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Pierwsze dane za okres pandemii

= W tym tygodniu poznamy pierwsze dane z gospodarki za marzec, a wiec miesigc kiedy ] ]
wprowadzono ograniczenia w mobilnosci w celu opanowania epidemii. Biorac pod uwage zakres Piotr Kalisz, CFA
zZmian w gospodarce prognozowanie danych o aktywnosci jest obarczone niepordwnywalnie +i‘:j;2kz'|?i2@'9§t3iiom
wiekszym btedem niz zazwyczaj. Rozpieto$¢ prognoz rynkowych dla danych publikowanych za PIot: '
marzec jest bardzo duza, i taka moze pozostaé w kolejnych miesigcach (przynajmniej w kwietniu i Cezary Chrapek, CFA
maju). Nasze prognozy przewidujg glebsze spowolnienie niz zaktada konsensus rynkowy dla +48-22-692-9421

. - cezary.chrapek@citi.com

sprzedazy, produkciji i rynku pracy.

®m Sposrad publikowanych w tym tygodniu danych, naszym zdaniem najgtebszy spadek zanotowata
sprzedaz detaliczna, ktdra mogta zmniejszy¢ sie o0 13,5% r/ir w marcu. W tym przypadku nalezy
jednak wzig¢ pod uwage kilka istotnych czynnikdw. Z jednej strony dane z organizacii

i Wykres 2. Zmiany kurséw walut
monitorujgcych rynek detaliczny (PiH, CMR) sygnalizujg wzrost sprzedazy w matych sklepach i w

vs.EUR  ostabienie umocnienie
supermarketach o ponad 10% r/r, prawdopodobnie w zwigzku z efektem budowania zapasow. R B
Jednoczesnie z drugiej jednak strony informacje o sprzedazy detalicznej koncentrujg sie na TRY
wiekszych sklepach, zatrudniajgcych ponad dziewie¢ osdb, co oznacza, Ze te dane nie bedg BRL —
uwzglednia¢ zakupéw w matych placéwkach. Fakt ten, w potgczeniu z zamknigciem galerii i CzK =
centréw handlowych sugeruje, ze marcowa sprzedaz bedzie staba. ;2:: 1
™ 1
m Jezeli chodzi o produkcie przemystowg spodziewamy sie jej spadku o 8,5% rir. Na ten wynik KRW . 1iyg ]
powinno wplywaé zawieszenie dziatalnosci producentéw samochoddw i ograniczenie produkcji ';:_J; !
n
dostawcdw czesci. Ponadto dane o produkcji pradu sugerujg spadek aktywnosci w marcu o okolo RUB :_
3-5% r/r. Ograniczenia dotknety w mniejszym stopniu produkcje budowlang, ale czes¢ firm IDR —
zgtaszat problemy z dostepnoscig zagranicznych pracownikéw. Z kolei wzrost stopy bezrobocia w -10%8%-6%-4%-2% 0% 2% 4% 6% 8% 10%
marcu mogt by¢ jeszcze stosunkowo niewielki i w najblizszych miesigcach moze by¢ ograniczony Zweg:uggtantu na dzief 17.04.2020r.
roato: Reuters.
ze wzgledu na 1-3 miesieczne okresy wypowiedzenh oraz korzystanie przez przedsigbiorstwa z
rzadowego dofinansowania do obnizonych wynagrodzen. Zaktadajgc, ze tagodzenie restrykcji :Ntylf":]s 3. Rentownosci obligacji 10-
dotyczacych mobilnosci moze byé powolne sadzimy, ze wzrost stopy bezrobocia moze by¢ € n|2c 5 e 1 8 ”
kontynuowany w kolejnych miesigcach do korica roku. 0 Y ‘ T
BR [=—
m W kwietniu spodziewamy sie znacznie gtebszego spadku produkcji i sprzedazy. Sadzimy, ze B ]
Il kw. bedzie najstabszy pod wzgledem wzrostu gospodarczego, a w catym roku oczekujemy — p—
spadku PKB o przynajmniej 3,2% (mozliwe glebsze spadki ze wzgledu na przediuzajacy sie i — ::,: & Zmiana 1W
,,lOdeOWn”). Nllé :]:] E (pb, dolna 08)
T C]: D:] g O Rentowno$¢
abela 1. Prognozy rynkowe. ko = 10 (%,gorna
L o = 08)
€/zt $/zt £/zt €/3 NBP EBCdepo 10L Bund  10L Treasuries cL —= =
AT 1 =
I KW 20 4,56 4,11 524 1,11 0,50 -0,50 -0,80 0,98 h#: “:] E
HKW21 455 392 535 115 050  -0,50 -0,20 1,25 wor g
Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie, é‘v‘d - E
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 15.04. prognozy stopy NBP z 27.03, pozostafe prognozy z [r - ] |
18.03. PL d
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Ograniczenia dystansowania spotecznego beda znoszone powoli

e
1

gospodarcze
Nowe zasady w handlui ustugach (do

100m2 - 4 0s. Na 1 kasg, >100m2 1
os. Na 15m2 powierzchni

(od 20.04)

spoleczne

dystans spoteczny i zastanianie
twarzy, otwarty wstep do lasow, z
wytaczeniem placow zabaw, kult
religiny (10s. Na 15m2), wytaczenie
Z ograniczenia przemieszczania sie
bez dorostego dla 0s. >13r 2.

otwarcie sklepéw budowlanych w
weekendy, otwarcie hoteli i innych
migjsc noclegowych

otwarcie niektorych instytuji kultury,
bibliotek, muzedw i galerii sztuki

gastronomia stacjonamie z
ograniczeniami, otwarcie zaktadow
fryzjerskich i salonow kosmetycznych,
otwarcie sklepéw w galeriach
handlowych

wydarzenia sportowe do 50 os. (W
otwartej przestrzeni bez
publicznosci), organizacja opieki nad
dzie¢mi w Zobkach, przedszkolach

otwarcie salondw masazu i solariow,
umoZzliwienie dziatalnosci sitowni |
kKlubow fitness

teatry i kina w rezimie sanitamym

Zrédito: KPRM, Citi Handlowy, *E. - Etap

Rzad przedstawit strategie znoszenia ograniczen zwigzanych z epidemia.
Podczas konferencji prasowej Minister Zdrowia sygnalizowat, ze proces
ten bedzie stopniowy i uzalezniony od naplywajgcych danych o
zachorowaniach. Naszym zdaniem warto podkresli¢, ze decyzje o
fagodzeniu obostrzer byty podejmowane gdy liczba zachorowan wyraznie
spadfa, jednak najnowsze dane sugerujg ponowny wzrost liczby
zarazonych. Gdyby ten trend byt kontynuowany, mogioby to opdzni¢
proces ,odmrazania” gospodarki.

Nawet po ztagodzeniu ograniczen wzorzec konsumpcji moze nie powrdcic
zbyt szybko do ,nhormalnosci”. Tym bardziej, ze Minister Zdrowia
sugerowat, iz pewne ograniczenia sanitarne moga sie utrzymac do czasu
wynalezienia szczepionki, co moze zajgc nawet do 2 lat. W zwigzku z tym
dostrzegamy ryzyko po stronie wolniejszego powrotu PKB do poziomu
sprzed kryzysu.

Wykres 5. Duze zakupy obligacji NBP wspieraja rynek obligacji, zaburzone dane o inflacji
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Zrodio: PAP, Citi Handlowy

Bank centralny kupit na ubiegtotygodniowej aukcji obligacje za 30 mid z
(od poczatku skupu 50 mid z4, 1. 2,2% PKB). Powyzsza kwota wydaje sig
znaczna, biorgc pod uwage, ze zakiladaliSmy fgczne zakupy obligacii
rzagdowych o okoto 90 mid zi. Wyniki aukcji sugeruja, ze resort finansow
mogt przyspieszy¢ emisje poza regularymi aukcjami. Naszym zdaniem
zakupy NBP moga pomac utrzymac niskie spready asset swap.

Bilans obrotéw biezgcych pogorszyt sie w lutym do ok. 0,7 mid € za
sprawg nizszego naptywu srodkéw UE i poprawy bilansu handlowego.
Oczekujemy poprawy w obrotach biezgcych do konca roku m.in. za
sprawg glebszego zatamania importu, przy znacznym spadku cen ropy.

Inflacja spadfa w marcu do 4,6% z 4,7%, jednak biorgc pod uwage,
niedostepno$¢ czesci cen, nie przecenialibySmy przydatnosci
najnowszych danych. Do konca roku oczekujemy znacznego spadku
inflacji ze wzgledu na zatamanie popytu i pomimo wzrostu cen Zywnosci.

Wykres 6. Dosyé dobre nastroje na rynkach mimo stabych danych z USA

Produkcja i sprzedaz
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Zrédto: Haver, Reuters, Citi Handlowy

mar 16

mar 18

= USA: sprzedaz

mar 20

Dane z USA (sprzedaz, produkcja Philly Fed) zaskoczyty negatywnie.
Liczba nowych bezrobotnych wzrosta o ponad 5 min (fgcznie 0 22 min w
ciagu 4 tyg.) co przelozy sie na wzrost stopy bezrobocia do 10-15%.
Bardzo stabe prognozy opublikowat MFW, kitéry zakiada spadek
globalnego PKB w tym roku o 3% (prognoza Citi: -2,5%) i wolne
odreagowanie PKB.

Mimo stabych danych w USA nastroje na rynkach akcji byty dosy¢ dobre.
Korzystnie na nastroje mogty wptyng¢ dobre dane o produkcji za marzec z
Chin i sygnalizacja D. Trumpa odnosnie tagodzenia ograniczen.

Ztoty umacniat sie¢ wobec euro, ale sgdzimy, ze najnizsze w regionie CEE
stopy nominalne i realne oraz powolne ozywienie mogg utrzymywac
Zlotego na stabych poziomach w kolejnych miesigcach.
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Tygodniowy Monitor Aktywnosci

Wykres 7. Wylaczajac Swieta popyt na prad ustabilizowat siew Wykres 8. Spadek popytu na prad za dwa tygodnie kwietnia

drugim tygodniu kwietnia ... wyniost ok. -7% r/r wobec -3% w marcu
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Zredo: PSE, Citi Handlowy Zredho: PSE, Citi Handlowy, *po efiminagii weekendw; $wiat i i okotoswiatecznych
Wykres 9. Spadek natezenia ruchu w duzych miastach wciaz  Wykres 10. Spadek natgzenia ruchu aut na autostradach
bliski 50-60% r/r pogtebit sie w 2 tyg. kwietnia za sprawa Swiat
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Obecnie Historycznie —Lacznie osobowe ciezarowe
Zrocko: TomTom, Citi Handlowy, *wartosai historyczne éredhio z 2019 . dia danego okresu Zrodto: Stalexport, Citi Handlowy, *dane dla fragmentu autostrady A4 zarzadzanej przez Stalexport
Wykres 11. Wzrost gotéwki w obiegu w marcu przejsciowo Wykres 12. Funkcjonowanie Tarczy Antykryzysowej

obnizyt plynnos¢ sektora bankowego

mISdSPLN Zmiana gotowkiw obiegu Tarcza Antykryzysowa 31-mar-18 kwi (tys.)

30 Liczba zgtoszonych wnioskéw o wsparcie rzadu 1322
3 wiym o:
fg zwolnienie zZUS 895
10 F postojowe dla prowadzacych dziatalnosé 226
5 F dofinansowanie do wynagrodzen 1
pozyczka dla przedsigbiorcow 129
10 I postojowe dla umow cywilnoprawnych 24
sty 08 sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20 odroczeniafroztozenia ZUS 37

m 7Zmiana gotowki w obiegu

Zrédfo: NBP, Citi Handlowy Zrédto: Ministerstwo Rozwoju, Citi Handlowy
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Wykres 13. Liczba zapytan o kredyty spada o ok 55-65% r/r

Liczba zapytan kredytowych

30 marca 5 kwietnia

Zrédto: PAP, BIK, Citi Handlowy

6 kwietnia - 12 kwietn

ia

Wykres 14. Mniej zapytan o stan zadluzenia potencjalnych
partneréw biznesowych sygnalizuje mniejsza liczbe transakcji
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Zrédio: BIG, Citi Handlowy

Wykres 15. Raport mobilnosci Google pokazuje nieco mniejszy Wykres 16. . .. jednak udziat Apple w Polsce jest mniejszy i moze
sredni spadek mobilnosci niz dane uzytkownikéw Apple ...

% roznica wobec poziomu bazowego dla danego
okresu
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Zrédto: Google, Citi Handlowy, punktem odniesienia jest okres 3.01-6.02.2020r.

tez pokazywa¢ wigksza mobilnos¢ uzytkownikéw Apple
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Zrodo: Apple, Citi Handlowy, punktem odniesienia jest 13.01.2020.

Wykres 17. Ponowny przyrost zachorowan, ale szczyt juz mingt Wykres 18. Wciaz stabilny odsetek pozytywnych testow przy
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Zrodto: worldometer.info, Reuters, Haver, Citi Handlowy, *od dnia kiedy faczna liczba
zachorowan przekroczyta 1 na milion mieszkaricéw, (Srednia 3-dniowa)

wzroscie dziennej liczby testow

% testow Nowe zachorowania vs. dzienne testy liczba
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Zrodfo: worldometer.info, Ministerstwo Zdrowia, Citi Handlowy
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Kalendarz ekonomiczny
pu%cl’i‘lj(:,c i Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirtlioza K?ynnslf:vj;'s Pc;g;ﬁ(;gia
21 kwi WTOREK
10:00 PL PPI % rir ]| - - 0,1
10:00 PL Produkcja przemystowa % rlr ]| 8,5 21 49
11:00 DE Indeks ZEW pkt v -65 -41 -49,5
16:00 USA  Sprzedaz domdw na rynku wtérnym tys. 1l 5,48 5,35 5,77
22 kwi SRODA
10:00 PL Sprzedaz detaliczna (realnie) % rlr ]| -13 -2 73
16:00 EUR  Zaufanie konsumentow pkt v -22 -19,3 -11,6
23 kwi CZWARTEK
PL Aukcja obligacji

10:00 PL Produkcja budowlana % rlr ]| -5,2 0,8 5,5
10:00 EUR  PMI dla ustug — wstepny pkt Y 36,8 39,6 445
10:00 EUR  PMIdla przemystu - wstepny pkt v 24,5 248 34,5
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 4000 4500

15:45 USA  PMI dla przemystu - wstepny pkt v - 38,3 48,5
15:45 USA  PMI dla ustug - wstepny pkt Y - 32,5 39,8
16:00 USA  Sprzedaz nowych doméw tyg. 1l 696 650 765
24 kwi PIATEK

14:30 USA  Zamobwienia na dobra trwate % 1] -8,7 -12 1,2
16:00 USA  Indeks konsumentéw Michigan pkt Y - 69 89,1

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD)

Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN)
PKB per capita (USD)

Populacja (min)

Stopa bezrobocia (%)*

Aktywnos¢ ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r)*

Inwestycje (%, r/r)*

Spozycie ogdtem (%, r/r)*

Konsumpcja indywidualna (%, r/r)*

Eksport (%, r/r)*

Import (%, r/r)*

Ceny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r)*

Inflacja CPI (% $rednia)*

Ptace nominalne (%, r/r)

Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r)
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu)*
WIBOR3M, (%, koniec okresu)*

USD/PLN (Koniec okresu)**

USD/PLN (Srednia)**

EUR/PLN (Koniec okresu)**

EUR/PLN (Srednia)**

Bilans ptatniczy (mld USD)

Rachunek biezacy

Saldo obrotéw biezacych (% PKB)

Saldo handlu zagranicznego

Saldo ustug

Saldo dochodow

Rezerwy migdzynarodowe

Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)*
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz,*

Dtug publiczny (Polska metodologia)*

Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy,

2014

546
1.720
14.200
38,5
115

33
10,0
2.8
2,6
6,7
10,0

-1,0
0,0
3.8

7,58

2,00

2,06

3,52

3,15

4,26

4,18

114
21
43
12,1

-18,6
94,1

-3,6
1.7
48,1

2015

478
1.800
12.421
38,5
98

38
6,1
2,8
3,0
7.7
6,6

05
09

35
7,44
150
172
3,95
3,77
429
418

2,6
0,6
25
12,1
-16,3
894

2,6
0,9
48,7

2016

472
1.861
12.288
384
8.2

31
8,2
3,5
3.9
8,8
7,6

0,8
-0,6

4,1
491
1,50
1,73
4,19
3,94
4,40
4,36

2,5
0,5
32
154
-19,6
109,5

2,2
0,5
519

2017

528
1.989
13.734
38,4
6,6

49
4,0
41
4,5
9,5
9,8

2,1

2,0

59
3,53
1,50
1,72
348
3,77
4,18
4,25

08
0.2
1,5
20,3
21,1
108,0

45
0,1
484

2018

586
2.116
15.262
384
58

51
8,9
41
43
6,3
7.1

1,1

1,6

7.1
7,35
1,50
1,72
3,74
3,61
4,29
4,26

34
06
6,1
259

226

1104

0,2
1,2
46,5

2019P

590
2.265
15.354
38,4
52

41
6,9
3,9
3,9
4,2
3,0

34

23

6,6
7,00
1,50
1,71
3,80
3,84
4,26
4,30

45
08
05
27,0
-20,6
174

08
06
443

2020P 2021P
624 684
2.363 2.494
16.286 17.848
383 383
10,9 1,1
32 47
4153 54
24 47
4.1 54
143 45
4153 43
24 23
3,1 22
59 55
6,50 6,00
0,50 0,50
0,70 0,70
4,04 376
4,05 384
4,60 448
451 446
70 6,1
11 0,9
44 49
262 266
-208 21,9
1264 1334
75 5,2
6,1 -39
52,1 530

*prognozy z dnia 27.03.2020r; ** prognozy z dnia 11.03.2020 r.; pozostate prognozy z dnia 13.03.2020 r.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest zachetg do dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy
papieréw wartos$ciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendaciji o charakterze ogélnym 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, nie stanowi ,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 naduzy¢ na rynku oraz 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 pojeé¢ 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 sporzgdzone z rzetelno$cig, kompletnoscig oraz starannoscig, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaty sig niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikaciji
i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone
w przysziosci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio
lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu
rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiega¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawiera¢ transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza mie¢ negatywny wptyw na ceng rynkowa instrumentu finansowego, stope
procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikéw 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 ksztattowaly sie w przysztosci w taki
sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg si¢ na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych.
W zwigzku z tym, Ze przyjete zatozenia mogg sig nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe
moga w sposoéb istotny odbiega¢ od ich prognozowanych warto$ci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. mogg wystepowadé, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych
do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie wystepuje w roli doradcy
ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym komentarzy rynkowym. Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w oparciu o indywidualng sytuacje
Klienta i nie dokonat analizy czy jakikolwiek instrument finansowy opisany w niniejszym komentarzy rynkowym jest dla klienta odpowiedni, nawet jesli Bank posiadat informacje co do
odpowiednio$ci okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych badz
wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjali$ci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac¢ transakcji zaréwno
kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czesci lub w catosci.
Nadzér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu
cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg
réwniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany
w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem
KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysokos¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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