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W skrocie...

Poczatek 2024 r. mija pod znakiem rewizji rynkowych oczekiwan co do sciezki stop procentowych gtéwnych bankéw centralnych, a takze w naszej czesci Europy.
Odpornoé¢ gospodarek na wysokq inflacje oraz restrykcyjne warunki finansowe, a w szczegdlnosci ciasne rynki pracy wzmagajg ostroznos¢ bankdw centralnych
w kontekécie obnizek stop procentowych. Ten rok bedzie okresem tagodzenia polityki pienieznej przez gtéwne banki centralne. Niemniej, ich tempo oraz skala
bedzie mniejsza niz wydawato sie pod koniec minionego roku. Nie jest to regutg, poniewaz Narodowy Bank Szwajcarii joko jeden z pierwszych bankéw
centralnych krajow rozwinietych $cigt w marcu stopy procentowe. W Polsce wysokie stopy procentowe zagoszczq na dluzej niz wydawato sie jeszcze do
niedawna. Tym bardziej, ze nowy rzad zapowiada przedtuzanie praktykowanych przez poprzedni rzgd rozwigzan zmniejszajacych efektywnos$e polityki pienieznej —
wakacje kredytowe oraz preferencyjne kredyty mieszkaniowe. Efektem suboptymalnego uktadu policy-mix bedzie wolniejszy spadek inflacji w Polsce i wolniejsze
obnizki stép procentowych.

1Q 2024 byt okresem stopniowo przyspieszajgcego ozywienia w gospodarce swiatowe] po dos¢ stabej koncédwce ub. roku. Postepowato ono zgodnie z
oczekiwaniami, cho¢ dla niektérych gospodarek rewizje prognoz sq zauwazalne. Z jednej strony, poprawity sie oczekiwania dla Standw Zjednoczonych, z drugiegj
za$ obnizono prognozy dla strefy euro. Stad otoczenie zewnetrzne zapewne bedzie miato mniej korzystny w latach 2024-2025 wptyw na krajowq gospodarke, niz
zakladalismy w poprzednim raporcie. Ostatnie miesigce to tez okres postepujgcej dezinflacji w wielu gospodarkach, choé juz nie tak wyraznej jak w poprzednich
kwartatach. W takich warunkach rynki finansowe oczekujg pézniejszego poczatku cyklu obnizek stop procentowych i mniejszej tacznej skali cie¢ w cyklu.
Niemniej widac juz na horyzoncie ztagodzenie polityki pienieznej przez Europejski Bank Centralny.

Przetom 2023 i 2024 roku byt w gospodarce nieco stabszy od oczekiwan, jednak perspektywy na kolejne kwartaty pozostajg optymistyczne. Opublikowane do tej
pory dane za styczen-marzec br. sugerujqg, ze w catym 1Q br. nieznacznie przekroczy 2% r/r. Wskazniki wyprzedzajgce koniunktury sugerujg kontynuacje ozywienia
takze dalszej czesci roku, co jest zgodne z naszymi wczedniejszymi oczekiwaniami. W catym 2024 r. dynamika PKB bedzie w naszej ocenie nieco silniejszy niz
nasze oczekiwania sprzed 3 miesiecy i wyniesie 3,1% wobec 2,9% prognozowanych poprzednio. Rewizja fa, to w duzej mierze efekt nieco lepszych perspektyw w
zakresie inwestycji. To zastuga m.in. odblokowania srodkéw z KPO i funduszy strukturalnych, cho¢ ich wptyw uwidoczni sie najsilniej w latach 2025-26.

Na poczatku 2024 r. dezinflacja postepowata nieco szybciej niz oczekiwalismy. Po raz pierwszy od trzech lat, inflacja CPI spadta ponizej srodka celu banku
centralnego i wyniosta 2,0% r/r. Odczyt inflacji za marzec jest prawdopodobnie dotkiem inflacji CPl w tym roku i kolejne miesiace przyniosq jej zwyzke, m.in. ze
wzgledu na wycofanie dziatah ostonowych w zakresie cen zywnosci i energii elekirycznej. Wciqz wyraznie powyzej celu NBP ksztattuje sie inflacja bazowa, a
ciasny rynek pracy, wysoka dynamika ptac i odradzajgcy sie popyt bedqg utrudniaty jej obnizanie. Diatego tez stracilismy przekonanie co do obnizek stép
procentowych w Polsce w 2024 r. Trwate sprowadzenie inflacji do celu NBP wymaga utrzymania stdép procentowych na wysokim poziomie przez dtuzszy czas.
Nieczytelna funkcja reakcji RPP zwieksza jednak niepewnosc co do $ciezki stdép proc. w Polsce.

Zmiany kursu EUR/PLN na poczgtku 2024 roku dobrze wpisujg sie w kreslony przez nas w poprzednim raporcie scenariusz tagodnego umocnienia polskiej waluty.
Jest jednak coraz bardziej prawdopodobne, iz ruch umocnienia ztotego do euro w tym roku bedzie nieco gtebszy niz formutowany przez nas dotychczas poziom
4,20. Wynika to m.in. ze sprzyjajgcych ztotemu fundamentdéw krajowej gospodarki wyrazonych poprawq perspektyw gospodarczych, odblokowaniem srodkéw
unijnych, czy checig utrzymywania wyzszych stép procentowych w Polsce (sprzyjajace carry trade). Co wiecej, wsparciem dla ztotego sq takze zagraniczne
emisje obligaciji polskich przedsiebiorstw, mozliwa poprawa sytuacii fiskalnej w dtugim terminie, czy szybko rosngce walutowe depozyty Ministerstwa Finansow. 3



GOSpOdOrkO gIObCIIHCI - Dane, ktdre naptynety w 1Q 2024 w niewielkim stopniu modyfikujg scenarius

dla aktywnosci gospodarczej na swiecie w latach 2024-2025

Indeksy PMI dla przemystu i ustug w strefie euro
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« 1Q 2024 byt okresem stopniowo przyspieszajgcego ozywienia w gospodarce $wiatowej po dos¢ stabej koncdwcee ub. roku. Ztozony globalny indeks PMI tgcznie
odzwierciedlajgcy aktywnosé w przemysle i w ustugach na $wiecie wzrést w 1Q 2024 srednio do 52,0 pkt z 50,5 pkt w 4Q 2023. Sytuacja réznita sie jednak miedzy
gospodarkami. Ozywienie utrzymywato sie krajach rozwijajgcych sie, w tym w Chinach, ale takze w Stanach Zjednoczonych. Wedtug oddziatu Fed w Atlancie,
gospodarka USA wzrosta w 1Q 2024 o ok. 0,5% kw/kw, po dobrym wzroscie w 4Q 2023 o 0,8% kw/kw. Jednoczesnie w marcu przemyst, jak wskazuje indeks ISM,
powrdcit po 1,5 roku do ozywienia, a ustugi nadal kontynuowaty wzrost. Niemniej w niektérych sektorach w USA pojawiadjq sie sygnaty stabilizacji popytu na
prace. Sytuacja w strefie euro w 1Q 2024, byta bardziej zréznicowana. Kondycja europejskiego przemystu nie wygladata korzystnie. Niemniej, ustugi, najwiekszy
sektor tej gospodarki, wrécit w 1Q 2024 do ozywienia, czemu sprzyjat mocny rynek pracy. PKB w 1Q 2024 w strefie euro, jesli wzrdst kw/kw, to tylko nieznacznie.

*  Nowe dane zasadniczo nie zmieniajg prognoz wzrostu PKB w skali swiatowej. Dla niektérych gospodarek rewizje prognoz sq jednak zauwazalne. Z jednej strony,
poprawity sie oczekiwania dla Standw Zjednoczonych. Wedtug Miedzynarodowego Funduszu Walutowego wzrost PKB w latach 2024-2025 wyniesie tam
odpowiednio 2,1% i 1,7%, wobec 1,5% i 1,8% spodziewanego jesieniqg ub. roku. Ewentualna wygrana w wyborach prezydenckich D.Trumpa w listopadzie 2024 r.,
naszym zdaniem, nie wptywataby na istotng zmiane prognoz wzrostu PKB i inflacji w USA w 2025 r. Komisja Europejska obnizyta natomiast prognozy PKB dla strefy
euro, w tym dla Niemiec. Co prawda KE oczekuje w najnowszej rundzie prognoz, ze wzrost gospodarczy na obszarze unii walutowej przyspieszy z 0,3% w 2023 r.
do 0,8% w 2024 r.i 1,5% w 2025 r., aczkolwiek oczekiwania te sq nizsze niz w edycji z listopada ub. roku. Wyniki badan koniunktury wskazujq, ze poprawiaqjq sie
oczekiwania dla catosci Eurolandu, takze dla Niemiec. O ile ozywienie w ustugach bedzie postepowato, o tyle naszym zdaniem na trwalszg poprawe sytuacji w
przemysle frzeba jeszcze poczekac, by¢ moze do obnizek stép procentowych EBC. W przypadku Chin, drugiej najwiekszej gospodarce globu, prognozy nie
ulegaja wiekszym zmianom. Powyzsze informacje wskazujq, ze ze wzgledu na silne powigzania handlowe Polski ze strefq euro, otoczenie zewnetrzne bedzie

miato mniej korzystny w latach 2024-2025 wptyw na krajowq gospodarke, niz zaktadalismy 3,5 miesigca temu.
M Irédto: Macrobond, Komisja Europejska, MFW



Gos pOdCﬂ'kO g'ObG|ﬂCI - Banki centralne wykazywaty sie na poczatku roku cierpliwoscig co do poczatku

obnizek stop procentowych, aczkolwiek widac¢ na horyzoncie ztagodzenie polityki pienieznej przez EBC

Inflacja w strefie euro i w Stanach

Ziednoczonych (% y/y) Dynamika ptac (% r/r) Oczekiwania rynkowe stop procentowych (%)
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+ 1Q 2024 to okres postepujacej dezinflacji w wielu gospodarkach. Obnizenie inflacji nie byto jednak az tak wyrazne jak w poprzednich kwartatach. Inflacja HICP
w strefie euro obnizyta sie do 2,4% r/r w marcu z 2,9% r/r w grudniu 2023. Nizszej inflacji sprzyjato wygasanie szokdw na rynkach surowcdw, a takze staby popyt na
towary. Inflacja cen ustug nadal pozostaje natomiast podwyzszona i utrzymuje ogdlne wskazniki cen konsumentdéw powyzej celdw inflacyjnych bankéw
centralnych. Wysoka inflacja cen ustug wynika zarébwno z poprawiajgcego sie popytu, jak i rynku pracy, gdzie wzrost ptac jest relatywnie szybki, a bezrobocie
niskie. Czynnik ten odgrywat istotng role w zahamowaniu spadkdw inflacji w Stanach Zjednoczonych. W marcu wskaznik CPI wzrést do 3,5% r/r z 3,2% r/r miesigc
wczesniej. Oznacza to, ze inflacji CPI srednio w 1Q 2024 nie byta nizsza niz w 4Q 2023.

«  Uporczywos¢ inflacji cen ustug wyptyneta na utrzymywanie na wysokim poziomie stdp procentowych przez najwazniejsze banki centralne na $wiecie.
Jednoczesnie wobec prognoz makro, a takze dokonanych decyzji bankdw centralnych, zmienity sie perspektywy polityki pienieznej, co oznacza pdzniejszy
poczgtek obnizek stdp procentowych i mniejsza tgczna skala cie¢ w cyklu. Niemniej, prognozy wskazujgce na stopniowy powrdt inflacji do celu inflacyjnego w
strefie euro i USA w warunkach wolniejszego wzrostu ptac w kolejnych kwartatach, retoryka bankieréw centralnych oraz stabilne oczekiwania inflacyjne
przemawiajg za oczekiwaniami rozpoczecia cyklu tagodzenia polityki pienieznej w tych gospodarkach jeszcze w tym roku. Potwierdzito to kwietniowe
posiedzenie EBC, na ktérym formalnie otwarto drzwi do pierwszej obnizki stop procentowych w czerwcu br. Obecnie rynki oczekujg pierwszej obnizki stop proc. w
strefie euro wtasnie w czerwcu, a stopa depozytowa ma zostac¢ Scieta z 4,00% obecnie do 3,00% na koniec 2024 i do ok. 2,50% na koniec 2025 r. W przypadku
Fed rynki oczekujg pierwszej obnizki dopiero we wrzesniu i tgcznie tylko 2 ciec stop proc. o 0,25 pkt proc. w 2024 r. Z kolei na 2025 r. wycena rynkowa wskazuje 2-3
obnizki. Fed natomiast w wykresie dot-plot wskazywat na 3 obnizki zaréwno w 2024, jak i w 2025 r., co jest naszym scenariuszem bazowym. Zaznaczamy jednak

duzqg niepewnos¢ co do polityki Fed w nadchodzgcych miesigcach, gdyz inflacja w tej gospodarce zaskakuje w goére a zatrudnienie nadal mocno roénie. 5
Zrédto: Macrobond



PKB w Polsce - pomimo nieco stabszego przetomu 2023/2024 r. perspektywy dla polk|ej gospodarki na dalszg

czes¢ roku pozostajg optymistyczne.

PKB oraz gtdwne komponenty (kw/kw, dane Prod. przemystowa, prod. bud-montazowa oraz P .
N P v P . U . P Syntetyczne wskazniki koniunktury GUS (sa, pkit)
odsezonowane, 4Q 2019=100) sprzedaz detaliczna (ceny state, %, r/r)
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+  Koncowka 2023 roku w polskiej gospodarce byta nieco stabsza od naszych oczekiwan, aczkolwiek utrzymata sie na $ciezce ozywienia, biorgc pod uwage roczng
dynamike PKB, ktéra przyspieszyta w 4Q ub. r. do 1,0% r/r z 0,5% r/r kwartat wczesniej. Dane odsezonowane wskazaty jednak na stagnacje gospodarki, ktéra nie
urosta wzgledem poprzedniego kwartatu. W catym 2023 r. wzrost gospodarczy wynidst 0,2%, co wytgczajgc pandemiczny rok 2020 jest najgorszym wynikiem w
historii dostepnych danych. Niemniej, na przestrzeni ostatnich kwartatdow polska gospodarka byta jedng z najlepiej radzgcych sobie sposrdd krajow UE. Pomimo
stabszego wyniku na przetomie 2023 i 2024 r. perspektywy gospodarki pozostajq korzystne, a wzrost PKB w 2024 r. bedzie nieco silniejszy niz nasze oczekiwania
sprzed 3 miesiecy i wyniesie 3,1% wobec 2,9% prognozowanych poprzednio.

» Dane wysokiej czestotliwosci z sektora przemystu oraz handlu detalicznego wskazujg na stopniowe odrodzenie aktywnosci na poczatku 2024 r. Spadta natomiast
produkcja budowlano-montazowa, co nie dziwi w obliczu wygasniecia naptywu Srodkdw europejskich z poprzedniej perspektywy finansowej. Gospodarka
utrzymuje sie na Sciezce wzrostu, ktory w catym 1Q br. nieznacznie przekroczy 2% r/r. Dodatnia powinna by¢ takze dynamika kw/kw po odsezonowawniu.
Wskazniki wyprzedzajgce koniunktury sugerujg kontynuacje ozywienia takze dalszej czesci roku, co jest zgodne z naszymi wczesniejszymi oczekiwaniami. Gtownym
no$nikiem wzrostu bedzie odrodzenie popytu konsumpcyjnego, co widoczne jest w poprawie nastrojéw w handlu detalicznym. Oczekiwania te wspierajg takze
badanie koniunktury NBP — Szybki monitoring, czy tez wyniki badania PMI, w ktérym przedsiebiorcy z przetwdrstwa przemystowego formutujg optymistyczne
oczekiwania na przysztosc.

+ Relatywnie stabsze nastroje ufrzymujg sie w sektorze przemystowym, niemniej utrwala sie stopniowe wychodzenie sektora z dotka cyklu koniunkturalnego.
Widoczna w ostatnich dwdch miesigcach odbudowa nastrojéw w niemieckiej gospodarce i towarzyszgce temu wzrosty produkcji przemystowej (w ujeciu

M ~odsezonowanym m/m) dajq nadzieje na wyjscie niemieckiej gospodarki z recesji, co powinno stanowic wsparcie krajowych eksporterow. 6
Zrédto: Macrobond, Bank Millennium



PKB w Polsce - Utrzymujq sie pozytywne perspektywy konsumpciji prywatnej. Poprawiajq sie takze

Sredniookresowe perspektywy inwestyciji w srodki trwate.

L . . Liczba pozwoleh na budowe mieszkanh oraz Nowe zamodwienia ogdtem i eksportowe (% r/r,
Wskazniki koniunktury konsumenckiej (pkt.) . . .
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W 2023 pozytywnie zaskoczyty inwestycje. Ich wzrost w samym 4Q 2023 wynidst 8,4% r/r, do czego przyczynita sie w duzej mierze redlizacja inwestycji
wspdtfinansowanych ze srodkdw unijnych. Z tego tez powodu dynamicznie rosty inwestycje samorzaddw (+37,1% r/r w 4Q 2023 i +45,4% w catym 2023 r., w ujeciu
nominalnym), podczas gdy naktady inwestycyjne przedsiebiorstw rosty w znacznie wolniejszym tempie. Stopa inwestycji wzrosta w 2023 r., cho¢ wciqz pozostaje
na historycznie niskich poziomach. Ten rok przyniesie wyhamowanie dynamiki inwestycji, jednak wydaje sie, ze nieco stabsze niz oczekiwania sprzed trzech
miesiecy. Poprawa perspektyw inwestycji to cze$ciowo efekt odmrozenia srodkdw na rzecz KPO oraz szanse na sprawniejszg absorpcje funduszy spdjnosci po
rzgdu w ubiegtorocznych wyborach. Ich wptyw bedzie jednak najsilniejszy w 2025-2026 i w tym okresie to inwestycje w $rodki trwate mogqg by¢ gtéwnym
motorem gospodarki. Sredniookresowe perspektywy sq zatem bardzo optymistyczne. Wptyw srodkéw europejskich na polskg gospodarke bardziej doktadnie
omawiamy na jednym z kolejnych slajdéw. Lepszym wynikom inwestycji w tym roku sprzyjac tez bedzie odrodzenie budownictwa mieszkaniowego. Dane o
liczbie wydanych pozwoleh na budowe mieszkan, a takze liczbie rozpoczetych buddw sugerujg, ze inwestycje mieszkaniowe bedg miaty pozytywny wktad do

PKB. Szczegdlnie, ze rzad zapowiada uruchomienie programu preferencyjnych kredytéow mieszkaniowych.

«  Perspektywy konsumpcji prywatnej pozostajg niezmiennie pozytywne. Wyrazna poprawa sytuacji dochodowej gospodarstw domowych (dynamicznie rosngce
realne wynagrodzenia, a takze $wiadczenia spoteczne), czemu towarzyszy utrzymanie sie niskiego bezrobocia wspiera nastroje konsumentdw, a w rezultacie
konsumpcje prywatng. Jej wzrost ograniczac bedzie jednak spodziewana przez nas odbudowa oszczednosci, ktdre zostaty uszczuplone w minionym roku. Nie
zmieni to jednak faktu, ze konsumpcja prywatna bedzie gtdwnym motorem gospodarki w tym roku. W oczekiwania te wpisujq sie wyniki badania koniunktury GUS
w handlu detalicznym, z ktérych wynika, iz niedostateczny popyt jest barierg prowadzenia dziatalnosci gospodarczej dla 18.5% firm. To najnizszy poziom od

czerwca 2021 r. i nizszy niz srednia dtugoterminowa. Odbudowa popytu konsumpcyjnego cieszy, jednak uwarunkowania te utrudnig walke z inflacja.
Irédto: Macrobond, Bank Millennium



PKB w Polsce - bane wysokiej czestotliwosci

Odsetek firm dla ktérych brak popytu stanowi

Produkcja przemystowa wedtug kategorii débr (%

Eksport i import towardw (% r/r, EUR)
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Irédto: Macrobond, LSEG DataStream
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Srodki europejskie - Polska stopniowo pozyskuje érodki europeijskie dla KPO, ale zalegtosci wzgledem innyc

krajow sq bardzo duze

Alokacja srodkdw w ramach NextGeneration EU Zaawansowanie absorpcji srodkdw w ramach Stan wdrazania programdw  w ramach polityki
(RRF+ReactEU) oraz polityki spdjnosci (mid EUR) RRF* (%) spojnosci 2021-2027** (%)
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* 29 lutego 2024 r. Komisja Europejska formalnie odblokowata $rodki europejskie dla Polski w ramach Funduszu na rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci
finansujacego Krajowy Plan odbudowy oraz Polityki Spdjnosci nowego budzetu UE na lata 2021-2027. tgcznie kwota tych srodkdw to ok. 600 mid PLN, co stanowi
ok. 20% rocznego PKB w Polsce. Ze wzgledu na te decyzje warto podsumowad, na jakim etapie znajduje sie Polska w wykorzystywaniu tak znacznych srodkow.

« Jeszcze pod koniec ub. roku Komisja Europejska przekazata 5 mid EUR jako prefinansowanie projektow w ramach Krajowego Planu Odbudowy, a inwestycje z
zaliczki KPO w Polsce przekroczyty do kohnca lutego 1 mid PLN. Rzad poinformowat takze, ze po ztozeniu wniosku o ptatnos¢ 15 grudnia ub. roku, w kwietniu
wptynety srodki z | transzy KPO wynoszgce 6,3 mld EUR. Minister funduszy i polityki regionalnej Katarzyna Petczyhska-Natecz powiedziata w potowie marca, ze
Polska chce w sierpniu ztozy¢ Il i lll wniosek o ptatnosci, ktérych kwota wynosi 11,5 mid EUR (przelew zapewne w grudniu br.). Co wiecej, w kwietniu rzad planuje
ztozy¢ do KE rewizie KPO. Jej celem jest opdznienie terminu planowanych inwestycji, a takze ztagodzenie kryteridw przyznania dofinansowania. Warto
przypomniec, ze w sierpniu 2026 r. majqg zakonczy¢ sie wyptaty srodkdw w ramach Funduszu na rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci, aczkolwiek nie
mozna wykluczy¢, ze w jakiej$ formie terminy te ulegng wydtuzeniu. Obecnie Polska jest na szarym kohcu w wykorzystaniu srodkdw na rzecz KPO. Np. we Francji i
we Wtoszech wykorzystano juz ponad potowe srodkdw, a dla tego drugiego kraju KE wyptacita juz 4 transze.

»  Oprécz KPO Komisja Europejska odblokowata takze $rodki dla polityki spéjnosci. Jest ona realizowana przez 6 oddzielnych Funduszy z czego najwieksze to
Europejski Fundusz Rozwoju Regionalnego (223,5 mid PLN), Europejski Fundusz Spoteczny Plus (60,9 mid PLN), a takze Fundusz Spdéjnosci (53,3 mid PLN). Po
odblokowaniu srodkdw Polska ztozyta pierwszy wniosek o refinansowanie z Funduszu Spdéjnosci na 2,9 mid PLN (1,668 mid na programy ogdinokrajowe, 1,271 mld
na programy regionalne). Do 2 kwietnia podpisano umowy na 14,6% funduszy UE na lata 2021-2027. Naszym zdaniem, pozyskanie srodkéw jest pod mniejszg
presjg czasu, gdyz bedzie mozna je rozlicza¢ do 2030 .

Irédto: Komisja Europejska, MFIPR, hitps://www.ngeutracker.org/, *stan na potowe marca 2024, **, stan na 2 kwietnia 2024 r.



Srodki europejSkie - Najpewniej nie uda sie pozyskac wszystkich srodkéw z KPO, niemniej nawet czesciowa

realizacja powinna wspierac wzrost gospodarczy

Zatozenia co do wykorzystania srodkéw UE (mid Podziat celowy srodkdw w ramach KPO (mid

Indeks eko-innowacyjnosci w 2022 r. (pkt)
EUR) PLN)
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« Dla Polski w ramach srodkéw na Krajowy Plan Odbudowy przypadto 25,3 mid euro (113,28 mid zt) w formie dotacii, a 34,5 mid euro (154,81 mid zt) to czesc
pozyczkowa. Ze wzgledu na opdznienia jest duze ryzyko, ze nie uda sie w petni wykorzystac tych srodkdw. Polska chce zawnioskowad do konca 2024 r. jeszcze o
11,5 mid EUR w ramach KPO. Wydaje nam sie zatem, ze wptyw na krajowq gospodarke srodkdw z KPO bedzie ujawniat sie nie wczesniej niz na przetomie 2024 i
2025 r. Niemniej, znaczgce przyspieszenie wykorzystania tych srodkdw przetozytoby sie na przyspieszenie wzrostu inwestycji w gospodarce, a tym samym na
wzrost krajowego PKB. Przyjmujgc nasze zatozenia co do tempa absorpcji srodkdw UE (patrz wykres po lewej), wdrozenie KPO podniostoby tempo wzrostu PKB o
tgcznie ok. 2,1 pkt. proc. w latach 2025-26. Oznacza to, ze wptyw ten bytby wyrazny.

+ Redlizacja Kragjowego Planu Odbudowy ma nie tylko znaczenie dla aktywnosci gospodarczej w krétkim i Srednim okresie, ale takze w dtuzszym horyzoncie.
Wobec postepujacych zmian klimatycznych, a takze koniczno$ci zmodyfikowania europejskiej polityki energetycznej po rosyjskiej inwazji na Ukraine, redlizacja
projektéw z KPO ma znaczenie dla przysztej konkurencyjnosci gospodarki i odrabiania zalegtosci do innych krajéw Wspdlnoty. Dotyczy to m.in. zwiekszenia
udziatu odnawialnych zrédet w bilansie energetycznym Polski, zmniejszenia energochtonnosci, a takze zwiekszenia udziatu polskich firm w europejskim runku
zielonych technologii. Rynek zielonych technologii ma juz znaczenie dla krajowej gospodarki, aczkolwiek potencjat do wykorzystania jest wiekszy. Biorgc pod
uwage rosngcg swiadomosc konsumentdw, ale takze firm, w zakresie ochrony klimatu i srodowiska, rynek ten bedzie najpewniej szybko rést dajgc szanse
przedsiebiorstwom do dotgczenia do europejskich trenddw gospodarczych, ktére na dobrg sprawe dopiero sie rozkrecajq.

Irédto: Komisja Europejska, MFIPR, European Environment Agency, Bank Millennium 10



WymIO Nna handlowa z Zagra nicq - Poczgtek roku w wymianie handlowej z zagranicq nie byt

dobry ale kolejne kwartaty powinny przynies¢ odreagowanie

Dynamika r/r eksportu i importu wg rachunkéw Polski eksport i produkcja przemystowa w Saldo rachunku obrotéw biezgcych (dla Polski
narodowych (%) Niemczech (% r/r, c. state, 3-miesieczna MA) prognoza BM, pozostate KE, % PKB)
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Produkcja przemysiowa w Niemczech

» Handel zagraniczny Polski w 2023 r. znaczqco ostabt. Eksport towardw i ustug wedtug metodologii rachunkdéw narodowych w cenach statych spadt o 1,9%, a
import az o 8,3%. Eksport z Polski znajdowat sie pod negatywnym wptywem stabego popytu z zagranicy, zwtaszcza ze strefy euro, w tym z Niemiec, ktére
znalazty sie w 2023 r. w recesji. Z kolei gteboki spadek importu wynikat z ograniczenia sprowadzanych do kraju surowcdw, a takze towardw posrednich
wykorzystywanych w produkciji. Réwniez swdj wptyw miata stabsza konsumpcja. W konsekwencji znaczgco poprawito sie saldo obrotdw biezgcych, ktére na
koniec 2023 r. wyniosto +1,6% PKB rosngc z -2,4% PKB rok wczesniej, co okazato sie bardzo pozytywnaq niespodziankq. Dostepne dane o dynamikach eksportu i
importu wskazujq, ze tez poczgtek roku w handlu zagranicznym jest nadal staby. Szacujemy, ze na poczgtku 2024 r. saldo rachunku biezgcego w ujeciu rocznym
zaczeto sie nieznacznie obnizac (po lutym 1,4% PKB).

+ Oczekujemy, ze kolejne kwartaty przyniosg ozywienie wymiany handlowej Polski. Wyniki badania PMI pokazujg optymizm firm dotyczgcy przysztej koniunktury w
krajowym i europejskim przemysle. Lepsze od oczekiwan okazaty sie tez dane z przemystu Chin i Stanéw Zjednoczonych, co sygnalizuje budzgcqg sie wymiane
handlowqg w skali globalnej po stabym przetomie 2023 i 2024 r. Sgdzimy zatem, ze eksport wzro$nie w 2024 r. o 2,5% a w 2025 r. o 5,0%. Spodziewamy sie, ze
wzrost importu bedzie jednak jeszcze silniejszy, w zwiqzku z odbudowq konsumpcji i w pdzniejszym okresie importochtonnych inwestycji. Stad saldo obrotéw
handlowych z zagranicq zapewne bedzie w latach 2024 i 2025 ujemne. Czynnik ten, wedtug nas sprowadszi takze saldo rachunku biezgcego (szersza kategoria
niz tylko saldo towarowe) w odniesieniu do PKB w wartosci ujemne. Nalezy jednak zauwazyé, ze prognozy dla Czech i Wegier pokazujg podobne spodziewane
tendencje. Nie wydaje nam sie, aby stopniowe pogarszanie sie salda obrotéw biezgcych istotnie oddziatywato na kurs ztotego. Nalezy podkresli¢c, ze Polscy
eksporterzy odniesli sukces wykorzystujgc postpandemiczne ozywienie gospodarcze na $wiecie. Sqdzimy, ze po zadyszce w 2023 i na poczgtku 2024 r.

wywotanej inflacjqg i wojng dalej bedq pozyskiwac nowe rynki, bedgc wazng czescig widocznego frendu near/friend-shoringu.

Irédto: GUS, Macrobond, NBP, Komisja Europejska, Bank Millennium, P-prognoza, MA — érednia ruchoma 11



Rynek PracCy - pPtace rosng szybciej od oczekiwan, niemniej nie wptywa to negatywnie na bezrobocie

Dynamika ptac w gospodarce narodowej i

Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Udziat wynagrodzeh w PKB (%, sa) orognoza Banku Millennium (%)
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Odsezonowana stopa bezrobicia rejestrowanego

Zatrudnienie w 1Q 2024 nie zaskoczyto i byto stabilne, podobnie jak kwartat wczesniej. Przypomnijmy, ze liczba pracujgcych wzrosta w 4Q 2023 o 0,1% r/r, 1j.
nieznacznie, a stopa bezrobocia pozostawata niska. Stagnacja wzrostu liczby pracujgcych oraz spadajgca r/r liczba wolnych miejsc pracy potwierdzaty, ze pod
koniec ub. roku popyt na prace nie byt juz tak siiny jak w latach 2021-2022. Nie dysponujemy jeszcze danymi BAEL za 1Q 2024, lecz inne biezgce dane wskazujq,
ze rynek pracy byt stabilny takze na poczatku 2024 r. Stopa bezrobocia rejestrowanego (po odsezonowaniu) przez caty kwartat ksztattowata sie na 5,1%, a wiec
najnizszym poziomie w historii nowoczesnej polskiej gospodarki. Stopa bezrobocia wg Eurostat obnizyta sie natomiast w lutym do 2,9% z 3,0%. W takich
warunkach i po silnej, bo 20% podwyzce ptacy minimalnej, przyspieszyt wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw. W styczniu i w lutym wynidst on srednio o 12,9% r/r
po wzroscie o 11,4% r/r w 4Q 2023. Powyzsze dane nie uwzgledniajq sfery budzetowej, gdzie ptace silnie wzrosty np. w o$wiacie. Stgd wzrost ptac w 1Q 2024 w
catosci gospodarki narodowej przyspieszy do ok. 12,5% r/ri to pomimo nizszej inflacji niz pierwotnie prognozowalismy.

Dane za 1Q 2024 okazaty sie na tyle optymistyczne, ze rewidujemy w gdére prognoze wzrostu ptac w catej gospodarce w 2024 r. do 12,1% r/r, tylko nieznacznie
nizej niz wzrost w 2023 r. (12,8% r/r). Dane o wynikach s$rednich i duzych firm wskazuja, ze w 4Q 2023 wraz z nizszg inflacjg trudniej byto przedsiebiorstwom
przenosi¢ koszty w ceny, niemiej lepsza sytuacja m.in. w kosztach surowcdw zrobita przestrzen dla utrzymywania zatrudnienia. W firmach o nizszym zatrudnieniu
przestrzen do absorbowania kosztéw pracy jest zapewne mniejsza, aczkolwiek jak na razie w danych nie wida¢ negatywnego wptywu szybko rosngcych ptac
na zatrudnienie. Nadal spodziewamy sie zatem, ze najblizsze miesigce uptyng pod znakiem stabilizacji stopy bezrobocia (po usunieciu wahan sezonowych).
Natomiast w nieco dtuzszym horyzoncie popyt na prace powinien wzrosng¢, wraz z ogélng prognozowang poprawd sytuacji gospodarczej. W naszej ocenie,
niepewno$¢ co do dynamiki ptac jest wieksza niz poprzednio, zwtaszcza dla 2025 r. Spodziewamy sie, ze w 2025 r. wzrost ptac bedzie wolniejszy (7,5% r/r),
aczkolwiek przewyzszy Srednig wieloletnig utrudniajgc powrdt inflacji bazowej do celu inflacyjnego NBP.
Irédto: GUS, Macrobond. Bank Millennium, P-prognoza
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|nﬂC|CjO - Spadek inflacji CPI w 1 kw. br. do celu NBP jest przejsciowy. Inflacja bazowa, szczegdinie inflacja cen

ustug pozostaje bardziej uporczywa i trwaty powrdt inflacji do celu pozostaje odlegtg perspektywa.

Inflacja cen ustug (narastajgco od poczagtku
roku, grudzien roku poprzedniego=100)

Inflacja CPl i jej struktura (% r/r) Prognoza inflacji oraz inflacji bazowej (% r/r)
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* Na poczgtku 2024 r. dezinflacja postepowata nieco szybciej niz oczekiwalismy. To w duzej mierze efekt silniejszego odwrdcenia negatywnych szokow
podazowych na rynku zywnosci i paliw, wojny cenowej gtdwnych sieci detalicznych oraz silniejszego spadku cen débr importowanych. Znizka inflacji widoczna
byta takze w komponentach bazowych, co oznacza, ze efekt aktualizacji cennikdw na poczgtku roku byt nieco mniejszy od obaw. W rezultacie, inflacja CPI
spadta w marcu do 2,0% r/r, poziomu najnizszego od pieciu lat. Spadek inflacji CPI ponizej srodka celu inflacyjnego NBP nie oznacza jednak sukcesu w walce z
inflacjg. Inflacja bazowa netto (wskaznik CPI po wytgczeniu cen zywnosci i energii) wyniosta w marcu, wedtug naszych szacunkéw 5,7% r/r wobec 6,9% r/r w
grudniu ub. roku, wcigz utrzymujgc sie wyraznie powyzej celu banku centralnego. Miesieczne wzrosty inflaciji bazowej, choc nizsze niz w ubiegtym roku, wciqz sq
wyzsze niz srednia dtugoterminowa. Wcigz uporczywa jest inflacja cen ustug, cho¢ w marcu nastgpito wyrazne wyhamowanie ich miesiecznej dynamiki.

« Odczyt inflacji za marzec jest prawdopodobnie dotkiem inflacji CPl w tym roku i kolejne miesigce przyniosq jej zwyzke. Przywrdcenie stawki VAT na podstawowq
zywnos¢ do 5% zahamuje dezinflacje cen zywnosci, cho¢ ze wzgledu na wojne cenowq sieci detalicznych jej wptyw na ogdlny wskaznik CPl bedzie w naszej
ocenie wyraznie mniejszy niz potencjalny wzrost o 0,9 pkt. proc. przy zatozeniu petnego przetozenia wzrostu stawki VAT na ceny detaliczne. Ze wzgledu na
wysokg dynamike koszéw pracy inflacja bazowa pozostanie bardziej uporczywa, a dotyczy¢ to bedzie szczegdinie cen ustug. Tym bardziej, ze w warunkach
odradzajgcego sie popytu konsumpcyjnego, wspartego ekspansywng politykqg fiskalng i prawdopodobnym utrzymaniem dziatan ostabiajgcych kanat tfransmisji
stép procentowych (np. przedtuzenie wakacji kredytowych) przedsiebiorcy bedqg mieli przestrzen do obrony marz. W takich uwarunkowaniach spadek inflacji
bazowej netto bedzie duzo wolniejszy i do kohca 2025 r. nie powrdci ona do celu NBP. W Il potowie br. ze wzgledu na czynniki statystyczne, wrecz nieznacznie
wzro$nie. Czynnikiem niepewnosci dla $ciezki inflacji w tym roku jest wptyw wygasniecia zamrozenia cen energii elektrycznej do kohca czerwca br. Tym bardziej,

ze rzqd nie przedstawit dotychczas dziatan neutralizujgcych ich wptyw na budzety gospodarstw domowych.

Irédto: Macrobond, Bank Millennium 13



|ﬂﬂC|CjG w Polsce - w wykresach

Heatmapa proceséw inflacyjnych w Polsce
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Irédto: Macrobond, Refinitiv Datastream
* Odchylenie od $redniej wieloletniej
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PO|ITY|(C1 pi@ﬂi@ZﬂO - Stracilismy przekonanie co do obnizek stop procentowych w Polsce w 2024 r. Uwaga

przenosi sie na 2025 r., a prognoza stop proc. obarczona jest znaczgcg niepewnosciq.

Stopa referencyjna w krajach CEE i wyceniane Marcowa projekcja NBP inflacji CPI i inflacji Realny efektywne kurs walutowy wybranych
przez rynki $ciezki w przysztosci (%) bazowej (% r/r) gospodarek (indeks, 2020=100)
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- Rada Polityki Pienieznej w okresie styczen-kwiecien br. nie zmieniata parametréw polityki monetarnej. Stopa referencyjna pozostawata zatem na poziomie 5,75%.
Kontrastuje to z dziataniami innych bankéw centralnych w regionie, ktére w pierwszych miesigcach tego roku kontynuowaty obnizki stép procentowych.
Narodowy Bank Czech w 2024 r. obnizyt podstawowq stope procentowqg o 100 pkt baz. do 5,75%, a Narodowy Bank Wegier o 250 pkt baz. do 8,25%.

«  Pomimo tego, ze inflacja CPI byta w marcu nizsza niz cel inflacyjny NBP, to prezes A.Glapinski na konferencji przedstawit dos¢ jastrzebiqg retoryke. Mowit bowiem,
ze nie ma obecnie argumentdw za obnizkami stép proc. w tym roku i ze ,,ogromy"” wzrost ptac realnych zaczyna niepokoi¢. Postawa ta, wydtuzajacy sie okres
stabilizacji polityki pienieznej najwazniejszych bankdéw centralnych, a takze dane makroekonomiczne (szczegdlnie dane o ptacach w sektorze przedsiebiorstw)
sktaniajg nas do rewizji naszej prognozy stép procentowych. Pod koniec ub. roku spodziewalismy sie, ze stopa referencyjna zakonczy 2024 r. na poziomie 4,75%, a
wiec, ze zostanie obnizona o 100 pkt baz. Obecnie wydaje nam sie, ze w 2024 r. do obnizek nie dojdzie.

* Biorgc pod uwage marcowq projekcje inflacji bazowej powyzej celu inflacyjnego niemal przez caty okres do 2026 r., a takze oczekiwany na najblizsze kwartaty
szybki wzrost ptac oraz luzng polityke fiskalng, perspektywy polityki pienieznej na 2024 r. wydajq sie dobrze okreslone. Musimy zaznaczy¢ jednak, ze mogqg sie
pojawi¢ warunki pod koniec roku do jednego lub dwdch cie¢, gdyby kurs walutowy umocnit sie tak bardzo, ze stanowitoby to problem dla eksporterow. Ryzyko
to naszym zdaniem jest jednak mniejsze niz poprzednio. Uwaga powoli wybiega do roku 2025, a perspektywy stép procentowych dla przysztego roku sq bardzo
niepewne. Najwieksze prawdopodobienstwo przypisujemy obnizkom stdp proc. o nie wiecej niz 100 pkt baz. Sgdzimy bowiem, ze moze w Radzie znalez¢ sie
wiekszo$¢ dla ztagodzenia polityki pienieznej. Rada dysponowac bedzie prognozami zbiegania inflacji do celu w 2027 r. Ponadto, gtdwne banki centralne
powinny kontynuowac tagodzenie polityki pienieznej, co oddziatywatoby w kierunku umocnienie ztotego. Naszym zdaniem, bilans czynnikow ryzyka dla prognozy

stop procentowych na 2025 r. jest skierowany w gére.
Irddto: Macrobond, NBP, LSEG DataStream, Bank Millennium 15



PO|ITY|(C1 fiskalna - Sytuacja finanséw publicznych pozostaje napieta. Polska moze zostaé objeta uni

procedurg nadmiernego deficytu

Deficyt budzetu panstwa (mld PLN, suma Deficyt sektora general government (% PKB) —
Y p . ( Y g g . (% ) Dtug sektora general government (% PKB)
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« Deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych (general government) w 2023 r. wynidst 5,1% PKB wobec 3,5% PKB w roku 2022, co byto wynikiem bliskim
naszym szacunkom. Miniony rok byt drugim z rzedu rokiem wyraznego poluzowania fiskalnego i rok 2024 przyniesie dalsze pogtebienie nierdbwnowagi finansow
panstwa. Wedtug naszych szacunkdw deficyt general government wzro$nie w 2024 r. do 5,6% PKB. Z prognoz Komisji Europejskiej wynika, ze deficyt sektora
instytucji rzgdowych i samorzgdowych w Polsce bedzie w tym roku najwyzszy sposrdd krajow UE i jego wzrost wzgledem przedpandemicznego roku 2019 bedzie
najwyzszy. To wyrazne poluzowanie fiskalne, niemniej nalezy dodac, ze czes¢ wzrostu deficytu sektora jest zwigzana z realizacjg wydatkéw militarnych, ktérych
warto$¢ silnie wzrosta po wybuchu wojny w Ukrainie. Kolejny rok z rzedu przekroczenia przez deficyt general government wartosci progowej 3% PKB
prawdopodobnie spowoduje objecie Polski procedurg nadmiernego deficytu. Na podobny ruch Komisja Europejska zdecyduje sie takze wobec innych krajéw,
ktére przekraczajqg limity dopuszczalnego deficytu.

» Deficyt budzetu panstwa po pierwszych trzech miesigcach tego roku wynidst 24,5 mid PLN, tj. niemal dwa razy wiecej niz w analogicznym okresie ubiegtego roku.
Skumulowany deficyt za ostatnie 12 miesiecy natomiast przekroczyt po marcu br. 98 mid PLN, osiggajac warto$¢ najwyzszg w historii dostepnych danych. Sytuacja
budzetu pozostaje frudna, na co wptyw majg dynamicznie rosngce wydatki, przy wyraznie wolniejszym wzroscie dochoddéw budzetowych. Wydatki o charakterze
spotecznym sg najsilniej rosngcg pozycje po stronie wydatkowej. Po stronie dochoddw najsilniej rosng natomiast wptywy z podatkdédw posrednich. Niemniej ich
redlizacja w catym roku obarczona jest ryzykiem. Co prawda wycofanie dziatan ostonowych w zakresie cen zywnosci i powrdt stawki VAT do 5%, a przy
spodziewanej dalszej odbudowie konsumpcji prywatnej powinny wspierac utrzymanie tego trendu. Przypomnijmy jednak, ze w budzecie na 2024 r. przyjeto
bardzo optymistyczne zatozenie, iz wptywy z podatku VAT wzrosng w tym roku o blisko 4 do 314,4 mid PLN. Tym bardziej, ze silniejszy niz zatozono spadek inflacji
moze spowolni¢ odbudowe dochoddéw z podatku VAT. Dobra sytuacja dochodowa gospodarstw domowych i wyzsza niz przyjeto w zatozeniach

makroekonomicznych do budzetu dynamika ptac bedzie wspierac natomiast realizacje dochoddw z podatku PIT. 16
M Zrodto: Macrobond, Komisja Europejska, Bank Millennium



Ryn ki finansowe PLN - Perspektywy ztotego w 2024 r. pozostajg umiarkowanie optymistyczne, aczkolwiek

przestrzen do umocnienia kurczy sie

Wspdtczynnik korelaciji walut regionu z kursem Kurs EUR/PLN oraz notowania stawek 10Y asset Kurs EUR/PLN i walutowe depozyty Ministerstwa
EUR/USD (2-letnia $rednia ruchoma) swap (pkt. proc.) Finanséw (mid EUR)
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Zmiany kursu EUR/PLN na poczgtku 2024 roku dobrze wpisujg sie w kreslony przez nas w poprzednim raporcie scenariusz tagodnej aprecjacji polskiej waluty. Jest
jednak coraz bardziej prawdopodobne, iz ruch umocnienia ztotego do euro w tym roku bedzie nieco gtebszy niz formutowany przez nas dotychczas poziom 4,20.
Wynika to m.in. ze sprzyjajgcych ztotemu fundamentéw krajowej gospodarki wyrazonych poprawqg perspektyw gospodarczych, odblokowaniem srodkdow
unijnych, czy checig utrzymywania stdp procentowych przez wiekszos¢ cztonkdw Rady Polityki Pienieznej (sprzyjajgce carry trade). Co wiecej, wsparciem dla
ztotego sq takze zagraniczne emisje obligacji polskich przedsiebiorstw, mozliwa poprawa sytuacii fiskalnej w dtugim terminie, czy szybko rosngce walutowe
depozyty Ministerstwa Finanséw. Warto natomiast podkresli¢, iz wiekszo$¢ opisywanych czynnikdéw jest juz w duzym stopniu rynkowo zdyskontowana. To ftumaczy
dlaczego obecnie uznajemy przestrzeh do aprecjacji ztotego za do$¢ ograniczong (poziom 4,10 jako mozliwe tegoroczne minimum kursu EUR/PLN). Przed ztotym
jednak sporo potencjalnych czynnikdw ryzyka, ktére mogqg zadecydowac o jego wiekszej niz dotychczas zmiennosci.

W 2024 roku wiele zaleze¢ bedzie m.in. od postawy RPP, ktéra — w obecnym sktadzie — niejednokrotnie zaskakiwata swoimi decyzjami. Potencjalne wydtuzenie na
choc¢by czes¢ 2025 roku okresu stabilnych stép procentowych bytoby kolejnym proztotowym argumentem. Podobnie jak mozliwos¢ przewalutowania czesci
srodkdw europejskich przez Ministerstwo Finanséw bezposrednio na rynku walutowym. Co wiecej, wsparciem dla walut regionu w dalszej czesci 2024 roku
powinny by¢ zmiany eurodolara. Naszym zdaniem oczekiwana zwyzka kursu EUR/USD moze dodatkowo sprzyja¢ wycenie ztotego. Tym bardziej, iz obecnie
wspodtczynnik korelacji par EUR/PLN i EUR/USD jest wyraznie ujemny - takze na tle Sredniej historycznej — co oznacza, ze wzrost eurodolara skutkuje umocnieniem
ztotego do euro. Globalnie za podstawowe ryzyko dla naszego scenariusza tagodnej aprecjacii ztotego uznajemy niepewnos¢ towarzyszgcg geopolityce, czy
wptyw wyboréw prezydenckich w USA. Lokalnie za$ zmiany na rachunku biezgcych przestang by¢ juz czynnikiem sprzyjajgcym wycenie ztotego.

Irédto: Macrobond, LSEG DataStream



WYbOry preZYdeanie W USA - wazny moment dia swiata (i) rynkéw finansowych

Potencjalne rynkowe implikacje wybordéw prezydenckich w USA

Poparcie dla kandydatéw na prezydenta USA (%)

B
B8 memm e e
Bez wptywu w Wzrost zmiennosci, Wzrost rentownosci Utrzymanie Stabilizacja 1y N--N-£
krotkim okresie niewielkie ostabienie USD status quo cen
Propozycje zmian w
Kadencja Wygrana J.Bidena na ubezpieczeniu Kontynuacja Realizacja 46

J.Powella jako
prezesa Fed
wygasa w 2026 a
w 2028 konczy
sie jego mandat
cztonka Rezerwy
Federalnej

Bez wptywu w
krotkim okresie

Sktad Rezerwy
Federalnej
pozostaje do
konca 2027 roku
niemal
niezmieniony.
Czes¢ mandatow
wygasa dopiero w
2028 i pozniej.

chwile obecna nie jest
scenariuszem bazowym.
Oznaczataby jednak
wieksza przewidywalnosc i
utrzymanie status quo, co
zmniejszytoby nieco apetyt
na dolara jako walute
safe-haven.

Wzrost zmiennosci,
mozliwe umocnienie USD

Zgodnie z biezacymi
sondazami zwyciestwo
D.Trumpa jest
scenariuszem bazowym.
Mimo, to oczekujemy, iz
wzorem pierwszej kadencji
D.Trumpa niektore
kontrowersyjne propozycje
moga czasowo nasilac
awersje do ryzyka.

zdrowotnym, czy
wsparcie militarne Il
kadencji skutkowac
beda wzrostem
deficytu.
Konsekwencja
bedzie zwigkszenie
podazy obligacji
skarbowych.

Wzrost rentownosci

Propozycje zmian
podatkowych
(wydtuzenie/rozszer
zenie cigc) skutkuja
powiekszeniem
deficytu.

biezacej polityki

wsparcie m.in.
Ukrainy, czy nie
eskalowanie
wojny handlowej
z Chinami.

Wzrost napiecia

Zmiana narracji
w stosunku do
Ukrainy
(ograniczenia
wsparcia
militarnego) oraz
ofensywa wojny
handlowej z
Chinami (dalszy
wzrost cet na

zatozen
ochrony
klimatu poprzez
zwigkszanie
udziatu tzw.
zielonej
energii.

Wzrost cen

Ograniczenie
dziatan
prosrodowisko-
wych, mozliwy
odwrét od
porozumien i
polityki
ograniczania
emisji CO2,
zwigkszanie roli
ropy naftowej

45
44
43
42
41
40

22m2 22m5 22m8

22m11 23m2 23m5 23m8 23ml1l1 24m2

e Biden Trump

*  Wynik wyboréw prezydenckich w USA (05.11.2024 roku) jest tfrudny do przewidzenia. Biezgce sondaze pokazujg na utrzymujgcq sie przewage D.Trumpa nad
J.Bidenem, aczkolwiek w ostatnich tygodniach obecny prezydent USA zmniejsza dystans do kontrkandydata i — co najistotniejsze — takze w tzw. key swing states.
Historycznie okresy wyboréw prezydenckich w Stanach Zjednoczonych skutkowaty podbiciem zmiennosci, przede wszystkim amerykanskiej waluty jako rezultat
wzrostu lub spadku awersji do ryzyka na rynkach finansowych. Wptyw na notowania Treasuries byt zwyczajowo niewielki w krétkim terminie z uwagi na
niezalezno$¢ amerykanskiego banku centralnego i prowadzonej polityki pienieznej. Ograniczat sie on przede wszystkim do kwestii zmian premii za ryzyko, czy
mozliwosci wzrostu deficytu na skutek dyskontowania pomystow gospodarczych kandydatéw. W naszej ocenie wybory prezydenckie w USA sq jednym z
wazniejszych tegorocznych wydarzeh politycznych z potencjalnymi silnymi implikacjami dla geopolityki, swiatowego handlu, czy polityki klimatycznej.
Koncentrowac sie one bedqg jednak przede wszystkim w drugiej potowie roku, gdy zaplanowane sg m.in. konwencje wyborcze kandydatow (lipiec, sierpien),
czy debaty przysztych prezydentow i/lub wiceprezydentdw precyzujgce stanowiska w niektérych kwestiach. Kulminacjg rynkowych emocii bedzie oczywiscie
tydzieh wyborczy, ktdry historycznie przynosit wyrazne, lecz przejsciowe podbicie zmiennosci dolara.

Irédto: Macrobond, LSEG DataStream 18



Ryn ki finansowe EU R/USD - eurodolar wcigz z potencjatem do kontynuaciji wzros

choc¢ nieco mniejszym niz oczekiwaliSmy pod koniec ubiegtego roku

Réznica stép procentowych EMU i USA (%) oraz kurs EUR/USD Kurs EUR/USD iindeksy PMI composite strefy euro i USA (pki)
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*  Mimo, iz poczgtek 2024 roku przyniést zgodng z naszymi oczekiwaniami stabilizacje notowan eurodolara (oscylowanie wokdt 1,09), to zdecydowalismy o
nieznacznej modyfikacji naszych srednioterminowych zatozen odnosnie do kursu EUR/USD. Obecnie zaktadamy, iz zakres wzrostu eurodolara w tym roku bedzie
mniejszy i wyniesie 1,13 na koniec 2024 r., a dodatkowo ruch ten poprzedzony zostanie przejsciowq znizkg w okolice 1,07. Modyfikacja naszej prognozy wynika z
faktu, iz — o ile stusznie zaktadalismy mniejszg skale cie¢ stép procentowych w strefie euro w 2024 roku niz rynek — to przeszacowalismy nieco mozliwg skale
obnizek kosztu pienigdza w USA w tym roku. Obecnie wcigz solidne wyniki gospodarki amerykanskiej konsekwentnie opdzniajg rynkowe oczekiwania co do cie¢
stop procentowych w 2024 roku i zapewnidjg ostrozne podejscie wtadz Fed do kwestii tagodzenia monetarnego. Rynkowym przetozeniem jest krétkotrwate
umocnienie dolara. Jednoczesnie jednak docelowa stopa procentowa w ramach majgcego rozpoczgc sie cyklu cie¢ stép procentowych pozostaje mato
zmienna (najnowszy dot-plot zaktada spadek kosztu pienigdza do przedziatu 3.00-3.25% w 2026 roku, j. 25 pkt. baz. wyzej niz oczekiwania z grudnia 2023 dla
tego okresu). Z tego powodu przetasowania w krotkoterminowych oczekiwaniach rynkowych traktujemy joko zaburzenie w nadrzednym trendzie jokim jest
wzrost eurodolara i osiggniecie wspomnianego poziomu 1,13 na koniec tego roku.

«  Czynnikiem sprzyjajgcym pobiciu zmiennosci bedqg takze naptywajgce dane makro z gospodarki amerykanskiej i strefy euro. Uwazamy, iz drugi kwartat 2024
moze by¢ czasem zwiekszonej wrazliwosci rynku na odczyty koniunktury, ktére determinowac bedg moment rozpoczecia cykli cie¢ stop procentowych Fed i
EBC, aleiich zakres. Czynnikiem ryzyka dla eurodolara pozostajqg takze wybory prezydenckie w USA, co prezentujemy na osobnym slajdzie tego raportu.
Irédto: Macrobond, LSEG DataStream 19



Ryn ki finansowe Ob“gOCje krOjOWG - Spadek dochodowoséci krajowych obligaciji pozostaje

naszym scenariuszem bazowym

WIBOR 3M oraz rentownosci krajowych obligacii Potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa (mid Finansowanie potrzeb pozyczkowych netto (mid
(%) PLN) i stopien ich finansowania (%) PLN)
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» Poczatek 2024 roku przynidst tagodny wzrost dochodowosci krajowych obligacii wzdtuz catej krzywej. W przypadku 2-latek wynikat on z bardziej jastrzebiej narracji
prezesa Narodowego Banku Polskiego i deklaracji utrzymywania stép procentowych w Polsce w catym roku. Dtugi koniec krajowej krzywej natomiast reagowat
na ograniczania skali tegorocznych obnizek w gospodarkach rozwinietych (gtéwnie w USA). W efekcie rentownos¢ 10-latki, ktéra na poczgtku stycznia
oscylowata wokét 5,10% zwyzkowata o niemal 50 pkt. baz. Utrzymywato sie ponadto silne wyptaszczenie krzywej SPW, a mato zmienny byt m.in. spread do
niemieckiego Bunda (+/- 15 pkt. baz od poziomu 300 pkt. baz.).

»  Nasze oczekiwania zaktadajqg, iz rentfownos¢ dtugiego kohca polskiej krzywej kierowac sie bedzie ponownie w strone 5,10% na koniec tego roku. Oznacza to
modyfikacje w gdre (o 50 pkt. baz.) naszych wczesniejszych zatozen, co wynika z rewizji naszych zatozen odnosnie do poziomu stép procentowych w 2024 roku
pod wptywem wspomnianej wczesniej checi stabilizacji stép procentowych przez wiekszos¢ cztonkdw Rady Polityki Pienieznej. Fundamentem oczekiwanych
zmian 10-latki bedzie wptyw rynkdw bazowych, gdzie spodziewamy sie powrotu do znizki dochodowosci w zwiqzku z rychtym rozpoczeciem ciec stop
procentowych w strefie euro a od jesieni prawdopodobnie i w USA. Wsparciem w trendzie znizki dochodowosci skarbowych papieréw wartosciowych bedg
takze kwestie malejacych podazy, jak rowniez utrzymujgcego sie wysokiego zainteresowania polskim dtugiem. Przypomnijmy, iz tegoroczne potrzeby pozyczkowe
sg rekordowe (420 mid PLN). Mimo to stopien ich realizaciji jest bliski wieloletniej sredniej. Zmniejszenie napie¢ budzetowych widoczne jest takze w spadku stawek
asset swap, ktéry w niewielkim stopniu powinien by¢ kontynuowany. Co wiecej, nie widzimy ryzyk w finansowaniu potrzeb netto, gdyz sprzedaz obligacji na rynku
krajowym i zagranicznym napotyka na solidny popyt. Co wiecej, pozyczki z Unii Europejskiej dzieki odblokowaniu Krajowego Planu Odbudowy zostang

zrealizowane zgodnie z planem budzetu a §rodki na rachunkach budzetowych dynamicznie rosng.
Irédto: Macrobond, LSEG DataStream 20



Rynkl finansowe Ob“gOCje krOjOWG - Perspektywy stop procen’rowychw Polsce i najwiek

gospodarkach potencjalnym ryzykiem dla obligacji skarbowych

Poduszka ptynnos$ciowa Ministerstwa Finansow Portfel SPW w podziale na wybrane kategorie Miesieczna sprzedaz obligacji detalicznych (mld
(mld PLN) inwestoréw (mld PLN) PLN)
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Inwestorzy indywidualni

* Na koniec marca br. stan srodkdéw na rachunkach Ministerstwa Finanséw siegnat 167,2 mid PLN i byt zblizony do historycznego maksimum z 2021 roku. Co wiecej,
zrealizowana w tym tygodniu ptatnos¢ pierwszej franszy srodkéw z Krajowego Planu Odbudowy (6,3 mid EUR) dodatkowo je powiekszy. W efekcie istotnie rosnie
komfort resortu finansow w finansowaniu potrzeb pozyczkowych, w tym ich realizacji z wykorzystaniem poduszki ptynnosciowej. Potencjalne zmniejszanie
rynkowych podazy SPW stoi natomiast w kontrze do wcigz mocnego popytu na polski dtugu. Tylko w pierwszych dwdch miesigcach tego roku banki komercyjne
nabyty obligacje za 25 mld PLN zwiekszajac swéj portfel SPW do rekordowych 518,1 mid PLN. Co wiecej, w tym miesigcu nadptynnos$¢ sektora powiekszy
zblizajgcy sie wykup serii PS0424. Niewykluczone, iz w obliczu poprawiajgce sie carry frade pomiedzy Polskg a pozostatymi krajami regionu, gdzie trwajg ciecia
stop procentowych (np. Czechy) udziat w polskim dtugu zwiekszg inwestorzy zagraniczni. Nie bez znaczenia jest takze utrzymujgce sie w ostatnich miesigcach
wysokie zainteresowanie obligacjami detalicznymi, ktérych sprzedaz w 1Q 2024 wyniosta 15,5 mid PLN.

« Podsumowujgc uwazamy, iz kolejne miesigce — w szczegdlnosci drugiej potowy roku — przyniosg powrdt dochodowosci krajowego dtugu na nizsze poziomy. W
obliczu prawdopodobnie stabilnych stép procentowych w Polsce argumentem za wzrostem cen obligacji bedzie ich mniejsza podaz, wciqz wysokie
zainteresowanie dtugiem skarbowym, a takze zmiany rynkéw bazowych. Oczekujemy bowiem, iz w tym roku Europejski Bank Centralny i Fed rozpoczng obnizki
stép procentowych, co posrednio oddziatywac bedzie takze na zmiany polskich obligacji (che¢ utrzymania spreadu np. do Bunda). Taki scenariusz w potgczeniu
z opdznianiem ciec kosztu pienigdza w Polsce moze skutkowac dalszym wyptaszczaniem krajowej krzywej, 1. silniejszy ruch spadku dochodowosci powinien by¢
widoczny w segmencie 10-latki anizeli 2-latki. Za ryzyko towarzyszgce wycenie polskich obligacji uznajemy nieczytelng funkcje reakcji Rady Polityki Pienieznej,
ktéra wzorem kilku poprzednich lat moze zaskakiwac swoimi decyzjami. Globalnie natomiast bedg to wybory prezydenckie w USA i mozliwo$¢ pdzniejszych ciec

stop procentowych w gospodarkach rozwinietych.
Irédto: Macrobond, LSEG DataStream 21



Ryn ki finansowe Ob”gOCje [DAZOWE - bochodowoic obligacji na rynkch bazowych z

potencjatem do spadku

Oczekiwania co do $ciezki stawek EURIBOR 3M i 10-letni dtug Oczekiwania inflacyjne w USA oraz rentownos¢ 10-latki
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« Ostatnie tygodnie byty okresem silnych przetasowan w oczekiwanych sciezkach stép procentowych w Niemczech i Stanach Zjednoczonych. Na skutek
ograniczania rynkowych zatozeh co do skali cie¢ kosztu pienigdza w 2024 roku rentowno$¢ Bunda wzrosta do poziomu 2,50% 1j. o okoto 50 pkt. baz. liczac od
styczniowego minimum i o 60 pkt. baz. do 4,55% w przypadku amerykanskiego Treasuries. Obecnie w przypadku strefy euro rynek zaktada obnizke stop
procentowych w tym roku o 100 pkt. baz., ktére uzngjemy za wysoce prawdopodobne. Tym bardziej, w $wietle narracji z kwietniowego posiedzenia
Europejskiego Banku Centralnego, ktéry dos¢ jasno wskazat, iz czerwiec jest mozliwym miesigcem dla startu cyklu tagodzenia monetarnego. Z tego powodu
uwazamy, iz przestrzen do kontynuacji wzrostéw dochodowosci niemieckiego dtugu jest w duzej mierze wyczerpana a moment startu trendu spadkowego bliski.
Tym bardziej, iz na drugie pdétrocze planowane jest zmniejszanie przez EBC portfela obligaciji w ramach programu PEEP.

* Nieco odmiennie w krétkim terminie postrzegamy natomiast perspektywy amerykanskich Treasuries. Z uwagi na uporczywos¢ inflacji w USA, jak i wcigz solidne
odczyty aktywnosci gospodarczej, w tym dane z rynku pracy moment ciecia stép procentowych prawdopodobnie przesunie sie na jesien. Co wiecej, w naszej
ocenie inwestorzy pod wptywem naptywajagcych danych coraz wyrazniej akcentowad bedq scenariusz mniejszej skali tegorocznych ciec¢ stdép procentowych
niz wskazania Fed z marca (tagodzenie o 75 pkt. baz.). O ile dostrzegamy ryzyka dla opdzniania obnizek kosztu pienigdza w 2024 roku ptyngce z amerykanskich
danych, to jednoczeénie przyjmujemy scenariusz Fed jako bardziej realny niz obecne rynkowe oczekiwania. Uwazamy zatem, iz o ile dochodowos$e
amerykanskiej 10-latki w krétkim terminie ma szanse jeszcze wzrosngé wspierana biezgcymi danymi makro, to w drugiej potowie roku nastgpi faza znizki.
Zwigzana ona bedzie z prawdopodobnymi cieciami kosztu pienigdza pod koniec trzeciego kwartatu. Poza tempem schtadzania gospodarki USA ryzykiem dla
opdznienia obnizek stop procentowych pozostaje bliskos¢ wyboréw prezydenckich w USA (listopadowe posiedzenie Fed wypada zaledwie kilkka dni po

wyborach). 22
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Dane i prognozy

(1/¥] 2023 2024 25 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 Q23 2Q23 3Q2 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24
PKB % r/r 6.9 53 0.2 34 819 8.8 6.3 4.1 2.5 -0.3 -0.6 0.5 1.0 218 32 8\2 3.6
Popyt krajowy % r/r 8.5 52 -3.8 4.4 4.9 10.8 7.4 3.1 1.0 -4.8 -2.9 -52 -2.3 1.6 34 5.6 6.7
Spozycie w sektorze gosp. domowych % r/r 6.1 53 -1.0 38 4.1 8.8 8.5 29 1.0 -20 -2.8 0.8 -0.1 38 3.6 3.2 4.4
Inwestycje w érodki trwate % r/r 12 4.9 8.4 37 6.5 5.1 6.5 2.5 5.6 6.8 10.5 7.2 8.7 45 3.1 3.4 43
Wktad eksportu netto pkt proc. -1.1 0.2 3.9 -1.2 -1.0 -1.5 -0.7 1.1 1.6 4.6 2.1 59 3.3 0.7 -0.2 2.4 2.8
Inflacja CPI * % rlr 5.1 14.4 11.4 40 38 9.7 13.9 16.3 17.3 17.0 13.1 9.7 6.4 2.8 25 48 5.4
Inflacja bazowa * % r/r 4.1 9.1 10.1 47 4.1 6.6 8.5 10.0 1.3 12.0 11.6 9.7 7.4 54 4.1 4.4 4.7
Ropa naftowa Brent * usb 70.7 98.7 820 86.7 85.0 97.6 115 97.4 88.5 82.1 77.7 85.6 82.7 81.5 90.5 88.6 86.0
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, k.o. 58 52 5.1 5.1 5.0 58 52 5.1 52 5.4 5.1 50 5.1 33 50 4.9 5.1
Place w gospodarce narodowej %1/t 9.6 12.1 12.8 12.1 7.5 9.7 11.8 14.6 12.3 143 13.8 11.0 12.0 12.5 124 12.0 11.8
Saldo C/A % PKB -1.3 2.4 1.6 03 -0.8 2.3 -3.1 2.9 -2.4 -0.8 -0.1 0.9 1.6 0.8 0.4 -0.1 -0.3
Saldo sekiora general government % PKB -1.8 -3.5 -5.1 -5.6 -4.4 - - - -3.5 - - - -5.1 - - - -5.6
Stopa referencyjna %, k.o. 1.75 6.75 575 57/ 475 3.50 6.00 6.75 6.75 6.75 6.75 6.00 575 575 571 578 57/
Stopa depozytowa %. k.0, 1.25 6.25 5.25 525 425 3.00 5.50 6.25 6.25 6.25 6.25 5.50 525 525 525 525 525
WIBOR 1M %. k.0. 2.23 6.93 5.80 5.82 475 412 6.59 7.1 6.93 6.84 6.86 6.04 5.80 5.83 5.83 5.83 5.82
WIBOR 3M %, k.0. 2.54 7.02 5.88 583 4.80 4.77 7.05 7.21 7.02 6.89 6.90 5.77 5.88 5.88 5.88 5.86 5.83
WIBOR 6M %. k.o. 2.84 7.14 5.82 575 4.85 5.05 7.35 7.41 7.14 6.95 6.95 5.63 5.82 5.86 5.86 5.82 5.75
Obligacja 2-letnia %. k.0. 3.39 6.77 5.12 5.00 4.40 5.57 7.60 7.41 6.77 6.11 5.84 5.04 512 5.14 5.15 5.05 5.00
Obligacja 10-letnia %, k.0. 3.64 6.92 5.20 5.10 4.50 5.23 6.92 7.13 6.92 6.03 5.76 5.90 520 5.43 5.35 5.20 5.10
EUR/PLN k.o 4.60 4.69 4.35 4.20 425 4.64 4.70 4.84 4.69 4.68 4.45 4.64 4.35 4.30 4.27 424 4.20
USD/PLN k.o 4.06 4.40 3.94 3.72 3.70 417 4.49 494 4.40 429 4.11 437 3.94 3.99 3.95 3.82 3.72
EUR/USD k.o. 113 1.07 1.10 113 1.15 1.1 1.05 0.98 1.07 1.09 1.08 1.06 1.10 1.08 1.08 1.11 1.13
EURIBOR 3M %, k.o. -0.57 213 3.91 3.10 2.57 -0.46 -0.20 1.17 213 3.04 3.58 3.95 3.91 3.89 3.68 3.42 3.10
LIBOR 3M USD/SOFR 3M (od 07.2023 roku) %. k.0, 0.21 477 5.36 4.73 3.98 0.96 2.29 3.75 4.77 5.19 5.53 527 5.36 535 534 5.10 473

Zrédto: Macrobond, Bank Millennium
Szare pola - prognozy Banku Millennium, k.o. - koniec okresu; * - srednio w okresie, kursy walutowe - fixing NBP
Prognozy Banku Millennium zostaty sporzgdzone w oparciu o dane i informacje dostepne do dnia 12 kwietnia 2024 r. 23
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Niniejsza analiza jest publikacjg marketingowq i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,Bank”), w oparciu o dane pochodzqgce z réznych serwisow informacyjnych, wytqcznie w celach informacyjnych. Nie stanowi ona (ani zawarte w niej informacije)
rekomendaciji, w tym udzielonej w ramach doradztwa inwestycyjnego, podatkowego, prawnego; ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy oséb) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie bgdz instrumentach finansowych. Zostata ona wydana
wytqgcznie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen, czy dokonywania transakcji nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych. Nie stanowi ona analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani
innej rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczqcej 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 ona réwniez ,informacji rekomendujacej lub
sugerujqce;j strategie inwestycyjng"”, ani ,rekomendaciji inwestycyjnej" w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku, ani ,badania inwestycyjnego” 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 wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na
potrzeby tej dyrektywy — w tym nie zostata przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezalezno$¢ badan inwestycyjnych i nie podlega zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan inwestycyjnych. Informacje podane w analizie Banku nie
uwzgledniajq indywidualnych okolicznosci odbiorcy, dlatego tez mogg nie odpowiadac, w kontekicie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom. Niniejsza analiza nie powinna stanowic jedynej przestanki do podjecia decyzji inwestycyjnej przez
odbiorce. Decyzja inwestycyjna w odniesieniu do instrumentu finansowego lub inwestycji powinna by¢ podjeta na podstawie opublikowanej dokumentacji emisyjnej. Ostateczna decyzja zawarcia transakcji nalezy wytqcznie do inwestora. Inwestowanie w instrumenty
finansowe wiqze sie z ryzykiem straty, w tym catosci wartoici zainwestowanego kapitatu, lub, w niektérych przypadkach, kwot przekraczajagcych te warto$¢. Fakty przedstawione w ninigjszej analizie pochodzq oparte sq na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne
oraz na informacjach publicznie dostepnych - do jej sporzadzenia nie wykorzystano zadnych informaciji poufnych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, aby zawarte informacje nie byty btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikaciji, jednak Bank i jego
pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnose, jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacii. Informacje zawarte w tej analizie sq aktualne na date utworzenia
dokumentu i mogqg ulec zmianie w przysztoéci. Bank nie zobowigzuje sie do ich aktualizowania. Bank nie udziela w odniesieniu do niniejszej analizy zadnych gwarancji, wyrazonych wprost ani dorozumianych, dotyczgcych jej przydatnoéci do okreslonego celu. Prognozy ani
dane odnoszqgce sig¢ do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych, indekséw lub wynikow finansowych - nie stanowig one pewnego wskaznika na przysztos¢, w tym nawet co do podobnego zachowania instrumentéw lub indekséw
finansowych, gdyz wszelkie takie zatozenia sq ze swej natury niepewne i obarczone ryzykiem btedu. Prezentowane informacije, czy przyktady uzyte w niniejszym materiale mogq opierac sie na przyjeciu pewnych zatozen, np. co do przysztych wydarzen oraz warunkdw
rynkowych. Z uwagi na to, ze przyjete teoretyczne zatozenia mogg sie nie spetnic, rzeczywiste wyniki zwigzane z instrumentami, indeksami lub wskaznikami finansowymi mogg istotnie odbiega¢ od prezentowanych zatozen co do okolicznosci moggcych mie¢ wptyw naich
poziomy. Wszelkie odniesienia dotyczgce poziomu kurséw walutowych, cen surowcodw lub innych wskaznikdw ekonomicznych, nie odnoszg sie do instrumentow finansowych opartych o te wskazniki bazowe. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do
zarzqdzania konfliktem intereséw. Nadzér nad dziatalnosciq Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Bank Millennium S.A. z siedzibq w Warszawie, ul. Stanistawa Zaryna 2A, 02-593 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego
przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod nr KRS 0000010186; NIP 5260212931; kapitat zaktadowy 1 213 116 777 ztotych, w petni optacony.
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