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Gos pOdCH’kCI g|ObCI|ﬂG — Wzrost gospodarki $wiatowej w 2025 r. zapowiada sie przecietnie, ale powinien

bycC stabilny. Prognozy dla gospodarki swiatowej sg niepewne, m.in. z powodu czynnikow politycznych.

PKB w cenach statych (4Q 2019=100)
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Ztozony indeks PMI (pkt)
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——Chiny Gosp. rozwijajgce sie

Niemcy ——USA

Rok 2024 byt czasem stabilnego, aczkolwiek wolniejszego niz przed
pandemiq wzrostu PKB na swiecie, stabszej presji inflacyjnej i rozpoczecia
tagodzenia polityki pienieznej. Koniunktura byta jednak zréznicowana. PKB
strefy euro, wedtug szacunkédw Komisji Europejskiej, urést tylko o 0,8% po
wzroscie o 0,4% rok wczesniej. Do stabosci mocno przyczynity sie Niemcy,
ktére zapewne drugi rok z rzedu byty w recesji. Pozytywng niespodziankg
okazat sie wzrost w USA (ok. 2,8% wobec 2,9% r/r w 2023 r.). Natomiast
Chiny, po dobrej | pot. roku, spowolnity w 3Q 2024, jednak po wdrozeniu
stymulusu 4Q 2024 najpewniej bedzie lepszy.

Prognozy MFW i OECD wskazujg na stabilny wzrost w 2025 r. swiatowego
PKB, choé trendy, podobnie jak w 2024 r., pozostang zréinicowane. KE
spodziewa sie przyspieszenia wzrostu gospodarczego w strefie euro do
1,3%, a w Niemczech do 0,7%. Odbiciu aktywnosci w strefie euro ma
towarzyszy¢ tylko nieznacznie wolniejszy wzrost (2,2%) w USA wzgledem
sredniej wieloletniej. Rdwniez nieco stabszego wzrostu MFW spodziewa sie
dla Chin: 4,5% wobec 4,8% w 2024 r., aczkolwiek nowe plany poluzowania
polityki fiskalnej i monetarnej mogg pozwoli¢ na utrzymanie dynamiki. Rok
2025 w swiatowej gospodarce bedzie kolejnym z wysokqg niepewnosciq,
zwiqzang z czynnikami ekonomicznymi (inflacja, kursy walutowe, ceny
surowcow, stopy procentowe), ale i (geo)politycznymi, takimi jak polityka
celna i fiskalna na $wiecie, czy konflikty zbrojne.



GOSpOdCﬂ'kCI g|ObCI|ﬂCI — W 2025 r. zapowiada sie kolejna odstona wojen handlowych

Indeks niepewnosci* dotyczgcej polityki handlowej na
Swiecie wg OECD (grudzien 2022=100, pki)

8OO
Z00 e
L
500

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Udziat eksportu do Standéw Zjednoczonych w stosunku
do PKB poszczegdinych gospodarek w 2023 r. (%)
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Bilans handlu towarami Standw Zjednoczonych z
wybranymi gospodarkami w 2023 r. (mld USD)

Wygrana wyboréw w USA przez D.Trumpa i republikanéw zwieksza
znaczgco niepewnosé co do polityki handlowej na swiecie. D.Trump w
kampanii postulowat bowiem wprowadzenie 60% cet na import do USA
towardw chinskich i 20% na import z innych krajow. Oznacza to zaostrzenie
wojny handlowej wzgledem | kadencji lat 2017-2020. tgcznie w latach
2018-2019 Amerykanie wprowadzili cta o warto$ci ok. 20% dwczesnego
importu do USA z Chin, co spotkato sie z proporcjonalng odpowiedzqg
Panstwa Srodka. Polityka USA  wynikata z ogromnego deficytu
handlowego USA, rosngcej roli Chin w wymianie towardw, proby wsparcia
przemystu USA, a takze wzgleddw bezpieczehstwa.

Naszym zdaniem zmaterializowanie sie zapowiedzi D.Trumpa, odczuwalnie
wptynetoby na gospodarke $wiatowq, ZIwiekszenie cel przez USA w
handlu potencjalnie stanowitloby impuls stagflacyjny na swiecie,
zwtaszcza ze zapewne spotkatyby sie z odpowiedziq innych gospodarek.
W  Europie najmocniej skutki odczutyby Niemcy, zwtaszcza branza
motoryzacyjna. Amerykanskie cta oddziatywatyby na Europe nie tylko
bezposrednio poprzez spadek sprzedazy do Standw Zjednoczonych, ale
takze posrednio poprzez np. ograniczenie przez firmy inwestycji oraz przez
prawdopodobne zwiekszenie konkurencji na rynku europejskim ze strony
Chin, chcgcych kompensowac straty poniesione w USA.

Macrobond, Bank Millennium, MFW, OECD. *Indeks niepewnosci polityki handlowej oparty o przeszukiwanie archiwdw siedmiu dziennikdw (np. The Wall Street Journal)



GOSpOdCﬂ'kO g|ObCi|ﬂG — Po opanowaniu inflacji uwaga decydentdw i inwestorow przenosi sie powoli na

polityke fiskalng i niepewnosc co do sytuacji politycznej

Prognozy KE deficytu sektora general government (%

Dtug publiczny (% PKB) PKB)
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. . . . Po ograniczeniu inflacji i rozpoczeciu w 2024 r. cyklu obnizek stép
Koszty obstugi dtugu publicznego i prognozy KE (% PKB) procentowych wieksza uwaga decydentéw i inwestoréw przenosi sie na
sytuacje polityczng w wielu gospodarkach mocno zwigzanqg z politykqg
5 fiskalng, ktéra po pandemii i szoku inflacyjnym zostata znaczgco

poluzowana. Dodatkowo, wobec wysokich stép procentowych koszt
obstugi zadtuzenia stat sie duzo wiekszym wyzwaniem. Z kolei, w przypadku
USA pomysty prezydenta-elekta D.Trumpa dotyczg ekspansywnej polityki
fiskalnej (m.in. przedtuzenie obecnych obnizek podatkdw wygasajgcych
w 2025 r. oraz ewentualne nowe rozwigzania). Bardzo duza skala dtugu i
deficytu poddaje pod wagtpliwos¢ mozliwos¢ realizacji tych zapowiedz,
jednak gdyby byty one wdrazane, stanowitoby to Zzrédto niepewnosci dla
globalnych rynkow finansowych w 2025r.

. Polityka fiskalna i jej perspektywy staty sie rowniez jeszcze bardziej istothe w
Europie. Budzet byt bowiem koscig niezgody zardbwno w Niemczech, jak i

O T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 . . . . .
A a N o “ A a N o Q we Francji, gdzie pod koniec 2024 r. upadty rzgdy. W Niemczech nie
q’QQ @Q %Q\ ‘19\ (9\ '19\ ,‘9\ ,‘9"/ ,19"/0(]}(? Qq,b osiggnieto porozumienia ws. wsparcia gospodarki ze strony luzniejszej
P P polityki fiskalnej, a we Francji opozycja nie zaokceptowata plandw

——Francja Hiszpania Niemcy USA koniecznej konsolidacji finanséw publicznych. Polityka fiskalna jest zatem
kolejnym istotnym czynnikiem ryzyka dla aktywnosci gospodarczej na

swiecie w 2025 r., co jest tym bardziej istotne, ze chaos polityczny w

M ) Niemczech i Francji zbiega sie z zaprzysiezeniem nowej administracji USA, 5
Zrédto: Macrobond, Komisja Europejska ktéra moze chciec to wykorzysta¢ w negocjacjach handlowych z UE.



GOSpOdCﬂ'kO g|ObCi|ﬂG — W 2025 r. inflacja w wielu gospodarkach powinna osiggng¢ bqdz zblizy¢ sie do

celow inflacyjnych bankdw cenfralnych...

Inflacja cen surowcdw i prognozy z notowan kontraktow

Inflacja CPliinflacja cen ustug (% r/r) terminowych (% r/r)
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. . . . Inflacja na swiecie kontynuowata w 2024 r. trend spadkowy. Wedtug
Inflacja cen konsumpcyjnych i prognozy MFW (%) szacunkdw MFW obnizyta sie ona srednio do 5,8% r/r z 6,7% r/r w 2023 r.,

przy czym dynamika cen w krajach rozwinietych byta duzo nizsza (2,6%
r/r). Czynnikami sprzyjajgcymi znizce byt brak negatywnych szokéw
globalnych w cenach surowcdw, a takze drozne tahcuchy dostaw. Z kolei
siine zacie$nianie polityki pienieznej w latach 2022-2023 pozwolito bankom
centfralnym opanowac presje popytowq i rozpoczac cykl obnizek stép
procenfowych. Ich tempo byto powolne, ze wzgledu m.in. na wysokq i
nadal uporczywq inflacje cen ustug powigzang z ,,nadganianiem”
wynagrodzenh po mocnym wzroscie inflaciji.

. Rok 2025 powinien przynie$é dalsze spadki inflacji na swiecie, gdyz wzrost

ptac zapewne bedzie stabngt i nie oczekuje sie znaczqgcej inflacji cen
surowcodw na globalnych rynkach. Jednoczes$nie w wielu gospodarkach

rok 2025 najpewniej bedzie okresem konsolidaciji fiskalnej. Podobnie do
| 2024 r., lepsze perspektywy inflacyjne rysujq sie dla wiekszosci gospodarek
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2015 2017 2019 2021 2023 2025P rozwinietych, gdze inflacja w 2025 r. powinna by¢ w celu lub w jego
.. . L . poblizu. Gorze] sytuacja przedstawia sie np. europejskich krajach
Swiat Gosp. rozwinigte Gosp. rozwidjqce sig USA rozwijajgcych sie. Prognozy inflacji na $wiecie w 2025 r. obarczone sq duiq

niepewnosciq, zwigzang cenami na globalnych rynkach surowcow,

skutkdw zaostrzenia wojen handlowych oraz z czynnikami gospodarczymi
M Irédto: Macrobond, LSEG, MFW (fempo ozywienia gospodarczego, rynek pracy) i politycznymi. 6



GOSpOdCﬂ'kCI g|ObCI|ﬂCI — ...ktére bedqg kontynuowac tagodzenie polityki pienieznej, cho¢ w réznej skali

Realne stopy procentowe (%) Rewizja prognoz inflacji bankdw centralnych (% r/r)
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Czechy Wegry
Nominalne stopy procentowe iich prognozy w + Obnizajaca sie inflacja oraz mniejsze napiecia na rynku pracy w wielu
notowaniach kontraktéw terminowych (%) gospodarkach otworzyly drzwi do obnizek stop procentowych.
Najwazniejsze banki centralne 1j. Europejski Bank Cenfralny i amerykanska
Rezerwa Federalna $ciety stopy proc. w tej samej skali, bo o 100 pkt baz., w
S przypadku EBC do 3,00%, a Fed do przedziatu 4,25-4,50%.
5 « O ile EBC i Fed obnizyty w 2024 r. stopy proc. w tej samej skali, o tyle
4 prognozy wskazujg na rosngcy w 2025 r. dysparytet miedzy tymi bankami.
Obecnie rynki finansowe spodziewaqjq sie, ze EBC obnizy stopy procentowe
3 w 2025 r. o 125 pkt baz. osiggajgc poziom zblizony do neutfralnego. W
5 przypadku Fed inwestorzy podzieleni sg co do tego, czy dojdzie do dwdch

czy moze tylko jednej obnizki o 25 pkt. baz. Oczekiwania rynkdw dla USA sg
bardziej agresywne od prognoz cztonkéw Fed z grudnia 2024 r., ktére
wskazujg na tgczne ciecie o 50 pkt baz. w 2025 ., o tyle samo w 2026 r.i 0 25
pkt baz. w 2027 r. Fed pod koniec 2024 r. wchodzi w faze ostroznego
R podejscia do swoich decyzji, ktére nadal majg zaleze¢ od naptywajgcych

019 2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P donych. Amerykohsko gospodorlfo zoskoki.wo’[o.p.od .konie.c 2024 r.in .plL{s, a
N zapowiedzi D.Trumpa o podwyzce cet i luzniejszej police fiskalnej niosg
—EBC Bank Angli Fed SNB dodatkowo proinflacyjne ryzyka. Europa natomiast borykajgc sie z wolnym

wzrostem PKB, bedzie szybciej obnizata stopy procentowe. Rosngcy

o dysparytet miedzy EBC a Fed zapowiada sie jako jeden z wiodgcych 7
Zrodio: Macrobond, EBC, Fed tematéw dla gospodarki $wiatowej w 2025 r.



Gospodarka globalna — wykresy

Liczba interwencji w handlu miedzynarodowym spadta
w 202312024 r. Czy zwiekszy sie w 2025 r.2

Eksport towardw z Chin i Polski wykorzystat ozywienie po
pandemii, w kontrascie do Niemiec (2010 r.=100)
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Dtug gosp. domowych (% PKB) spadt w USA, co sprzyjato
stabilnosci gospodarki. W Chinach zadtuzenie rosto.
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PKB w Polsce — Przyspieszenie wzrostu PKB w 2025 r. pozostaje naszym scenariuszem bazowych, cho¢ przyszty

rok bedzie obfitowac w czynniki zwiekszajgce niepewnosc sciezki ozywienia

PKB ijego struktura (% r/r, ceny state)
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Niedostateczny popyt jako bariera prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej (% przedsiebiorstw)
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Zrédto: Macrobond, Bank Millennium

Syntetyczny wskaznik koniunktury GUS (dane
odsezonowane, pkt.)
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W 2024 r. polska gospodarka urosta, wedtug naszych szacunkéw, o 2,8%,
co jest wynikiem bliskim naszym oczekiwaniom sprzed roku. Byt fo tez
kolejny rok, kiedy gospodarka Polski skracata dystans do UE. Spadek
inflacji, w potgczeniu z niskim bezrobociem sprzyjaty odbudowie
konsumpciji prywatnej. Biorgc pod uwage tendencje w zakresie
dochoddéw gospodarstw  domowych, wyniki  konsumpcji prywatnej
zaskakiwaty jednak negatywnie. Mozliwosci wzrostu polskiej gospodarki
ograniczat niski wzrost w gospodarkach naszych gtéwnych partneréw

handlowych, w szczegdlnosci kolejny rok recesji w Niemczech.

W 2025 r. oczekujemy przyspieszenia wzrostu PKB do 3,7%, ktdry wsparty
bedzie przez odbudowe inwestycji w srodki trwate. Tym bardziej, ze nieco
poprawi sie koniunktura w strefie euro, w tym Niemcy powinny wyjs¢ z
recesji. Cho¢ naszym bazowym scenariuszem jest przyspieszenie wzrostu
gospodarczego, to przyszty rok bedzie obfitowat w czynniki, ktére
zwiekszajg niepewnosé co do sciezki gospodarki. Gtéwnym ryzykiem dla
koniunktury w Polsce jest w naszej ocenie otoczenie zewnetfrzne, w
szczegdlnos$ci  wzrost gospodarek Niemiec i Francji w warunkach
niestabilne] sytuacji politycznej, wptyw polityki  handlowe] nowej
administracji USA na globalng koniunkture, a takze niepewne otoczenie
geopolityczne.



PKB w Polsce — wykresy

Wskaznik bariery popytu (pktf. sa) nieznacznie wzrdst w Wskaznik rocznych prognoz sytuaciji ekonomicznej wg
2024 r., choc pozostaje ponizej sredniej dtugoterminowej Szybkiego Monitoringu NBP (pkt, sa) poprawia sie
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Wskaznik prognoz eksportu (pkt) utrzymuje sie ponizej

Poprawia sie takze wskaznik prognoz popytu (pkt. sa) éredniej dtugoterminowe]
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Zrédto: NBP, Bank Millennium 10




PKB w Polsce — Konsumpcja indywidualna pozostanie w 2025 r. waznym wsparciem gospodarki, cho¢ jej

dynamika nieco wyhamuje wzgledem 2024 r.

Konsumpcja indywidualna i sprzedaz detaliczna
towardw (% r/r, ceny state)
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Realna dynamika dochoddw gospodarstw domowych
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Wskaznik nastrojow konsumentdw — oszczedzanie
pieniedzy (pkt.)
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W 2024 r. konsumpcja prywatna byta gtéwnym motorem gospodarki,
cho¢ w kazdym kolejnym kwartale jej wktad do rocznej dynamiki PKB
zmnigjszat sie. W 3Q 2024. dynamika konsumpcji prywatnej wyniosta
zaledwie 0,3% r/r i byta najnizsza od potowy 2023 r. Po dynamicznych
wzrostach w | pot. roku, zaczeta wyhamowywac konsumpcja ustug.
Wyrazne ostabienie konsumpciji w Il pol. mijajgcego roku oceniaé nalezy
jako rozczarowujgce, biorqgc pod uwage wysokq dynamike dochodéw
rozporzagdzalnych oraz niskie bezrobocie. Na sktonnosci do konsumpciji
wazyta rosngca sktonno$¢ do oszczedzania, na co wptyw miaty zapewne
wysokie stopy proc. czy tez podwyzszone oczekiwania inflacyjne.

W 2025 r. konsumpcja pozostanie wazinym wsparciem gospodarki, choé
jej dynamika nieco obnizy sie wzgledem 2025 roku. Realna dynamika
dochoddéw pozostanie dodatnia, cho¢ spowolni w stosunku do roku 2024.
Spodziewane przez nas ciecia stép procentowych powinny tez obnizy¢
sktonno$¢ do oszczedzania. Jednocze$nie utrzymujgce sie  niskie
bezrobocie powinno wesprze¢ nastroje konsumentdw. Ryzykiem dla
konsumpcji w przysztym roku jest utrzymanie sie oczekiwan inflacyjnych na
podwyzszonym poziomie, w zwigzku ze spodziewanymi wzrostami cen
energii elekirycznej, co moze utrzymac sktonno$¢ do oszczedzania na
podwyzszonym poziomie i odktadanie decyzji inwestycyjnych na
przysztosc.



PKB w Polsce — Aktywnos¢ inwestycyjna firm pozostaje obnizona, natomiast naptyw srodkdéw z UE daje szanse

na jej odbicie w trakcie 2025 r.

Inwestycje w srodki trwate przedsiebiorstw
niefinansowych (% r/r, firmy 50+)
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Irédto: Macrobond, NBP

Stopa inwestycje w srodki trwate (% PKB)
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Zgodnie z oczekiwaniami 2024 r. byt okresem obnizonej aktywnosci
inwestycyjnej, gtéwnie ze wzgledu na wygaszenie  projektow
wspotfinansowanych ze srodkédw poprzedniej perspektywy finansowej UE.
Wedtug naszych szacunkdw dynamika naktaddw inwestycyjnych w catym
2024 r. wyniesie +1,0% r/r 1j. blisko naszej prognozy sprzed roku. Obnizyty sie
zaréwno inwestycje samorzgddw, jak tez przedsiebiorstw. W sektorze
przedsiebiorstw  najsilniejszy  spadek inwestycji  nastgpit w  firmach
publicznych oraz firmach z udziatem kapitatu zagranicznego. Co ciekawe,
viemna dynamika inwestycji firm z udziatem kapitatu zagranicznego
zanoftowana zostata w czterech kwartatach z rzedu.

Perspektywy inwestyciji w srodki trwate w 2025 r. pozostajq optymistyczne i
przyszty rok przyniesie przyspieszenie jej dynamiki do 7,3% r/r. To w
gtownej mierze efekt spodziewanego nasilenia realizacji projektow
wspodtfinansowanych ze $srodkdw UE. Scenariusz ten wspierajg dane o
dynamice podpisanych wnioskdw na dofinansowanie. Klimat inwestycyjny
poprawi¢ moze prawdopodobne zakohczenie dziatan wojennych na
Ukrainie. Obnizone wartos$ci wskaznika nowych inwestycji w badaniu NBP —
Szybki Monitoring sugerujg jednak, iz na wyrazniejsze odbicie inwestycji firm
moze przesungc sie na Il pot. przysztego roku. Ryzykiem dla inwestycji
pozostaje niski wzrost w Niemczech oraz niepewnos¢ co do polityki

handlowej nowego prezydenta USA.



Fundusze UE — znaczne przyspieszenie absorpcji Srodkdw z Unii Europejskiej w latach 2025 i 2026 pozostaje
scenariuszem bazowym

Fundusze strukturalne UE (ujecie narastajgcym od Miesieczna wartos¢ wnioskdw o ptatnosci z funduszy
poczgtku obowigzywania p. finansowej, mid PLN) strukturalnych UE (mid PLN)
400 8
7 £
300 +
30.11.2024 6
200 ST
4 +
100 37
2 £
0 T T T T T T T T T ] T
0 10 20 30 40 50 60 70 8 90 100 o*\
Miesigce od poczgtku obowigzywania perspektywy 23m10 24m1 24m4 24m7 24m10
= Podpisane umowy (14-20) Wnioski 0 ptanosc (14-20) —— Perspektywa 2014-2020 Perspektywa 2021-2027
= == Podpisane umowy (21-27) e Wnioski 0 ptatnos$c (21-27)
Roczna wartos¢ wnioskdw o ptatnosci z KPO, . 2024 rok stanowit okres mniejszego naptywu funduszy strukturalnych UE do

Polski, co wynika z przejscia do nowej perspektywy finansowej. W ciggu

zrealizowane i plany MFiPR (mid PLN
ealizowane | plany ( d ) poprzedniego roku stopniowo kohczono wyptacanie funduszy z

100 + 250 perspektywy 2014-2020, a dopiero podpisywano umowy o dofinansowanie
z perspektywy 2021-2027. 4Q 2024 cechowat sie najmniejszg wartosciq
80 -+ 200 ztozonych wnioskow o ptatno$¢ z funduszy strukturalinych UE, jednak
zwyzka we wnioskach z perspektywy 2021-2027 zapowiada znaczgcy
60 - 150 wazrost wielko$ci naptywajgcych srodkédw w roku 2025.

. Po przestoju Krajowego Planu Odbudowy w poprzednich latach, druga
40 + 100 potowa 2024 okazata sie okresem wyraznego ozywienia. Wystano 2
wnioski o ptatno$¢ opiewajagce tgcznie na 40 mid PLN (fundusze
20 - 50 wyptacono w grudniu), planowane jest ztozenie kolejnych dwdch
whioskéw (ok. 30 mid PLN) pod koniec biezgcego roku. Naptyw funduszy z

0 : 0 KPO zacznie wyraznie wspierac polskie inwestycje w 2025 i 2026 roku.
2023 2024 2025 2026 «  Podsumowujgc, czwarty kwartat 2024 roku byt okresem niskiego naptywu
= 7realizowane Planowane Skumulowane (prawa o9) funduszy europejskich do Polski. Niemniej, w nadchodzgcych kwartatach

w naszej ocenie nastqpi przyspieszenie i srodki europejskie (fundusze
strukturalne i KPO) zaczng naplywaé szerzej i istotnie wspieraé inwestycje.

Irédto: Macrobond, KPRM, MFiPR, Bank Millennium 13



Wymla na handlowa z Zagra nicq — Eksport pozostaje pod negatywnym wptywem stabej koniunktury

w gospodarkach gtownych partnerow handlowych Polski

Wymiana miedzynarodowa w towarach i ustugach (% Import i eksport Polski z podziatem na towary i ustugi
PKB, rachunki narodowe, suma kroczgca 4Q) (% r/r)
65 7 8 25 +
6 20
60 - 4 15
2 10
55 4
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50 - -2 0
-4 -5
45 T T T T T T T T T T T 1 '6 ‘]O -
2194 2292 2204 2392 2304 2492 2291 2293 2391 2393 2491 2493
Bilans handlowy (prawa o5) —e—Eksport  —@—Import — Eksport débr Eksport ustug =—Import débr =——Import ustug
] . . W 2024 roku eksport pozostawatl pod negatywnym wpltywem stabej
Struktura eksportu wg. klasyfikacji BEC (% r/r) koniunktury w gospodarkach gtéwnych partneréw handlowych Polski.
Stabszy popyt zagraniczny widoczny byt szczegdlnie w spadkach
30 eksportu towardw, co wiqgzaé nalezy z pogorszeniem koniunktury
. gospodarczej w Niemczech, czyli w kraju bedgcym najwiekszym odbiorcg
o0 M M 'R polskich towardw. Za ostabienie eksportu odpowiedzialny jest przede
/ N wszystkim  sektor ddébr posrednich, czyli na przyktad podzespoty i
10 “ I I'\\/"/I potprodukty.
\
| I S " A . W 2025 roku sytuacja eksporterbw powinna sie nieznacznie poprawié,
0 TMWWW choé ze wzgledu na uwarunkowania zewnetrzne prognozy obarczone sq
" g ‘[ podwyiszong niepewnosciq. Spodziewane jest nieznaczne odbicie w
-10 + gospodarce strefy euro, jednak istniejg ryzyka w dét dia tej prognozy.
Koniunktura w niemieckiej gospodarce pozostaje obnizona, zroédtem
20 - dodatkowego ryzyka jest wygrana D. Trumpa w wyborach prezydenckich,
2m1  22m5 22m9 23m1  23m5 23m9 24m1  24m5 ktérego gtdbwnym postulatem sg wysokie cta. Polityka handlowa nowego

prezydenta w niewielkim zakresie bezposrednio uderzy w polskich

= ng;g lé%?rigggi\ge Eggggénsumpcyjne eksporterdw, cho¢ nieco silniejszy wptyw bedzie poprzez kanaty posrednie
- — - Eksport tgcznie (poprzez kraje trzecie). Jednoczednie spodziewamy sie przyspieszenia

dynamiki importu, m.in. ze wzgledu na odbicie inwestycji. W efekcie w
) 2025 roku eksport netto bedzie miat ujemny wktad do dynamiki polskiego
M Irédto: Macrobond, GUS, Bank Millennium PKB. 14



Rynek PracCy — Rynek pracy w 2024 r. ulegt tylko niewielkiej korekcie i nadal byt bardzo mocnym punktem

krajowej gospodarki. Nie powinno sie to tez zmienic w 2025 r.

Szybki Monitoring NBP: wskaznik prognoz zatrudnienia i

BAEL: stopa bezrobociailiczba pracujgcych udziat firm prognozujacych wzrost ptac (sa)

0 — 20—

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

25
2019 2020 2021 2022 2023 2024 — Wskaznik prognoz zatrudnienia (pki)

s Stopa bezrobocia (%) Pracuiqcy (% r/1) Udziat przedsigbiorstw prognozujgcych wzrost ptac (%)
Wynagrodzenia w gospodarce narodowej, ich prognozy . Rynek pracy w Polsce w 2024 r. ulegt tylko niewielkiej korekcie, jako
i ptaca minimalna (% r/r) dostosowanie do wolniejszego wzrostu gospodarki wzgledem lat 2021-

2022. W | pot. roku liczba pracujgcych wedtug BAEL obnizata sie srednio o
0,6% r/r, jednak w 3Q 2024 spadki wyhamowaty (0,0% r/r). Co ciekawe, w
25 205 """" przeciwienstwie do tych zmian, stopa bezrobocia rejestrowanego po raz
00 T pierwszy spadta przejsciowo ponizej 50%. W fakich warunkach oraz

wobec siinych podwyzek ptacy minimalnej i w sferze budzetowej
dynamika wynagrodzeh w 2024 r. byta nadal bardzo wysoka (jak
szacujemy 13,7% r/r wobec 12,8% r/r w 2023 r.).

. Rynek pracy w 2024 r. byt mocng strong krajowej gospodarki i pozytywnie
wyréznial Polske na tle innych krajéw. Naszym zdaniem nie ulegnie to
zmianie w 4Q 2024 i w 2025 r. Co wiecej, istnieje szansa, ze 2025 r.
przyniesie wzrost liczby oséb pracujgcych. Sgdzimy jednak, ze na wzrost
popytu na prace musimy poczekac co najmniej do Il pot. 2025 r., gdyz ze

S 9 g I bcp’\, R wzgledu na inercje przetozenie sie poprawy aktywnosci gospodarczej na

PP PP ngf SV rynek pracy jakis czas zajmie. W przypadku stopy bezrobocia

o rejestrowanego spodziewamy sie, ze wyniesie na koniec 2025 r. 5,0%,

m Gospodarka narodowa Ptaca minimalna podobnie jok w 2024 r. Dynamika ptac nadal powinna przewyzszadé

sredniq wieloletnig, aczkolwiek nizsza inflacja oraz mniejsze podwyzki

ptacy minimalnej i w budzetdwce bedq sprzyjac spowolnieniu wzrostu (do

. ) ' 8,0% r/rz 13,7% r/r). Wg nas bilans czynnikéw niepewnosci dla rynku pracy
M Zrédto: GUS, NBP, Bank Millennium przechylony jest nieco w dét, z uwagi na ryzyka dia wzrostu w strefie euro.

el b A N a
N N \ NN
PP PP



|ﬂﬂCICjCI — Spodziewamy sie nieznacznego przyspieszenia inflacji CPl w roku 2025, gtdwnie ze wzgledu na wzrost

cen regulowanych. Trwaty powrdt inflacji do celu NBP pozostaje odlegtg perspektywaq.

Inflacja bazowa netto i inflacja cen ustug (% m/m, 3-

Inflacja CPI (% r/r) oraz jej struktura miesieczna érednia ruchomal

70 —————————————————e- e

5 S S WY . [ —
15 o HHT

1,0 - /'\/\ R —
wodo o8 H\ A4 AL HH-HNHE P

06+ A4 A HEHHHHBHRA -+ /-
5 - 0,4 +thti -+ S | § — .

_J

0.2 AHHH Y- +HH 4
0 . . . . ][ | TN
2020 2021 2022 2023 2024 00 - - - - - - -

—CzynnlkJ pOdGiOWE {zywnosc, pG|IWCI, nosniki energ”} 20m1 20m7 21m1 21m7 22m1 22m7 23m1 23m7 24m1 24m7

mmm Inflacja bazowa mmm Inflacja bazowa

Inflacja ustug

Sciezka inflacji CPI — projekcje NBP i prognoza Banku . | pot. 2024 roku przyniosta wyhamowanie inflacji, nieco silniejsze niz nasze
Millennium (% r/r) oczekiwania sprzed roku. Wskaznik CPl w marcu 2024 spadt do nawet 2,0%
(o]

r/r, czemu sprzyjato wygasanie negatywnych szokédw podazowych oraz
korzystne efekty bazy statystycznej. Obnizata sie takze inflacja bazowa,
jednak ze wzgledu na wysokg dynamike cen ustug, pozostawata powyzej
celu banku centralnego. Miesieczna dynamika inflacji bazowej obnizyta
sie, cho¢ wcigz utrzymywata sie powyzej dtugoterminowej sredniej. W I
pot. roku inflacja przyspieszyta ze wzgledu na czesciowo zniesienie dziatan
ostonowych w zakresie cen nosnikéw energii.

. Trwaly powrét inflacji do celu NBP pozostaje odlegtq perspektywqg. W roku
2025 inflacja CPl wzrosnie w naszej ocenie do 4,7%, ze wzgledu na
stopniowe wygaszanie dziatan ostonowych w zakresie cen energii
elektrycznej. Od lipca 2025 r. przywrdécona zostanie optata mocowa, ktéra
przetozy sie na wzrost rachunku za energie elekiryczng o ok. 7%. Zapewne
od pazdziernika 2025 r. odmrozone zostang tez ceny energii elekiryczne;.
' ' ' ' ' ' ' ' ' To wtasnie czynniki regulacyjne stanowig jedno z gtdwnych zrédet

24g4 25q1 25q2 2543 2504 26q1 262 263 26q4 niepewnosci sciezki inflacji w przysztym roku. Ztagodzeniu napieé

—— Odmrozenie cen energi —— Utrzymanie zamrozenia cenowych sprzyjac¢ bedzie natomiast mocny ztoty, niska inflacja u naszych
Prognoza Banku Millennium partnerow handlowych, ztagodzenie napie¢ na rynkach surowcow.

) Wolniejszy wazrost ptac powinien wspiera¢ natomiast dezinflacje na
M Zrédto: Macrobond, Bank Millennium poziomie komponentdw bazowych. 16



PO|ITY|(CI MONETArNA — RPP nie bedzie spieszyta sie z tagodzeniem polityki pienieznej, jednak widzimy

przestrzen do spadku stop procentowych w 2025 .

Realne stopy procentowe w Polsce i innych krajach Szacunek luki popytowej w projekcjach NBP (% PKB
Europy Srodkowo-Wschodniej (%) potencjalnego)

10 -

0.0
-0,2
-0.4
-0.6
-0.8

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Wegry ——Polska —_—lis-24 ——lip-24

Czechy

. . . Po cieciu stop procentowych we wrzesniu i pazdzierniku 2023 r. o tgcznie
Tygodniowa zmiana stawek FRA PLN 12x15 (pkt. baz.) 100 pkt. baz., RPP zaostrzyla narracje i utrzymuje parametry polityki
pienieznej na niezmienionym poziomie. Postawa krajowej RPP kontrastuje z
B0 nastawieniem ponkéw centralnych gospodarek rozwinietych (USA, strefa
euro) i Europy Srodkowo-Wschodniej, co zwigzane jest z mniej korzystnymi
tfendencjami inflacji. W ujeciu realnym stopy procentowe w Polsce
pozostajg jednak niskie na tle regionu.

25
. Konferencja prezesa NBP A.Glapinskiego po grudniowym posiedzeniu RPP
wskazuje na wysokqg niepewnosé co do sciezki stép procentowych w
Polsce i mato czytelng funkcje reakcji Rady. Znajduje to odzwierciedlenie

w wysokiej zmiennosci notowan na rynku stopy procentowej. Komunikaty
ptyngce z RPP wskazujg, w naszej ocenie, na brak checi bankieréw
centralnych do szybkich obnizek stop procentowych. Uwazamy, ze do
maja, czyli do wyboréw prezydenckich, RPP bedzie chciata utrzymac
obecny poziom stép procentowych. Widzimy jednak przestrzeh do ich

-50 - cie¢ w Il pot. przysztego roku, cho¢ moment pierwszej obnizki przy tak
RS IR AR TR R S RS R L N nieczytelnej komunikacji RPP jest frudny do okreslenia. Biorgc pod uwage
'_19‘]?' qS)q’h rp"b‘* ‘_19'1}” r@q'b‘ (9‘1? r@q'b( rp"b‘* ‘_19'1}” r@q'b‘ (9‘1? niskie bezrobocie, wciqz podwyzszong dynamike ptac, czy wzrost w Il pot.
2024 r. oczekiwan inflacyjnych i niepewnos$¢ co do $ciezki cen nosnikdw

réato: Macrobond. Bank Millennium energii, sfopy procentowe w przysztym roku spadng o 100 pkt. baz. 17




PO|ITY|(CI fiskalna — w2025, deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych kolejny rok z rzedu

przekroczy 5% PKB

Saldo sektora general government (% PKB)
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Irédto:
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Ministerstwo Finanséw, Macrobond, Komisja Europejska

2025 P

Dtug instytucji rzgdowych i samorzgdowych (mid PLN)

200

2004

Rok 2024 bedzie trzecim z rzedu, kiedy deficyt sektora finanséw
publicznych rést, a jednoczesnie utrzymywat sie powyzej wartosci
referencyjnej 3% PKB. Polityka fiskalna pozostawata ekspansywna, bez
sygnatdw konsolidacji. Deficyt sektora general government wzrosnie w tym
roku do 5,8% PKB z 5,3% PKB w 2023. Wzrostowi deficytu towarzyszy silny
wzrost dlugu publicznego. Uwzglednigjgc dane na koniec wrzes$nia 2024 r.,
dtug instytucji rzadowych i samorzadowych wzrdést o niemal 17% r/r,
osiggajgc warto$¢ 1,9 bin PLN (53,5%PKB w 3Q 2024 wobec 48,6% PKB rok
temu). Polityka fiskalna, z siinym akcentem na wydatki spoteczne, nie
pomaga trwatemu sprowadzeniu inflacji do celu banku cenfralnego.
Uporczywa nierdbwnowaga fiskalna sktonita tez Komisje Europejskg do
objecia Polski procedurg nadmiernego deficytu.

W roku 2025 polityka fiskalna pozostanie ekspansywna, a deficyt budzetu
panstwa zaplanowany zostat na 289 mid PLN. Deficyt catego sektora
finansdw publicznych wyniesie natomiast 5,6% PKB. Zgodnie z przyjetym
przez rzqd planem budzetowo-strukturalnym, deficyt bedzie obnizany od
2026 r. i zgodnie z zapisami, deficyt sektora general government spadnie
ponizej wartosci referencyjnej 3% PKB w roku 2028. To ambitny plan,
szczegdlnie biorgc pod uwage znaczne obcigzenie finansdw publicznych
wydatkami militarnymi. Oceniamy to pozytywnie, poniewaz wskazuje na
determinacije rzgdu do zmniejszenia nierdbwnowagi fiskalnej po 2025 .




RYH ki finansowe PLN — Kurs EUR/PLN przez wiekszos¢ 2025 roku utrzymywac sie powinien w frendzie

bocznym 4,20 — 4,40

Zmiana kursu NEER w rynkowych epizodach wzrostu Kurs EUR/PLN i notowania stawek 10-letniego asset
awersji do ryzyka (100 = moment wystgpienia zdarzenia) swapa (pkt. proc.) jako proxy ryzyka fiskalnego
104 1.2
102 1.0
100 0.8
98 0.6
96 0.4
94 0.2
92 0.0
90 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J _0,2
1 3 5 7 9 11131517 19 21 23 25 27 29 31 33 -0.4
tygodnie 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—PIGS Brexit Trump 2016 —— Ukraina Trump 2024 .
10Y asset swap ~ =———EUR/PLN (prawa 03)
Zmiana kursu REER oraz krajowy rachunek obrotow +  Itoty w ostatnich tygodniach udowadnia wysokg odporno$¢ na
biezacych zawirowania globalnych rynkdéw finansowych. Mimo solidnego umocnienia
dolara, rosngcych krajowych stawek asset swap, pogarszajgcego sie
stopniowo rachunku obrotéw biezgcych kurs EUR/PLN konsekwentnie — jak
15 6 przez wiekszo$§¢ 2024 roku — porusza sie w przedziale 4,20 — 4,40. Naszym
10 4 zdaniem przyszty rok przyniesie utrzymanie ruchéw ztotego do euro we
wspomnianym przedziale. Za kotwice chronigcqg polskg walute przed
5 2 nadmiernym ostabieniem uznajemy opodznianie momentu restartu cyklu
A obnizek stép procentowych przez RPP w kontrze do innych bankéw
0 0 centralnych, ale i pozytywne na tle np. Europy Zachodniej wyniki krajowej

gospodarki. Nie bez znaczenia bedzie takze porozumienie Rosja — Ukraina,

- 2 ktérego oczekujemy w 2025 roku, czy dalszy naptyw srodkéw z KPO.
-10 -4 . Ryzyka dla ztotego w 2025 roku utozsamiamy przede wszystkim z
15 % geopolitykg (wojny handlowe, wybory w Europie), ktéra negatywnie moze

oddziatywaé na stan swiatowe] koniunktury. Zrédtem zmiennosci ztotego
okazac¢ sie moze takze komunikacja NBP z rynkiem w kwestii perspektyw
polityki monetarnej. Podsumowujgc uwazamy, iz przedziat 4,20 - 4,40 PLN

Rachunek obrotéw biezgcych (% PKB, prawa o) za EUR bedzie obowiqzywat przez wiekszo$¢ 2025 roku. Sqdzimy iz ryzyka
dla ztotego sg asymetryczne z wiekszym prawdopodobienstwem

M #r6cto: Macrobond, LSEG Datastream, Bank Millennium niewielkiej przeceny w 2025 roku w stosunku do biezgcych poziomdw, na 19
co wskazuje takze nasz model wartosci godziwej kursu EUR/PLN.

2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
——REER (zmiana r/r)



RYH ki finansowe PLN — Brak istotnych argumentow za kontynuacjg umocnienia ztotego w 2025 roku

Kurs EUR/PLN i jego wartos¢ godziwa wedtug modelu
Banku Millennium

Mapa nierdbwnowag polskiej gospodarki (kolor zielony
spadek nierdbwnowag pozytywny dla PLN, kolor czerwony
ich wzrost)
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Kurs EUR/PLN oraz notowania krajowych kontraktow
FRA 12x15 (%)
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Zrédto: Macrobond, Bloomberg, LSEG DataStream, Bank Millennium

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna

Poziom  A3M AlY A3y

REER (%) 2024-10 106,7 0,0 83 231

Stopa referencyjna (pkt. proc.) 202412 575 0 0 4
CPI (pkt. proc.) 2024-11 47 04 -19 -3,1
Realne stopy procentowe (pkt. proc.) | 2024-11 1.1 0.4 19 1.6
Stopa bezrobocla (pkt. proc.) 2024-11 5,0 0 0 0,8
C/A (% PKB) 202409 04 0,9 0,7 0,2
Rachunek finansowy (% PKB) 202400 0,4 0,9 -14 13
Rachunek kapitatowy (% PKB) 202409 06 0,1 0,7 0,8

Aktywa rezerwowe NBP (% PKB) 2024-09 23,6 0,6 0,1 -2,4
2024-06 -319 1,2 18 5.4

netto (PLN, % PKB)
Bilans handlowy (PLN, % PKB) 2024-09 04 0,2 0.8 0.0
CDS (pkt.) 202411 67,1 0,2 23 17,3
Deficyt general government (% PKB) | Q2 2024 -6,0 -0,9 -1,8 -3,1
Terms of trade 202408 96,8 24 -12,0 34
Podai pienigdza M3 (% PKB) 202409 67.1 0,07 0,32 731
. Zrbwnowazenie  gospodarki i postepujgce  niwelowanie

nierbwnowag makroekonomicznych (m.in. dezinflacja) sprzyja
utrzymywaniu relatywnie mocnego ztotego. Jednoczesnie model
warto$ci godziwej kursu EUR/PLN Banku Millennium sugeruje, iz
polska waluta nie dysponuje obecnie potencjatem do dalszego
umocnhienia i — na podstawie czynnikdw uwzglednionych w
modelu - trudno bedzie o wygenerowanie istotnego impulsu
proztotowego. Wyniki modelu wskazujg wrecz, ze biezgcy kurs
ztotego wzgledem euro jest obecnie przewarto$ciowany wobec
fundamentoéw makroekonomicznych gospodarek polskiej i strefy
euro.
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Globalny rynek walutowy -

Eurodolar - mimo zagrozen - z potencjatem do wzrostow w 2025 roku...

Scenariusze kursu EUR/USD

Scenariusz baz

EBC i Fed lagodzg polityke
pienieZna, pray czym w
preypadku strefy euro ryzyka
wrcig# sq po stronie glebszych

cig

ac.

Koniunktura w strefie euro

iy puwnlne jeij

Scenariusz optymistycz

Mastroje globalne poprawiaja

sie na skutek szybszego
zakoriczenia wojny w
Ukrainie, poluzowania
polityki fiskalnej w USA, czy
unormowania sytuacji
politycznej we Francji
(stabilny rzad w Il potowie

1.nw.-1r.:\. zy
pogorszenie sytuacji
L;uq_»m]drun
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Kurs EUR/USD i prognozy scenariuszowe
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(maumete 7mta koniunktury wsparte tagodng _ ) .
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ktywach gospodarkach eur ]
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. rynki finansowe. X
Pakiety wsparcia gospodarek —EUR/USD —Bazowy —— Optymistyczny
Chiny stymuluja gospodarke, w Europie i Azji nie
brak negatywnych informacji wymagaja zwrotu w —Kryzysowy — PesymisTyczny

Z nynku nieruchomosci.

tagodnym tonie bankdw
centralmych.

Brak szokdw na rynku
SUFOWCOW.

«  Uwazamy, iz 2025 rok rozpocznie sie od utrzymania prodolarowej presji na globalnym rynku walutowym, a kurs EUR/USD zblizy sie, cho¢ prawdopodobnie nie
osiggnie, parytetu. W naszej ocenie pierwsze miesigce nowego roku bedqg bowiem kumulacjg czynnikéw ostabigjgcych euro, do ktérych zaliczamy przede
wszystkim wcigz niepewne perspektywy odbicia wzrostu gospodarczego w strefie euro, nerwowos$¢ towarzyszgcg m.in. wyborom parlamentarnym w Niemczech,
ale i mozliwie gtebszym cieciom stép procentowych Europejskiego Banku Centralnego. Od 2Q 2025 oczekujemy natomiast tagodnego odbicia koniunktury
wspartej impulsem fiskalnym w Niemczech i Chinach (poprawg nastrojéw rynkowych) z jednoczesnym wolniejszym niz w 2024 roku tempie wzrostu amerykanskie]
gospodarki. Naszym zdaniem niektére pomysty okresu wyborczego D.Trumpa okazg sie ponadto mniej restrykcyjne (zakres i skala cet handlowych), co wesprze
perspektywy swiatowego handlu i przyczyni sie do wzrostu apetytu na ryzyko. Jednoczesnie w swoim bazowym scenariuszu zaktadamy porozumienie na linii Rosja —
Ukraina. Proces odbudowy Ukrainy wraz ze zwiekszeniem wydatkdw zbrojeniowych (zobowigzania NATO) przez Europe Zachodnig dodatkowo wspomogg w naszej
ocenie poprawe europejskiej koniunktury. Te wszystkie czynniki zadecydujq o stopniowym wzroscie kursu EUR/USD w dalszej czesci 2025 roku. Mamy jednoczesnie
Swiadomose, iz rok 2025 bedzie niezwykle burzliwy, gtdwnie z uwagi na szeroko pojetqg geopolityke (Bliski Wschdd, Azja Ptd.-Wsch., USA), stgd rynek eurodolara
zapewne cechowad bedzie wysoka zmiennosé.

M Zrédto: Macrobond, Bank Millennium 21



Globolny rynek WO|UTOWY — ...cho¢ mnogosc ryzyk zadecyduje o wysokiej zmiennosci eurodolara w

najblizszych miesigcach.

Kurs EUR/USD i réznica inflaciji CPI miedzy USA a Kurs EUR/USD i globalny indeks zaskoczen
Niemcami (pkt. proc.) ekonomicznych Citi (pkt)
4.0 1.30 150 1.25
3.0 1.25 100 1.20
2.0 1.20
1.0 1.15 S0 115
0.0 1.10 0 1.10
-1.0 + 1.05 -50 1.05
-2.0 1.00 2100 100
-3.0 0.95
40 L L 090 150 - 0.95
2015 2017 2019 2021 2023 2025P 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Roznica inflacji CPl pomiedzy USA a Niemcami —— Globalny indeks zaskoczen ekonomicznych Citi
——EUR/USD (prawa o$) ——EUR/USD (prawa o%)
Kurs EUR/USD i spread 2-letnich stawek swap EUR i USD
(pkt. proc.) Notowania indeksu dolarowego (pkt)
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-2.0 1.00 85
25 0.95 80
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70
——Spread 2-letnich stawek swap EUR i USD =——EUR/USD (prawa o5) 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Irédto: Macrobond, LSEG Datastream, Bank Millennium 22



KI’CIjOWY rynek obligocji — Trend spadku dochodowosci polskich obligacji pozostaje nadrzedny w

2025 roku, choc¢ poczgtkowo czynniki krajowe bedq stanowic dla niego przeciwwage

Rentownos¢ polskich obligacji skarbowych (%) Nachylenie krajowej krzywej oraz stopa referencyjna (%)
9 8 T+ 1.5
8 7 - + 1.0
7 ) + 0.5
) 5 e 0.0
4 3 - -1.0
3 2 +-1.5
2 1 \ + 20
1 0 ! -2.5
0 2015 2017 2019 2021 2023 2025P
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P
mm Spread 2Y vs. 10Y  ——Stopa referencyjna (lewa o§)

2Y 5Y 10Y

Roznica inflaciji CPl i rentownosci obligacii Polski i . Koniec 2024 roku przyniost znaczgce wzrosty dochodowosci polskiego

dtugu. Byt to efekt ztozenia sie kilku czynnikdw 1j. wzrost stawek asset swap
jako proxy ryzyka fiskalnego, opdznienia momentu obnizki stop
procentowych w Polsce w $lad za zmiang narracji prezesa NBP, czy
zwyzkg rentownosci  rynkéw  bazowych. Utrzymania ich  wptywu
oczekujemy takze na starcie nowego roku. W efekcie w 2025 roku polska
10-latka wejdzie z rentownoscig jedynie nieco ponizej psychologicznego
poziomu 6,0%, a pierwsze miesigce przyniosq naszym zdaniem jedynie
kosmetyczne ruchy spadkowe.

. O ile, naszym zdaniem, dtugookresowe perspektywy dochodowosci diugu
skarbowego pozostajg niezmienione i zaktadajg kontynuacje znizki, o tyle

— powtarzajgc za naszym poprzednim raporfem - uwazamy, iz frend
spadkowy nabierze tempa dopiero z koncem 1Q. Wiedy to m.in. w $lad za

. . . . . . . . . wynikami marcowej projekcji makroekonomicznej Narodowego Banku
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025P Polskiego rynek ,grac” bedzie scenariusz wakacyjnych obnizek stop
. . T procenfowych. Zaawansowany bedzie ponadito cykl tagodzenia

—Spread 10-atki polskiej do niemieckie] monetarnego w strefie euro (cheé utrzymania spreadu do Bunda), ale i
Réznica inflacji CPI PL i Niemcy (prawa o8) bankach centralnych regionu. W catym 2025 roku — gtéwnie za sprawq
oczekiwanych cie¢ stop procentowych - spodziewamy sie ponadto

. . ) . ) ) wystromienia krzywej dochodowosci (przede wszystkim w Il potowie roku).
Zrodto: Macrobond, LSEG Datastream, Ministerstwo Finansow, Bank Millennium 23
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KI’CIjOWY rynek obligocji — Pytaniem otwartym pozostaje, czy popyt ze strony bankdw komercyjnych

~Wytrzyma' rekordowe poftrzeby pozyczkowe 2025 roku?

Stopien prefinansowanie potrzeb pozyczkowych na
kolejny rok i srednia wieloletnia (%)

50 +
45
40
35
30
25
20
15
10

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025P
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Irédto: Macrobond, LSEG Datastream, Ministerstwo Finanséw, Bank Millennium

Relacja popytu do podazy na przetargach sprzedazy
obligacji skarbowych

3.5

3.0

Linia trendu

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Naszg teze o przyspieszeniu trendu znizki dochodowosci polskiego dtugu
pod koniec 1Q 2025 wspiera ponadfo historyczny wzorzec sezonowy
zwigzany z emisjami podazy dtugu. Zaktada on kumulacje emisji w
pierwszych frzech miesigcach roku, cho¢ opublikowany przez Ministerstwo
Finansow kalendarz emisyjny na przyszty rok zaktada z reguty trzy przetargi
kazdego miesigca. Przypomnijmy ponadfo, iz plan na 2025 rok opiewa na
rekordowq wysokos$¢ zarowno w ujeciu brutto (553 mid PLN), jak i netto
(367 mid PLN). Mimo niespotykanego dotgd poziomu potrzeb nie
spodziewamy sie istotnych problemdw z ich readlizacjg. Banki — po
chwilowej zadyszce w listopadzie - pozostang gtownym odbiorcqg polskich
obligaciji. Przejsciowo jednak — w przypadku wzrostu awersji do ryzyka na
Swiecie — mogg wystepowac okresy zmniejszonego popytu ze strony
sektora bankowego. ,Ratunkiem” bedg wysokie stany Srodkéw na
rachunkach budzetowych Ministerstwa Finanséw wspierane wptywami
m.in. z KPO.

Podsumowuijgc, uwazamy, iz rentowno$¢ polskiego dtugu najwyzsze
poziomy osiggnie na poczgtku 2025 roku. W miare uptywu miesiecy frend
znizki zacznie przyspieszac motywowany przede wszystkim nie tak odlegtg
jak biezace wskazania prezesa NBP perspektywq ciec stép procentowych
w Polsce, ale i $rednioterminowymi planami konsolidacji fiskalnej. W
efekcie na koniec roku dochodowos¢ 10-latki obnizy sie do 5,00%.
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Rynek Ob”gCICJI bOZOWYCh — Impulsy fiskalne zdominujg w 2025 roku kwestie polityki monetarnej

jako argumentu za zmiang rentownosci Bunda i Treasuries

Stawka EURIBOR 3M i renfownos¢ 10-letniego dtugu Rynkowe poftrzeby pozyczkowe Departamentu Skarbu
skarbowego Niemiec (%) USA (mld USD)
T s BOCEETTR PR L
o 1200 --mmmmmmmmsmmmmmmmsnnnnnssss oo
4 R e >
3
R Ty T T ETTI T es FOpORay
2
600
1 Srednia wieloletnia
0 400 — L
-1 200 +--Ht-+«H-v1— -4t +H-HHHHHH
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025P2027P | | “||| | | : | |
O [ | 1
——EURIBOR 3M 10Y Niemcy 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
Zmiana rentownosci 10-letniego Bunda rok przed i po *  Podtrzymujemy naszq ocene z poprzedniego raportu, gdy pisaliémy, iz
pierwszej obnizce STép proc. w strefie euro (pk’r.proc.) renfownosS¢ Bunda pozostawac bedzie wzglednie stabilna. Uwazamy, iz

przez wiekszo$¢ 2025 roku dochodowo$¢ niemieckiej 10-latki poruszac sie
bedzie w przedziale 2,0 - 2,50%. Spodziewana kontynuacja ciec¢ stop

1.5 + procentowych w strefie euro nie bedzie czynnikiem istotnie
10 L determinujgcym zmiany dtugiego kohnca niemieckiej krzywej. Jest ona
: bowiem rynkowo wyceniona i jok pokazujg historycznie analogie ruch
0.5 *.\/\ //\ spadkowy  10-letnich  obligacji niemieckich z tytutu cie¢ stop
(e—) procentfowych wygasa na poczgtku cyklu tagodzenia monetarnego.
0.0 1 ~—"ﬁ\ RN Kwestia oftwartg pozostaje skala impulsu fiskalnego szykowanego dla
05 -+ \/ \\&ﬁc niemieckiej gospodarki na rok przyszty. Krystalizowac sie to bedzie jednak
’ po wyborach parlamentarnych w tym kraju, a wiec pod koniec 1Q.
-1.0 + . W przypadku Treasuries nasze oczekiwania zaktadajg przede wszystkim
a5 L wysokqg ;mieongéé wyceny dtugu USA. Bedzie to efekt \.Nciqlz niepewhego
12 10 8 4 4 2 0 2 4 6 8 10 12 co do wielkosci impulsu fiskalnego pod rzgdami Republikandw. Pragniemy

zauwazy¢, iz plany Departamentu Skarbu USA na 1Q 2025 zaktadajg
niemal rekordowe potrzeby pozyczkowe. Zmiennos¢ Treasuries generowac
2001 2008 2011 2024 mogg ponadfo mozliwe modyfikacje - wzgledem przedstawionych na
posiedzeniu w grudniu — plandw Fed odnosnie do skali cie¢ stop

s dto: M bond. LSEG Datash Bank Millenn Fod procentowych w 2025 roku. Spodziewamy sie bowiem utrzymania wysokiej 25
rocio. Macrobond, arastream. ank Millennium. Fe wrazliwosci rynku Treasuries na naptywajgce dane makroekonomiczne.
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RYHGK SUOWCOWY — Ceny ropy naftowej w klinczu

Cena ropy naffowej Brent oraz notowania kontraktow
forward

2014 2016 2018 2020 2022 2024  2026P

Brent spot  ceeeeeeee Brent forward

Konsumpcja i podaz paliw z prognozg Miedzynarodowej
Agencji Energii (min barytek/ dzien) i cena ropy Brent
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—$wiofowo konsumpcja paliw z prognoza EIA
— Swiatowa podaz paliw z prognoza EIA
—— Cena ropy Brent (USD/barytka, prawa o5)

Irédto: Macrobond, LSEG Datastream, Bank Millennium, Fed

Cena ropy naffowej Brent oraz indeks PMI w swiatowym
przemysle (pkt.)
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—— Cena ropy Brent (USD/barytka)
—PMI w $wiatowym przemysle (prawa o$)

Mimo, iz kartel OPEC+ ponownie opdznit (o trzy miesigce do kwietnia 2025)
moment zwiekszenia wydobycia ropy naftowej, to i fak w 4Q 2024 roku
cena barytki Brent zblizyta sie do 3-letniego minimum w okolicy 70 USD.
Irédtem decyzji organizacii, jok i obecnych niskich cen surowca, jest
przede wszystkim przedtuzajgca sie stabo$¢ globalnej gospodarki.
Dekoniunktura w przemysle wielu rozwinietych gospodarek skutecznie
utrzymuje relatywnie niskie ceny surowca. Jednoczesnie jednak prognozy
Miedzynarodowej Agencji Energii wskazujg na stopniowe odradzanie sie
konsumpciji paliw. Wsparciem w pobudzeniu popytu moze by<c mu.in.
pakiet stymulacji chinskiej gospodarki proponowany przez tamtejsze
wtadze. Warto jednak pamietac, iz sygnaty zwiekszajgcej sie konsumpcii
niwelowane bedqg przez rosngce wydobycie ropy naftowej przez Stany
Zjednoczone, czy Brazylie. Tym bardziej, iz D.Trump jest — w odrdznieniu od
J.Bidena - zwolennikiem wydobycia paliw kopalnianych.

O ile zatem zaktadamy dla 2025 r. wzrosty cen ropy Brent, to pozostajemy
sceptycznie nastawieni, by byty one znaczgce. Zgodnie z prognozami
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego dynamika $wiatowego wzrostu
PKB pozostanie zblizona do 2024 roku, przy wcigz istotnych ryzykach
towarzyszgcych  wojnom handlowym, czy skutecznosci pakietow
stymulacji gospodarek w czesci panstw swiata.
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Dane i prognozy

2022 2023 2024 2025 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 kleyZ 4Q24 1Q25 2Q25 kleyLy 4Q25

PKB %or/r 53 0,1 28 3.7 -0.5 -0.6 0.5 1.0 2.1 3.2 2.7 3,2 3,5 33! 3.9 3.6
Popyt krajowy rlr 4.8 -3.1 4,5 5.4 -4,9 -2,7 -3.8 -1.3 23 4.8 4,4 58 59 8,1 5,1 4,6
Spozycie w sekforze gosp. domowych o r/r 52 -0.3 30 3.2 -1.0 -23 1.5 0.6 4,4 4,6 03 2.4 28 29 8,5 3.6
Inwestycje w $rodki frwate %rir 1.7 12,6 1.0 78 1.8 148 1.0 17.6 1.9 32 0,1 -0.2 51 62 82 8.8
Wktad eksportu netto pkt proc. 0,6 3.2 -1,2 -1,6 4,4 2,1 43 23 00 -1.3 -1.5 -2,4 253 -1.8 -1,2 -1.0
Inflacja CPI * %or/r 14,4 11,4 3.7 4,7 17 131 9.7 6,5 28 2,5 4,5 4,9 5,3 4,9 4,2 4,4
Inflacja bazowa * %rlr 2.1 10,1 4.4 4,0 12,0 11,6 9.7 7.4 5,4 38 3.9 4,3 4,3 4,1 3.8 3.7
Ropa naftowa Brent * usb 98.7 82,0 79.8 73.6 82,1 77.7 85,6 82,7 81.5 84,8 787 74,0 729 78,9 73.9 74,2
Stopa bezrobocia rejestrowanego %. k.0. 52 5.1 5,0 50 54 5.1 50 51 53 49 4,9 5,0 5,8 4,9 4,9 50
Place w gospodarce narodowej For/r 12,0 131 13,6 8.0 14,3 13,8 11,0 12,0 14,4 14,7 13,4 12,0 8,5 8,0 7.9 7.6
Saldo C/A % PKB 2.2 1.8 -0,1 -1,4 -0.5 0.2 1.1 1.8 1.6 1.3 0.4 -0,1 -0.7 -1,0 -1.3 -1.4
Saldo sektora general government % PKB -3.4 -53 -5,8 -5,6 - - - -53 - - - -5,8 = = = =56
Stopa referencyjna %, k.0. 6,75 575 5,75 4,75 6,75 6,75 6,00 575 575 575 575 5,75 5,75 5,75 525 4,75
WIBOR 1M %, k.0. 6,93 5,80 585 4,82 684 686 6,04 5,80 583 5,84 5,82 585 585 573 531 4,82
WIBOR 3M %, k.0. 7,02 588 586 4,83 6,89 6,90 577 5,88 5,88 585 585 586 585 576 526 4,83
WIBOR 6M %, k.0. 7.14 582 579 4,69 6,95 6,95 5,63 582 586 586 585 579 577 5,42 5,22 4,69
Obligacja 2-letnia %, k.0. 6,77 5,12 5,03 4,00 6,11 5,84 5,04 512 514 513 4,76 5,03 4,85 4,55 4,25 4,00
Obligacja 10-letnia %. k.0. 6,92 5,20 5,80 5,00 6,03 576 5,90 5,20 543 574 524 5,80 5,55 525 5,10 5,00
EUR/PLN k.o 4,69 4,35 4,26 4,30 4,68 4,45 4,64 4,35 4,30 4,31 4,28 4,26 4,28 4,30 4,31 4,30
USD/PLN k.o 4,40 3.94 4,06 4,00 4,29 4,11 4,37 3,94 3,99 4,03 3.82 4,06 4,09 4,04 4,02 4,00
EUR/USD k.o. 1,07 1,10 1,05 1,08 1,09 1,08 1,06 1.10 1,08 1,07 1,12 1,05 1,05 1,06 1,07 1,08
EURIBOR 3M %, k.0. 2,13 3.91 2,77 1,83 3.04 3,58 3,95 3.91 3.89 3.71 3.28 2,77 2,22 1,94 1,88 1,83
LIBOR 3M USD/SOFR 3M (od 07.2023 roku) %, k.0. 3.62 4,62 4,62 3,84 4,51 5,00 527 536 535 535 531 4,62 4,27 4,03 3.84 3,84

Zrédto: Macrobond, Bank Millennium
Szare pola - prognozy Banku Millennium, k.o. - koniec okresu; * - srednio w okresie, kursy walutowe - fixing NBP
M Prognozy Banku Millennium zostaty sporzgdzone w oparciu o dane i informacje dostepne do dnia 16 grudnia 2024 r. 27
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zawarcia transakcji na instrumencie bgdz instrumentach finansowych. Zostata ona wydana wytgcznie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu przepisdéw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen,
czy dokonywania transakcji nabycia lub zbycia instrumentdw finansowych. Nie stanowi ona analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdinym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentdw
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 sugerujgcej strategie inwestycyjng”, ani
Lrekomendaciji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzqdzenia 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 pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy —w tym nie zostata przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢ badan inwestycyjnych i nie podlega
zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan inwestycyjnych. Informacje podane w analizie Banku nie uwzgledniajg indywidualnych okolicznosci odbiorcy, dlatego tez mogg nie odpowiadaé, w kontekécie
podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom. Niniejsza analiza nie powinna stanowic¢ jedynej przestanki do podjecia decyzji inwestycyjnej przez odbiorce. Decyzja inwestycyjna w odniesieniu do instrumentu
finansowego lub inwestycji powinna by¢ podjeta na podstawie opublikowanej dokumentacji emisyjnej. Ostateczna decyzja zawarcia fransakcji nalezy wytgcznie do inwestora. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z
ryzykiem straty, w tym catosci wartosci zainwestowanego kapitatu, lub, w niektérych przypadkach, kwot przekraczajgcych te wartos¢. Fakty przedstawione w niniejszej analizie pochodzg oparte sg na zrédtach uznawanych
powszechnie za wiarygodne oraz na informacjach publicznie dostepnych - do jej sporzgdzenia nie wykorzystano zadnych informacji poufnych. Bank dotozyt nalezytej starannoici w celu zapewnienia, aby zawarte informacije
nie byty btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacii, jednak Bank i jego pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnose, jak réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania
niniejszej publikacii lub zawartych w niej informacii. Informacje zawarte w tej analizie sq aktualne na date utworzenia dokumentu i mogq ulec zmianie w przysztoéci. Bank nie zobowigzuje sie do ich aktualizowania. Bank nie
udziela w odniesieniu do niniejszej analizy zadnych gwarancji, wyrazonych wprost ani dorozumianych, dotyczgcych jej przydatnosci do okreslonego celu. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowig gwaranciji
przysztych cen instrumentéw finansowych, indekséw lub wynikéw finansowych - nie stanowig one pewnego wskaznika na przyszto$¢, 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 informacje, czy przyktady uzyte w niniejszym materiale mogq opierac sie na przyjeciu pewnych zatozen, np. co do przysztych
wydarzen oraz warunkéw rynkowych. Z uwagi na fo, ze przyjete teoretyczne zatozenia moggq sie nie spetni¢, rzeczywiste wyniki zwigzane z instrumentami, indeksami lub wskaznikami finansowymi moggq istotnie odbiegac od
prezentowanych zatozen co do okolicznosci mogagcych mie¢ wptyw na ich poziomy. Wszelkie odniesienia dotyczqce poziomu kursow walutowych, cen surowcdw lub innych wskaznikéw ekonomicznych, nie odnoszg sie do
instrumentéw finansowych opartych o te wskazniki bazowe. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzgdzania konfliktem intereséw. Nadzér nad dziatalnosciq Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
Bank Millennium S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Stanistawa Zaryna 2A, 02-593 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sqd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod nr KRS 0000010186; NIP 5260212931; kapitat zaktadowy 1213 116 777 ztotych, w petni optacony.
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