rekordowo wysokim poziomie.

Niezaleznie od wskaznika, naszym zdaniem
oczekiwania inflacyjne pozostajg na zbyt wysokim
poziomie aby pozwoli¢ wladzom monetarnych na

przerwanie cyklu podwyZek.(:I’_t\I hand |OWy®



Kolejne podwyzki na horyzoncie
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"Uporczywosc¢" inflacji bazowej
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m Autokorelacja inflacji bazowej

Prognozy stopy referencyjnej NBP
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Zrédto: Bloomberg, NBP, Citi Handlowy

Stopa referencyjna moze siegna¢ 7,5%
e Konczac cykl w lipcu RPP musiataby liczy¢, ze inflacja

spadnie samoistnie po wygasnieciu szokow
energetycznych. W rzeczywistosci jednak inflacja
(bazowa) w Polsce charakteryzuje sie duzag
uporczywoscia, co w praktyce oznacza, ze jezeli
wzrosnie ona do wysokiego poziomu (lub spadnie do
niskiego), to nastepnie ma tendencje do pozostawania
w tych wtasnie okolicach.

Z tego wzgledu aby obnizy¢ inflacje do celu konieczne
moze okazac sie dtuzsze utrzymywanie wzrostu
gospodarczego ponizej ,naturalnych” pozioméw oraz
jednoczesny wzrost bezrobocia. Przerwanie cyklu
podwyzek w reakcji na pierwsze oznaki gtebszego
spowolnienia lub recesji oznaczatoby ustabilizowanie
inflacji na zbyt wysokim poziomie.

Biorgc to wszystko pod uwage (podwyzki za granica,
wakacje kredytowe, wysokie oczekiwania inflacyjne i
uporczywosci inflacji) spodziewamy sie jeszcze
przynajmniej 150pb podwyzek stop procentowych w
tym roku. Oznaczatoby to, Zze do listopada stopa
referencyjna siegnie 7,5%.

Na tle innych krajéw regionu bytby to i tak niski poziom
stop. Z tego wzgledu (i ze wzgledu na uporczywos¢
inflacji bazowej) nie spodziewamy sie obnizek stopy
referencyjnej przed 2024 rokiem.
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Rynek walutowy
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polityki pienieznej niz wyceniat to rynek.
Jednoczesnie podwyzki stop kontynuowat Fed (+75
pb) oraz rozpoczat je SNB (+50 pb), podczas gdy
spadki indeksow PMI w Europie a szczegolnie

| stabsze od prognoz dane z krajowej gospodarki za
A\["Wd maj doprowadzity do wzrostu obaw o recesje.
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pp Réznica 2-letnich swap CE3 vs. EUR/ odchylenie stand. walut CE3
25

20 Mozliwe, ze zwiekszyto to obawy o to, ze wobec

spowolnienia gospodarczego docelowy poziom stopy
procentowej w Polsce moze okazac sie nizszy,
zmniejszajgc dysparytet stop wobec gtownych walut.

o Dalsze rozszerzenie deficytu obrotoéw biezgcych,
dtugi okres inflacji powyzej poziomdéw notowanych w
strefie euro i mozliwy wzrost rentownosci
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podwyzek.
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Rynek walutowy
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Rynek stopy procentowe]

Rentownosci najwyzsze od lat

% Rentownosci polskich obligacji e W ostatnich tygodniach wzrostowy trend rynkowych
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niespodzianek w danych o aktywnosci z Polski
doprowadzity do spadku rentownosci.
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (1/2)

2021 2022
v Vi vil vill IX X Xi X | Il i v v
Strefa realna
Produkcja przemystowa (% r/r) 29,7 18,1 9,5 13,0 8,7 7,6 14,8 16,3 18,0 17,3 15,4 12,4 15,0
Produkcja przemystowa (% m/m) 0,9 3,8 4,2 2,7 10,9 21 49 -3,2 -4,0 34 16,3 11,7 1,4
Przetworstwo przemystowe (% r/r) 32,2 19,2 9,4 13,1 7.8 52 12,7 13,7 15,5 15,5 10,7 111 15,2
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) 47 45 3,2 10,2 4,2 41 12,8 3,1 20,8 21,2 27,6 9,0 13,0
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 13,9 8,6 39 54 5,1 6,9 12,1 8,0 10,6 8,1 9,6 19,0 8,2
Stopa bezrobocia (%) 6,1 6,0 59 58 5,6 55 54 54 55 55 54 52 51
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 2,7 2,8 1,8 0,9 0,6 0,5 0,7 0,5 2,3 2,2 24 2,8 24
Ceny
Inflacja (% r/r) 4,7 4,4 50 55 59 6,8 78 8,6 94 8,5 11,0 12,4 13,9
Inflacja (% m/m) 0,3 0,1 04 0,3 0,7 1,1 1,0 0,9 1,9 0,3 3,3 2,0 1,7
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 6,6 72 84 9,6 10,3 12,0 13,6 14,4 16,1 16,1 219 24,1 24,7
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0,9 0,9 1,5 0,7 0,9 2,0 1,4 1,0 24 1,1 6,6 2,5 1,3
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 10,1 9,8 8,7 9,5 8,7 8,4 9,8 11,2 9,5 11,7 12,4 14,1 13,5
Przeptywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) 491 -464 -1.017 -527 1817 1166 -1.077 -2491 -638 2663 -2972  -3.924
Saldo obrotow biezacych (%PKB) 2,7 2,0 1,7 1,4 0,9 04 0,1 -0,6 -1,2 1,7 2,2 2,8
Saldo obr. towarowych (min EUR) 653 321 -545 -712 915 -1099 1217 -1004  -1669  -1559  -3253  -2466
Eksport f.0.b. (min EUR) 22241 22324 21690 22607 23930 25517 25327 25566 25166 25141 25831 26559
Eksport (% r/r) 38,3 15,8 9,2 23,9 9,4 8,9 74 26,6 20,0 9,8 16,2 6,7
Import f.0.b. (min EUR) 21588 22003 22235 23319 24845 26616 26544 26570 26835 26700 29084 29025
Import (% r/r) 46,4 29,2 16,3 33,6 224 242 24,3 35,5 374 20,2 34,3 22,6
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Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe (2/2)

2021 2022
v Vi vil il IX X XI Xi | I [} v v
Strefa monetarna
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 9,0 74 8,8 9,1 8,6 8,6 10,1 8,9 7,7 8,0 79 8,2 7,6
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 6,9 6,4 6,7 7,0 6,9 6,8 8,0 71 6,5 4,7 2,2 2,5 2,3
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 10,6 48 7,6 79 6,9 78 11,1 10,3 7,6 79 7,3 8,8 8,8
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 24 2,9 4,0 42 43 44 55 48 4,7 50 3,9 3,5 2,5
Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) 5,2 4,7 -1,9 -1,5 -0,2 0,9 1,6 42 3,9 7,3 8,7 12,2 12,2
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,50 1,25 1,75 2,25 2,75 3,50 4,50 5,25
WIBOR 3M ($rednio) 0,21 0,21 0,21 0,22 0,23 0,49 1,40 2,34 2,79 3,33 4,27 5,41 6,32
WIBOR 3M (koniec okresu) 0,21 0,21 0,21 0,23 0,23 0,74 2,06 2,54 3,02 3,65 477 6,05 6,59
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 0,09 0,08 0,02 0,01 0,16 1,54 2,10 347 3,60 3,72 5,07 6,17 6,17
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 0,31 0,39 0,45 0,49 0,82 2,07 2,84 3,35 3,70 4,08 5,59 6,58 6,61
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 1,28 1,28 1,08 1,20 1,57 2,41 3,20 3,99 4,12 4,30 5,66 6,86 6,97
EUR/PLN (koniec okresu) 4,48 4,52 4,57 4,54 4,63 4,62 4,68 4,60 4,60 4,69 4,65 4,66 4,58
USD/PLN (koniec okresu) 3,67 3,80 3,84 3,84 3,99 3,97 412 4,06 4,11 4,20 418 4,41 4,27
EUR/USD (koniec okresu) 1,22 1,19 1,19 1,18 1,16 1,16 1,14 1,13 1,12 1,12 1,11 1,06 1,07
Wskazniki fiskalne
Def. budzetowy skum. (mid PLN) 9,4 -28,0 -35,3 434 -47,6 51,9 -50,4 26,4 22,3 11,3 0,3 9,2 -12,1
Def. budzetowy skum. (% planu)* -86% -256% -323% -39,7% -435% -475% -46,1% 241% -204% -37,7% 09%  -30,8% -40,3%
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Prognozy dla gospodarki polskiej (1/2)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P
Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 472 528 588 597 598 675 690 773
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.861 1.989 2.122 2.293 2.327 2.603 3.084 3.388
PKB per capita (USD) 12.288 13.734 15313 15.560 15.615 17.693 18.113 20.308
Populacja (min) 384 38,4 384 384 38,3 38,1 38,1 38,1
Stopa bezrobocia (%) 8,2 6,6 58 52 6,3 5,4 58 6,0
Aktywnos$¢é ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r) 3,1 49 5,4 47 -2,2 59 5,4 1,4
Inwestycje (%, rir) -8,2 4,0 9,4 6,1 -4,9 3,8 -0,1 -0,8
Spozycie ogotem (%, r/r) 35 4,1 43 45 -1,0 53 2,2 1,2
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 39 45 43 40 -3,0 6,1 2.3 0,8
Eksport (%, r/r) 8,8 9,5 6,9 52 0,0 118 -1,2 42
Import (%, r/r) 76 9,8 74 3,0 1,1 15,9 3,4 32
Ceny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, /r) 08 2,1 1,1 3,4 2,4 8,6 14,1 6,7
Inflacja CPI (% $rednia) -0,6 2,0 1,6 23 3,4 5,1 13,4 9,4
Ptace nominalne (%, r/r) 4,1 59 7,1 6,6 48 8,6 12,9 9,0
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 49 35 74 47 46 53 6,0 5,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 7,50 7,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 2,51 772 7,70
Rentowno$¢ obligaciji 10-letniej (%, koniec okresu) 3,63 3,30 2,81 2,07 1,25 3,71 7,30 7,10
USD/PLN (Koniec okresu) 4,18 3,48 3,76 3,79 3,76 4,06 4,54 4,23
USD/PLN (Srednia) 3,95 3,78 3,61 3,84 3,90 3,86 4,41 4,39
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,42 417 4,30 4,26 4,61 4,60 472 457
EUR/PLN (Srednia) 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,57 4,68 4,65
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Prognozy dla gospodarki polskiej (2/2)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P

Bilans pfatniczy (mld USD)

Rachunek biezacy 2,5 08 -1,7 28 17,5 -4.2 -28,4 23,8
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 0,5 0,2 1,3 0,5 29 0,6 -4,1 -3,1
Saldo handlu zagranicznego 3,2 15 6,1 1,7 14,2 -0,7 -22,5 -17,6
Eksport 196,4 228,2 254,0 2614 268,9 331,3 323,3 353,0
Import 193,1 226,6 260,1 259,7 254,7 332,0 345,8 370,6
Saldo ustug 15,4 20,3 25,9 26,8 26,0 31,2 28,0 30,3
Saldo dochodow -19,6 21,1 22,6 -23,7 21,0 -30,0 27,8 -29,6
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 22 1,5 -0,2 0,7 7.1 -1,9 -3,6 -6,0
Saldo pierwotne sektora finanséw publicznych 05 0,1 1,2 06 58 08 22 4.1
Dtug publiczny (Polska metodologia) 51,9 48,4 46,4 432 478 414 37,8 38,7
Prognozy dtugoterminowe

2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,9 54 1,4 3,6 35 35
Inflacja CPI (% $rednia) 5,1 13,4 94 8,6 3,8 3,0
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 0,6 41 3,1 24 21 18
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,75 7,50 7,50 6,00 5,00 4,00
USD/PLN (Koniec okresu) 4,06 4,54 4,23 3,96 3,66 3,48
USD/PLN (Srednia) 3,86 4.4 4,39 4,10 3,81 3,55
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,60 4,72 4,57 4,48 4,47 4,45
EUR/PLN (Srednia) 4,57 4,68 4,65 4,51 4,48 4,46

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 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-
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