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EUR/USD

Prognozy vs. realizacja — EUR/USD

EUR/USD -1 kw. 2019r.
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EUR/PLN

Prognozy vs. realizacja— EUR/PLN

EUR/PLN - kw. 2019r.
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USD/PLN

Prognozy vs. realizacja— USD/PLN

USD/PLN -1 kw. 2019r.
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Zrédto: ankieta PCTA, Bloomberg, Citi Handlowy

e Kurs USD/PLN wynidst na koniec marca
3,8365

e Konsensus zaktadat wieksze umocnienie
ztotego wobec dolara (réznica ~1.21%)

® Rdznica miedzy prognozami i
rzeczywistoscig odzwierciedla
niespodzianke po stronie pary EUR/USD
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Stopy procentowe

WIBOR3M- 1 kw. 2019r.
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e Stawka WIBOR3M wyniosta na koniec marca 1,72%

® Jedyna kategoria trafiona przez konsensus ,w punkt’
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IRS 5Y -1 kw. 2019.
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@ Realizacja
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e Citi Handlowy

* Nawet maksymalna prognoza w konkursie odbiegata od rzeczywistosci tylko o 3 pb.

* Wieksze zroznicowanie prognoz IRS 5Y — na koniec marca realizacja 2,02%

* Gtowne wydarzenia: RPP przechodzi do porzadku dziennego nad silnym wzrostem PKB, nie przejmuje sie

sytuacjg na rynku pracy

Zrédto: ankieta PCTA, Bloomberg, Citi Handlowy
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Inflacja

3.50%

Prognozy vs. realizacja — Inflacja

CPIYoY -1kw.2019r.
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Zrédto: ankieta PCTA, Bloomberg, Citi Handlowy

Wskaznik inflacji wyniost na koniec marca
1,7% (a konkretnie 1,69%)

Konsensus bardzo blisko rzeczywistosci -
zaktadat CPI na poziomie 1,63%

Btad prognozy niewielki, biorgc pod
uwage, ze na poczatku roku utrzymywata
sie niepewnosc¢ co do cen energii, paliw
oraz inflacji bazowej

Dotychczasowe trendy potwierdzajg, ze
inflacia bazowa weszla w trend
wzrostowy
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Perspektywy dla gospodarki swiatowej

Wzrost gospodarczy: kraje rozwiniete i rozwijajace sie Korekty prognoz tempa wzrostu swiatowej gospodarki
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Znaczne spadki indekséw PMI dla przemystu
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Zrédto: Biura Statystyczne (krajowe, MFW, Markit, Citi Research, Citi Handlowy
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Wojny handlowe

* Narastajgce negatywne saldo wymiany handlowej USA doprowadzito do konfliktow handlowych z
innymi krajami, obecnie gtownie z Chinami, ale w dalszej kolejnosci moze by¢ z UE

® Eskalacja i rozszerzenie konfliktobw handlowych na inne regiony moze odjg¢ od globalnego wzrostu
0,4 pkt proc., a rozwigzanie konfliktbw moze go poprawi¢ o 0,5 pkt proc.

Saldo wymiany handlowej USA — inne kraje (w mld USD)
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Brexit

* Wielka Brytania wynegocjowata wydtuzenia procesu wyjscia z Unii Europejskiej do 22 maja o ile
brytyjski parlament przyjmie porozumienie wynegocjowane przez premier May, w przeciwnym razie
termin mija 12 kwietnia. WWczesniejsze wybory w UK coraz bardziej prawdopodobne

e _Twardy Brexit” bez porozumienia z UE mogtby doprowadzi¢ do obnizenia sciezki PKB Wielkigj
Brytanii o ok. 5 pkt proc. w ciggu najblizszych 2-3 lat

Oczekujemy stabilnego tempa wzrostu gospodarki Funt dobrze zachowywat sie w | kw. w oczekiwaniu na brak
brytyjskiej w kolejnych latach twardego Brexitu, ale ostatnio niepewnos¢ wzrosta
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Polityka Pieniezna — kraje rozwiniete (1/2)

°* W 2019, po raz pierwszy od 2008 roku, wielkos¢ nominalna skupowanych aktywéw prawdopodobnie
bedzie miata wartos¢ ujemng (ze 160 mild USD w 2016 roku i 23 mid USD w drugiej potowie 2018 r.)

® Zmniejszanie programow skupu aktywow przez banki centralnie i podwyzki stop zaczeto negatywnie
wptywacC na zachowanie sie rynkéw finansowych (powracajgca na rynki zmiennoS¢ cen aktywow:
FX, stopy %,itp.)

Wielkosci aktywow bankéw centralnych w stosunku do PKB Wielkos¢ netto skupowanych aktywow (wybrane kraje,
(wybrane kraje, prognoza od potowy 2018) USD mld, 2008-2019 prognoza)
5 % GDP % GDP - 250 USDbn, 3mma Forecasts
:EeEdcnnomy Aggregate Forecast 200 -
401 —kcB S 10 g
——BokE
30 - Riksbank - 75 100
—BoJ (righ 50 -
20 J;_ﬁg& S 50 0
| | Riksbank e
0~ 2 50 1\ mmmBoE - o)
0 | | | | 0 100 - mECB =) Economy Aggregate
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2008 2010 2012 2014 2016 2018

7 ®
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Polityka Pieniezna — kraje rozwiniete (2/2)

® W ostatnich miesigcach gtobwne banki centralne (Fed i EBC) majgc na celu uspokojenie nastrojow na

rynkach finansowych ztagodzity swoj ton. Takie dziatania przetozyty sie na dobre zachowanie
indekséw akcyjnych i spadki rentownosci na bazowych rynkach diugu

» FED przyspieszajgcy zmniejszanie sumy bilansowej w 2018, w marcu zapowiedziat zakonczenie redukcji bilansu poczgwszy od
maja i brak podwyzek stop w 2019 r.

EBC po zmniejszeniu do 0 miesiecznych zakupow netto aktywow na rynku z kornicem 2018 r. w marcu w odpowiedzi na stabsze

dane wprowadzit kolejny program pozyczek dla bankéw TLTRO i zasygnalizowat, ze nie zmieni stop procentowych do konca
roku (ale sgdzimy, ze ten okres moze wydtuzy¢ sie nawet do 2021 r.)

Duze wyptaszczenie krzywej rentownosci w USA po
podwyzkach stép i spadkach rentownosci 10-letnich
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Prognozy dynamiki wzrostu gospodarczego — swiat

GDP Growth CP1 Inflation Central Bank Policy Rates

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022 2021
Global 12 28 29 29 29 29 27 24 25 24 24 23 a7 29 28 28 28 29
Bazed on PFF weights T 34 ig 39 39 40 32 i 31 i2 R | 28 39 42 40 43 41 41
Industrial Countries 22 17 1.7 16 15 16 19 14 1.7 1.7 18 18 1.0 13 13 13 15 1.7
United States 29 25 20 18 16 18 20 16 19 20 20 20 190 250 250 250 250 250
Japan 08 04 01 05 07 0.7 10 07 113 08 09 08| 040 010 003 0.00 0.00 0.03
Euro Area 18 10 15 16 15 15 18 1.2 1.5 16 18 17 0.00 0.00 0.00 017 067 117
Canada 18 15 21 18 17 17 23 19 20 21 21 19 144 188 225 225 225 225
Australia 28 20 26 26 24 25 19 18 20 24 25 24 1.50 150 1.50 150 1.50 0.88
New Zealand 28 26 27 21 28 25 16 18 20 20 20 20 175 144 13 175 219 163
Germany 15 05 ] 18 1.7 17 19 10 1.2 14 16 18
France 15 14 1.7 16 14 15 2.1 13 17 20 18 17
lialy 08 0.2 03 086 06 03 12 10 1.1 1.2 14 14
Spain 23 22 18 117 18 17 1.7 13 16 14 13 13
Greece 19 1.3 13 14 13 11 0.8 07 1.0 1.2 14 13
Portugal 21 17 13 13 14 14 12 08 1.3 13 17 1.7
Netherlands 23 13 1.7 16 16 16 16 25 14 1.7 16 15
Belgium 14 14 14 14 14 12 23 15 17 18 18 17
Norway 25 a7 19 16 14 15 28 24 19 18 17 16 0.57 1.09 165 215 250 2350
Sweden 24 15 16 19 18 18 21 19 17 19 19 20( 050 0719 0.19 067 13 1.1
Switzerland 25 0.5 14 18 17 17 09 0.5 0.5 05 08 11 L7175 075 075 088 035 0.25
United Kingdom 14 12 19 16 16 16 25 16 17 17 17 1.7 060 085 1.17 152 185 217
Emerging Markets 46 44 46 47 46 45 18 18 15 33 i2 29 50 50 47 45 43 43
China 6.6 6.2 6.0 58 56 54 21 19 21 20 19 18 340 320 3325 320 205 205
Taiwan 26 2.1 19 20 20 20 13 08 1.5 13 13 13 1.38 138 1.38 150 181 2.19
India 70 72 76 85 83 85 34 38 42 40 45 43 6.33 5.9 5.1 ] 5.13 31
Indonesia 52 50 49 51 a0 49 32 39 38 37 38 35 426 588 506 540 563 525
Korea 21 24 22 22 2.1 21 15 13 16 16 15 14 163 175 163 125 1.00 1.00
Czech Republic 30 24 27 28 26 24 2.1 24 1.8 19 23 20 1.06 183 21 250 215 275
Hungary 49 35 31 28 26 23 28 30 37 35 32 34 0.90 040 1.18 178 238 29
Poland 31 4.1 3a 33 32 31 16 14 24 23 23 23 130 150 1.30 150 1.30 150
Romania 41 33 33 34 34 37 46 34 32 33 33 33 244 2715 354 438 450 430
Russia 23 1.7 23 23 25 23 23 44 15 40 40 40 742 765 7.04 7.00 7.00 7.00
Turkey 26 -30 2.1 34 36 36 16.3 174 16.2 131 120 108 1774 2325 1925 1583 1434 1406
Egypt 35 35 31 47 48 50 144 120 11.5 123 108 04| 1712 1542 1370 1375 1192 1067
Nigeria 19 24 i 38 41 30 121 13 115 120 1.7 7 1110 1070 1250 1100 1050 9.50
South Africa 08 11 16 20 25 29 46 44 53 5.3 55 52 659 B6.75 6.96 il 125 725
Argentina -25 0.0 30 25 30 30 M3 454 259 20 16.0 140 4400 4863 3500 2650 1900  15.00
Brazil 11 18 20 20 20 20 3T 38 19 39 18 18 658 B6.50 B.73 763 8.25 8.25
Mexico 20 14 19 23 23 24 49 43 39 38 38 7 769 8.00 744 698 6.75 b.73

N\ ®
Zrédto: Biura Statystyczne (krajowe), Banki Centralne, Citi Research, Citi Handlowy CI tl h a n d | Owy
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Prognozy Polski na tle swiata

Oczekujemy spowolnienia Swiatowej gospodarki w tym
zaréwno gospodarek rozwinietych jak i rozwijajacych sie
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Zrédto: Citi Research, Citi Handlowy

Polska byta jednym z niewielu krajéow dla ktérych w ciggu
ostatniego poétroczna podwyzszano prognozy wzrostu
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= Prognoza PKB na 2019 r. - lewa 0$
+ Zmiana prognozy (marzec 2019 vs. czerwiec 2018) - prawa 0$

Zrédto: Citi Research, Citi Handlowy
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Ekspozycja Polski na Chiny jest niewielka

Prognozy wzrostu dla Chin pogorszyly sie

9% rlr Wzrost gospodarczy w Chinach
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* Wprowadzone przez USA cta moga potencjalnie obnizy¢ chinski
wzrost o okoto 1 punkt procentowy

» Chinski rzad oraz wladze regionalne podjety kroki majgce na celu
ograniczenie wptywu cet na firmy

* Ochrone dla strefy euro stanowi tez duzy bufor do tagodzenia polityki
fiskalnej w Niemczech

Zrédto: GUS, Citi Research, Citi Handlowy

Bezposrednia i posrednia ekspozycja Polski na rynek
chinski jest niewielka
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Zrédto: OECD, Eurostat, Haver, Citi Handlowy
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Wptyw Brexitu na Polske moze byC wiekszy

Wbrew pozorom Wielka Brytania jest istotnym partnerem Brexit wplywa negatywnie na wzrost gospodarczy gtéwnie
handlowym Polski przez kanat handlowy i zmniejszenie puli Srodkéw unijnych
% PKB Obroty handlowe z Wielka Brytania %PKB  Jak Brexit moze wplyna¢ na gospodarki Europy Centralne;j?
50% 00 1 1 1 1 -
-0.1 [ .
4.0% 02 |
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06 |
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0.7 F
0.0% 0.8
Czechy Wegry Polska Cz HU PL SK S
m Eksport do UK ® Import z UK m Handel zagraniczny ® Transfery emigrantéw Fundusze unijne
Zrédto: OECD, Eurostat, Haver, Citi Handlowy
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Stabsze perspektywy dla inwestyc;ji?

Inwestycje przyspieszyty w Il potowie 2018 r. Nastroje w przedsiebiorstwach publicznych nieco ostabty
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... ale gtéwnie dzieki wydatkom duzych firm i sektora ... podobnie jak dynamika absorpcji funduszy UE
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Zrédto: NBP, GUS, szacunki Citi Handlowy na podstawie danych Eurostat
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Sp

owolnienie w budownictwie

Wykorzystanie mocy wytwérczych jest wciagz blisko
rekordowych pozioméw...
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Sredni poziom wykorzystania mocy produkcyjnych
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Sredni poziom wykorzystania mocy produkcyjnych
Srednia diugoterminowa

firmy zaczety inwestowac¢ w maszyny

Naktady inwestycyjne (% rr, ceny biezace)
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M pozostale M Srodki transportu

® maszyny, urzgdzenia, narzedzia ™ grunty
M budynki i budowle

Zrodio: NBP, Citi Handlowy

Cho¢ dane za luty zaskoczyly pozytywnie to jednak
produkcja budowlana spowalnia

% rir Inwestycje i produkcja budowlana
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Inwestycje rodukcja budowlana

Zrédto: GUS, Citi Handlowy
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PMI spada, ale twarde dane wcigz dobre

Indeksy wyprzedzajgce koniunktury PMI i Ifo sygnalizuja
wyrazne spowolnienie aktywnosci takze w Polsce ...

pkt.
65

PMI w Polsce oraz indeksy dla Niemiec oraz strefy euro
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PMI w strefie euro (lewa 08)
PMI w Polsce

Zrodto: Bloomberg, Markit, Citi Handlowy
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... ale inne wskazniki i miesieczne dane z gospodarki za
pierwsze miesigce biezgcego roku tego nie potwierdzaja

% rir
30

Produkcja i sprzedaz detaliczna
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy
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Mimo spowolnienia wzrost wcigz imponujacy

W 2018 r. gospodarka rosta o 5.1%, najmocniej od 2007 r.
gtéwnie dzieki popytowi krajowemu

% rir, pkt

8DI’OC.

Kontrybucja do wzrostu PKB

: Prognoza

1913 1q14 1915 1916  1q17  1q18
mmmmm Spozycie publiczne Konsumpcja prywatna
mmm |nwestycje mm— /miana zapasow

Eksport netto PKB rir

Zrédto: GUS, Citi Handlowy

Wzrost wyhamuje, ale wcigz pozostanie na bardzo wysokim
poziomie napedzana przez konsumpcje

% rir Wzrost gospodarczy (dane roczne)

< OB O© I~ 0 OO O ~— AN OO - N~ L Lo

o o o o (an) O ™ ™ ™ ™ @ @~ ~ o0 (o))

o O o O O O O O O o o o ~
Konsumpcja prywatna s Konumpcja publiczna

. |nwestycje m— /apasy

mmmmm Eksport netto e PKB (% 1/r)

Zrédto: GUS, Citi Handlowy

citi handlowy’



22

Mocny rynek pracy

Bezrobocie narekordowo niskim poziomiei jedno z
najnizszych w UE
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Stopa bezrobocia

Historyczne maksimum: 20,4%

10-letnia Srednia
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e Polska

Zrédto: Eurostat, Citi Handlowy

Ograniczona podaz pracownikow bedzie prowadzi¢ do
spowolnienia zatrudnienia i podwyzek ptac

Bariera niedoboru pracownikéw i presja ptacowa
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Zrédto: NBP, Citi Handlowy
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Wysokie zgdania ptacowe

Dynamika ptac utrzymuje sie¢ wysoko we wszystkich
giownych sektorach

Firmy planujg podwyzki ptac, a oznaki ostabienia widoczne
pod koniec 2018 r. mogly okazac sie przejsciowe
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Odsetek przedsigbiorstw planujacych podwyzki %1l Wzrost wynagrodzen
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e Odsetek zatrudnionych s.a. (lewa os) Ogdtem Przetworstwo ~ Budownictwo Handel i naprawy

----- Dynamika przecietnego wynagrodzenia (prawa os) m 2014-2016 m4Q17-4Q18

Zrédto: NBP, Citi Handlowy

Zrédto: GUS, Citi Handlowy
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Imigracja

Imigracja z Ukrainy dotychczas pomagata ogranicza¢ presje
ptacowa

Liczba pozwolen na prace dla cudzoziemcow
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Zrédto: Szacunki Citi Handlowy na podstawie danych MPiPS oraz ZUS
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Dane z ostatnich kwartaléw sugerujg jednak, ze naptyw
pracownikéw z Ukrainy stabnie

Liczba pozwoleni na prace dla cudzoziemcéw (% rir)
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Rzgdowa ,nowa pigtka” jeszcze bardziej pobudzi konsumpcje

Sadzimy, ze program rzadowy doda do PKB ok. 0,3 pkt proc.

i przyspieszy konsumpcje prywatng do ponad 5%

mid zt Stymulacja fiskalna
40 taczne wydatki:

2019: 22,8 mid (1% PKB)

2020: 32,6 mid (1,4% PKB)
30
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2019 2020

Subsydia dla regionalnych sieci autobusowych
| Zerowa stawka PIT dla os6b ponizej 26 roku zycia
m Redukcja PIT do 17%
Podwojenie kwoty wolnej od podatku
m13. emerytura
B Rozszerzenie programu 500+

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy

Jak sfinansowac pakiet fiskalny?

Zrodia finanowania mm

1. Dywidenda NBP 5,0

2. VAT 29 45
3.PIT 1,5 0,0
4. Suma (1+2+3) 94 45
5. Koszt pakietu fiskalnego 228 326

6. Koszt do sfinansowania z rezerw budzetowych, FUS i innych

rodel (5-4) g | A

Zrodto: Ministerstwo Finansow, szacunki Citi Handlowy
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Niska inflacja i fagodna polityka pieniezna

Inflacja jest niska i cho¢ bedzie rosta w kolejnych miesigcach
pozostanie ponizej celu inflacyjnego

p3kt5 proc. Kontrybucja do inflacji
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Proanoza Sadzimy, ze stopy procentowe nie zmienia si¢ do konca

kadencji RPP, tj. do 2022 r.
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2018 4,6 4.8 51
2019 38 36 40 mmmmm Stopa NBP (zaktadajac kroki po 25 pb) === Stopa NBP implikowana ze stép FRA
PKB
2020 3,5 3,4 3,7
2021 35
Zrédto: NBP, Reuters, Citi Handlowy
2018 18 1,8 1,6
2019 2,7 3.2 1,7
CPI
2020 2,9 2,9 2,7
2021 25

' citi handlowy’
Zrodto: NBP, GUS, szacunki Citi Handlowy t h d I y
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Ztoty wcigz zapewnia optacalnosc¢ eksportu

Ztoty jest wciaz wyraznie stabszy niz kurs brzegowy
optacalnosci eksportu

EUR/PLN
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= EUR/PLN (exports break-even rate) e EUR/PLN (market rate)

Zrédto: NBP, Citi Handlowy

Nieoptacalny eksport stanowi niecate 2% catkowitego
eksportu

Optacalnos¢ eksportu (%)
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= odsetek eksporterow o nieoptacalnym eksporcie (P)

Zrédto: NBP, Citi Handlowy
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Roéwnowaga zewnetrzna

12-miesieczny bilans obrotéw biezacych zaczat sie lekko
pogarszac, ale naptyw srodkéw UE jest wcigz wysoki

% PKB
’ Bilans obrotow biezacych oraz saldo rachunku kapitatowego
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Zrédto: NBP, GUS, Reuters, Citi Handlowy

Perspektywy ratingu Polski sg stabilne

Rating Polski (LTFC)
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Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy
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Podsumowanie

> Wazrost gospodarczy bedzie stopniowo hamowac, cho¢ pozostanie na wysokim
poziomie

> Motorem wzrostu bedzie nadal konsumpcja prywatna wspierana przez mocny rynek
pracy i znaczne tagodzenie fiskalne przez rzad

> Inflacja pozostanie ponizej celu inflacyjnego w tym roku, a w kolejnych latach
pozostanie pod kontrola

> RPP najprawdopodobniej nie zmieni stop procentowych do konca kadencji w 2022 r.
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Wszelkie prezentowane dane, informacje, komentarze, opinie i prognozy zostaty opracowane przez pracownikbw Banku Handlowego w
Warszawie S.A. (,Bank”) jedynie w celach informacyjnych i nie stanowig oferty ani zachety do dokonywania z Bankiem jakichkolwiek transakciji.
Warunki przedstawione w niniejszym dokumencie sg wytgcznie podstawg do negocjacji i mogg by¢ zmienione a obowigzujgce warunki zostang
przedstawione w ostatecznej wersji umowy dotyczgcej transakcji i/lub w potwierdzeniu transakcji. Nie stanowig réwniez analizy inwestycyjnej,
analizy finansowej ani innej rekomendacji 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, ,rekomendacji 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
réwniez ,badania inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowej” w rozumieniu art. 36 Rozporzgdzenia 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
warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Wszystkie prezentowane komentarze, opinie i prognozy sg wyrazem oceny Banku w dniu ich prezentacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. W
przypadku, gdy informacje prezentowane stanowig wyciggi lub podsumowania innych materiatdbw publikowanych przez Bank sugerujemy
zapoznanie sie z takimi materiatami w catosci. Wszelkie ilustracje i przyktady zawarte w niniejszym dokumencie majg charakter jedynie
pogladowy i zostaty przygotowane w oparciu o analizy wtasne Banku lub modele Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki mogg
znacznie odbiegac¢ od przyjetych zatozen.

Bank dotozyt wszelkich starah by wszelkie prezentowane informacje zostaty sporzgdzone z rzetelnoscig, kompletnoscig oraz starannoscia, jednak
Bank nie gwarantuje dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadkach, gdyby informacje na podstawie ktérych zostat
sporzadzony niniejszy dokument okazaty sie niekompletne. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu
o jakiekolwiek prezentowane informacje.

Bank nie wystepuje w roli doradcy ani posrednika Klienta. Bank nie opracowat niniejszego dokumentu w oparciu o indywidualng sytuacje
finansowg Klienta i nie dokonat analizy czy dana transakcja o okreslonych warunkach jest dla Klienta odpowiednia, nawet jesli Bank posiadat
informacje co do odpowiedniosci transakcji o okreslonych warunkach, strategii inwestycyjnej Klienta itp. Przed zawarciem transakcji Klient
powinien, nie opierajgc sie na informacjach przekazanych przez Bank, indywidualnie lub wspdlnie ze swoimi doradcami finansowymi,
inwestycyjnymi, prawnymi i ksiegowymi okresli¢ ryzyko i korzysci zwigzane z zawarciem transakcji, jak rowniez charakterystyke i konsekwencje
finansowe, prawne, podatkowe i ksiegowe transakcji i w sposdb niezalezny oceni¢, czy Klient jest w stanie podja¢ takie ryzyko.
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Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem prezentowanych danych, informacji, komentarzy, opinii lub
prognoz przygotowanych przez Bank nie mogag stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdérzone w przysztosci.
Informacje prezentowane odnoszgce sie do przesztych notowan lub wynikow zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument 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 sie na przyjeciu pewnych zatozen, w
szczegolnosci co do przysztych wydarzen oraz warunkow rynkowych. W zwigzku z tym, przyjete zalozenia mogg sie nie spehic,
rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe mogg w
sposob istotny odbiegac od ich prognozowanych wartosci.

Prezentowane tresci nie mogg by¢ powielane lub w inny sposob rozpowszechniane w czesci lub w catosci. Niniejszy dokument i jego
tres¢ stanowig wlasnos¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie niniejszego dokumentu w czesci lub w catosci mozliwe jest wytgcznie
po uzyskaniu pisemnej zgody Banku, za wyjgtkiem koniecznosci przedstawienia dokumentu w postepowaniu sgdowym lub
administracyjnym.

Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) mogg by¢ zaangazowani w lub mogg
dokonywaé inwestycji zardbwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Bank moze
zawierac transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartej przez Klienta, ktére to transakcje mogg, cho¢ nie muszg miec
negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope procentows, indeks, kurs walutowy lub inny parametr rynkowy bedgcy
podstawg transakcji. Bank posiada procedury i rozwigzania do zarzgdzania konfliktem interesow.

Nadzér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Zawieranie transakcji na instrumentach finansowych wigze sie
z ryzykiem, w tym ryzykiem utraty wartosci instrumentu finansowego lub ryzykiem poniesienia straty. Opis ryzyk zwigzanych z
zawieraniem transakcji wskazany jest w dokumentacji produktowej Banku. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki majg charakter
przyktadowy i indykatywny. Instrumenty finansowe opisane w niniejszym dokumencie nie sg gwarantowane przez Skarb Parnstwa,
Bankowy Fundusz Gwarancyjny lub jakiekolwiek inne instytucje rzadowe. Niniejszy dokument 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 spotkom zaleznym przystugujg rowniez prawa do niektoérych innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie
S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego przez Sgd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod nr KRS
000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysokos¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522 638 400 ztotych, kapitat zostat w petni optacony.
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